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ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A.

(sociedad anénima constituida en Espafia de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital)

PROGRAMA DE BONOS VINCULADOS A LA SOSTENIBILIDAD ENCE 2026
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DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACION DE BONOS DE MEDIO PLAZO EN EL
MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA

I INFORMACION GENERAL

ENCE Energia y Celulosa, S.A. (‘ENCE", la “Sociedad” o el “Emisor” y, junto con las sociedades de su
grupo consolidado, el “Grupo”) es una sociedad anénima constituida bajo la legislacién espafiola, con
domicilio social en la calle Estébanez Calderdn, 3-5, 28020, Madrid, Espafia, inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al tomo 27.285, folio 157 y hoja M-31.131, con numero de identificacién fiscal (NIF)
A-28212264 e identificador de entidad juridica (Legal Entity Identifer, “LEI") numero
95980020140005309084.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Barcelona,
Bilbao, Madrid y Valencia para su contratacién a través del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado
Continuo).

La Sociedad solicitara la incorporacién de los bonos que se emitan al amparo del Programa (tal y como
se define mas adelante) y de acuerdo con lo previsto en este documento base informativo de
incorporacion (los “Bonos” y el “Documento Base Informativo”, respectivamente) en el Mercado
Alternativo de Renta Fija (‘MARF”).

Los Bonos que se emitan estaran ligados a criterios de sostenibilidad al estar vinculados a unos objetivos
e indicadores concretos de sostenibilidad cuya medicion y grado de cumplimiento se analizaran y
comunicaran anualmente por la Sociedad y que han sido objeto de una opinién independiente (“Second-
Party Opinion”) otorgada por G-advisory Consultoria Técnica Econdmica y Estratégica, S.L.P. (“G-
advisory”).

ElI MARF es un sistema multilateral de negociacién (“SMN”) y no un mercado regulado, de conformidad
con el articulo 68 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversién (“Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion”).
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Este Documento Base Informativo es el documento requerido por la Circular 1/2025, de 16 de junio, sobre
incorporacion y exclusion de valores en el MARF (la “Circular 1/2025”).

Los Bonos estaran representados mediante anotaciones en cuenta correspondiendo la llevanza de su
registro contable a la Sociedad de Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.
Unipersonal (‘IBERCLEAR”), junto con sus entidades participantes.

Invertir en los Bonos conlleva ciertos riesgos.
Lea la seccion IV de este Documento Base Informativo sobre factores de riesgo.

El MARF no ha efectuado ningun tipo de verificacion o comprobacion en relacion con este Documento
Base Informativo, ni sobre el contenido de la documentacion e informacion aportada por la Sociedad en
cumplimiento de la Circular 1/2025.

ENTIDADES COLOCADORAS

Banca March, S.A.
Banco de Sabadell, S.A.
Kutxabank Investment Sociedad de Valores, S.A. Unipersonal
Renta 4 Banco, S.A.

AGENTE DE PAGOS
Banca March, S.A.
ASESOR REGISTRADO
Banca March, S.A.
ASESOR LEGAL
Uria Menéndez Abogados, S.L.P.

La fecha de este Documento Base Informativo es 8 de enero de 2026
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Il. OTRA INFORMACION

El potencial inversor no deberia basar su decision de inversion en informacién distinta a la que se
contiene en este Documento Base Informativo.

Ni las Entidades Colocadoras (tal y como se definen mas adelante), ni el Asesor Registrado (tal y como
se define mas adelante), ni el Agente de Pagos (tal y como se define mas adelante), ni Uria Menéndez
Abogados, S.L.P. (el “Asesor Legal’), asumen responsabilidad alguna por el contenido de este
Documento Base Informativo. Las Entidades Colocadoras han suscrito con la Sociedad un contrato de
colaboracion para la colocacion de los Bonos sin asumir ningun compromiso de aseguramiento de los
Bonos, sin perjuicio de que cada Entidad Colocadora pueda adquirir Bonos en nombre propio.

Restricciones de venta

No se ha llevado a cabo ninguna accidn en ninguna jurisdiccion a fin de permitir una oferta publica de los
Bonos o la posesion o distribucion del Documento Base Informativo o de cualquier otro material de oferta
en ningun pais o jurisdiccién donde sea requerida actuacion para tal propdsito.

Categoria de inversores

El presente Documento Base Informativo de incorporacidn no constituye un folleto aprobado y registrado
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores (‘CNMV”) u otra autoridad competente. La emision
de los valores no constituye una oferta publica sujeta a la obligacién de publicar un folleto informativo, de
conformidad con lo previsto en Reglamento (UE) n.° 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2017 (el “Reglamento de Folletos”) y en la Ley de los Mercados de Valores y Servicios
de Inversion, lo que exime de la obligacion de aprobar, registrar y publicar un folleto informativo en la
Comision Nacional del Mercado de Valores u otra autoridad competente.

Los Bonos se dirigen exclusivamente a personas de los estados pertenecientes al Espacio Economico
Europeo (el “EEE”) que tengan la condicion de “inversores cualificados”, de conformidad con la definicidn
prevista en el articulo 2(e) del Reglamento de Folletos cuya definicién incluye los clientes profesionales
y las contrapartes elegibles, segun se definen estos en los articulos 194 y 196 de la Ley de los Mercados
de Valores y de los Servicios de Inversion (“Inversores Cualificados”).

Normas en materia de gobernanza de producto, conforme a MiFID Il el mercado destinatario sera
unicamente clientes profesionales y contrapartes elegibles

Exclusivamente a los efectos de los requisitos de gobernanza de producto previstos en la normativa
MiFID Il (principalmente, la Directiva 2014/65/EU del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo
de 2014 y la Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comision de 7 de abril de 2016) (los “Requisitos
de Gobernanza de Producto de MiFID II"), los Bonos se han sometido a un proceso de aprobacion del
producto, teniendo en cuenta el punto 18 de las Directrices sobre los requisitos de gobernanza de
productos en virtud de la MiFID |l publicadas por la Autoridad Europea de Valores y Mercados el 5 de
febrero de 2018 y revisadas en fecha 3 de agosto de 2023, y tras la evaluacion del mercado destinatario
de los Bonos, se ha llegado a la conclusién de que (i) el mercado destinatario de los Bonos es compatible
con “clientes profesionales” y “contrapartes elegibles”, segun la definicion atribuida a cada una de dichas
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expresiones en los Requisitos de Gobernanza de Producto de MiFID II; y (ii) son adecuados todos los
canales de distribucidon de los Bonos a dichos clientes profesionales y contrapartes elegibles, de
conformidad con la normativa MiFID Il (el “Analisis del Mercado Destinatario”). Sin perjuicio de lo
anterior, los distribuidores deben tener en cuenta que el precio de los Bonos podria experimentar una
caida en el mercado secundario y que los inversores podrian perder la totalidad o parte de la inversion
realizada; que los Bonos no ofrecen garantias sobre el capital invertido; y que una inversién en los Bonos
es compatible unicamente con inversores que no requieran proteccion alguna sobre el capital invertido
que, de manera individual o asistidos por un asesor financiero, sean capaces de valorar los riesgos y
beneficios de dicha inversion y que tengan suficientes recursos para soportar cualquier pérdida que
pudiese producirse como consecuencia de dicha inversion.

Todo distribuidor sujeto a MiFID Il debera llevar a cabo su propia evaluacion del mercado destinatario
con respecto a los Bonos y determinar los canales de distribucion adecuados bajo su propia
responsabilidad. Se hace constar de manera expresa que el Analisis del Mercado Destinatario no
constituye (i) un analisis sobre la idoneidad o conveniencia a los efectos de la normativa MiFID II; ni (ii)
una recomendacion de inversion, de compra o de cualquier otra operacion sobre los Bonos.

Prohibicion de venta a inversores minoristas

Los Bonos no estan destinados a su oferta, venta o cualquier otra forma de puesta disposicion, ni deben
ser ofrecidos, vendidos a o puestos a disposicion de inversores minoristas en el Espacio Econémico
Europeo (“‘EEE”). A estos efectos, por “inversor minorista” se entiende una persona que se ajuste a
cualquiera de las siguientes definiciones 0 a ambas: (i) cliente minorista en el sentido previsto en el
apartado (11) del articulo 4(1) de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15
de mayo de 2014 relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la
Directiva 2002/92/CE vy la Directiva 2011/61/UE (“MiFID II"); o (i) cliente en el sentido previsto en la
Directiva (UE) 2016/97, siempre que no pueda ser calificado como cliente profesional conforme a la
definicion incluida en el apartado (10) del articulo 4(1) de MiFID II.

Estimaciones futuras

Este Documento Base Informativo puede incluir declaraciones que son, o pueden considerarse,
declaraciones prospectivas. Estas declaraciones prospectivas incluyen, pero no se limitan a, todas las
declaraciones que no sean hechos historicos contenidos en este Documento Base Informativo,
incluyendo, sin limitacion, las relativas a la futura situacion financiera y los resultados de las operaciones
del Grupo, su estrategia, planes, metas y objetivos, la evolucidn futura de los mercados en los que el
Grupo opera o pretende operar o los cambios regulatorios previstos en dichos mercados. Estas

declaraciones prospectivas pueden identificarse por el uso de términos como “objetivo”, “anticipar”,

“creer™, “continuar”, “podria”, “estimar”, “esperar”, “prever”, “orientar’, “pretender’, “es probable que”,

‘puede”, “planear”, “potencial”, “predecir”, “proyectar”, “deberia” 0 “hard” o el negativo de dichos términos
u otras expresiones o términos similares.

Por su naturaleza, las declaraciones prospectivas implican riesgos e incertidumbres porque se refieren a
acontecimientos y dependen de circunstancias que pueden o no ocurrir en el futuro. Las declaraciones
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prospectivas se refieren unicamente a la fecha de este Documento Base Informativo y no son garantia
de resultados futuros y se basan en numerosas asunciones. Los resultados reales de las operaciones
del Grupo, su situacién financiera y la evolucion de los acontecimientos pueden diferir sustancialmente
de los indicados en las declaraciones prospectivas o sugeridos por ellas. Una serie de factores podria
hacer que los resultados y la evolucion del Grupo difieran material y sustancialmente de los expresados
0 sugeridos en las declaraciones prospectivas, incluyendo, sin limitacion, las condiciones econdmicas y
empresariales generales, las condiciones del mercado, las condiciones de salud publica, las tendencias
de la industria, la competencia, los cambios en la legislacion, los cambios en los regimenes fiscales, la
disponibilidad y el coste del capital, las fluctuaciones monetarias, los cambios en la estrategia
empresarial, la incertidumbre politica y econdmica y otros factores, incluyendo, sin limitacion, los incluidos
en la seccion “Factores de riesgo’.

Salvo que lo exija la ley, la Sociedad no asume ninguna obligacion de actualizar las declaraciones
prospectivas para reflejar acontecimientos o circunstancias posteriores a la fecha del presente
Documento Base Informativo o para reflejar la ocurrencia de acontecimientos o circunstancias previstos
o imprevistos. Dada la incertidumbre inherente a las declaraciones prospectivas, se advierte a los
posibles inversores que no deben basarse en dichas declaraciones prospectivas y que deben realizar su
propio analisis evaluacion en relacion con su inversion.

Los inversores deben leer la seccién “Factores de riesgo” de este Documente Base Informativo para
obtener un analisis mas completo de los factores que podrian afectar a la Sociedad o a los Bonos.

Redondeo de cifras

Algunas cifras o porcentajes de este Documento Base Informativo, incluyendo informacion financiera, de
mercado y cierta informacion operativa, han sido objeto de ajustes de redondeo. En consecuencia, las
cifras y porcentajes que aparecen en las tablas o en cualquier otra parte de este Documento Base
Informativo pueden variar de la agregacion aritmética exacta de las cifras subyacentes.

Emision de bonos vinculados a la sostenibilidad

La Sociedad ha estructurado los Bonos que se emitan para que estén ligados a criterios de sostenibilidad.
A este respecto, los Bonos estaran vinculados a sendos objetivos e indicadores de sostenibilidad en
relacion con (i) el indice de frecuencia de accidentes laborales con baja en el negocio de produccion de
celulosa del Grupo, y (i) la media de minutos de olor en las biofabricas de Navia y Pontevedra, cuya
medicion y grado de cumplimiento se analizaran y publicaran anualmente por la Sociedad. La verificacion
del cumplimiento de los objetivos vinculados a estos indicadores seran objeto de una certificacion
(“Second-Party Opinion”) emitida por G-advisory.
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Iv. FACTORES DE RIESGO

Una inversién en los Bonos implica ciertos riesgos. Antes de invertir en los Bonos, cualquier potencial
inversor debe leer y considerar detenidamente (i) los riesgos que se describen a continuacion; (ii) el resto
de la informacién contenida en este Documento Base Informativo; vy (iii) la informacién publica de la
Sociedad que esté disponible en cada momento. Los potenciales inversores deben considerar
cuidadosamente si una inversién en los Bonos es adecuada para ellos a la luz de la informacién contenida
en este Documento Base Informativo y sus circunstancias personales. Si cualquier destinatario de este
Documento Base Informativo tiene alguna duda sobre las medidas que debe tomar, debe consultar con
un asesor profesional independiente especializado en el asesoramiento relativo a la inversion en valores
cotizados, para examinar detenidamente los riesgos asociados a la suscripcion o adquisicion y tenencia
de los Bonos.

Cualquiera de los siguientes riesgos podria afectar material y negativamente al negocio, actividad,
situacion financiera, resultados de operaciones y perspectivas de la Sociedad y esto, a su vez, podria
hacer que usted perdiera toda o parte de su inversion original. Sin embargo, los riesgos e incertidumbres
que se describen a continuacion no son los Unicos a los que se enfrenta la Sociedad. Otros riesgos e
incertidumbres que la Sociedad no conoce actualmente, que no considera relevantes o que no son lo
suficientemente especificos como para incluirlos en el presente Documento Base Informativo también
pueden afectar material y negativamente al negocio, actividad, situacion financiera, resultados de
operaciones y perspectivas de la Sociedad. Si cualquiera de estos riesgos se materializara, el negocio,
actividad, situacion financiera, resultados de operaciones y perspectivas de la Sociedad se verian
afectados y usted podria perder la totalidad o parte de su inversion original.

El orden en el que se presentan los riesgos enunciados a continuaciéon no es necesariamente una
indicacion de la probabilidad con la que dichos riesgos puedan materializarse, ni de la importancia
potencial de los mismos, ni del alcance de los posibles perjuicios para el negocio, actividad, situacion
financiera, resultados de operaciones y perspectivas de la Sociedad.

1. RIESGOS GENERALES DEL MERCADO
Riesgos de demanda y condiciones macroeconémicas

Una gran parte de los ingresos de la Sociedad provienen del negocio de produccién de celulosa, que
representa, aproximadamente, un 78,34% de los ingresos totales del Grupo correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2024 (y un 75,12% de los ingresos totales del Grupo correspondientes al
gjercicio cerrado a 31 de diciembre de 2023). En consecuencia, los ingresos del Grupo dependen, de
forma significativa, de la demanda de celulosa. La demanda global anual de celulosa ascendié a 64,6
millones de toneladas, 65,4 millones de toneladas, 68,2 millones de toneladas y 67,6 millones de
toneladas en 2021, 2022, 2023 y 2024, respectivamente. Esta evolucion refleja un crecimiento continuado
hasta 2023, impulsado por el consumo de papel tist y productos higiénicos, estimulado por la mejora del
nivel de vida en paises emergentes y el envejecimiento de la poblacién en paises desarrollados, asi
como la capacidad de la celulosa, que es una materia prima natural, sostenible, reciclable y
biodegradable, para sustituir a otros materiales perjudiciales para el medio ambiente como los plasticos
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o las fibras sintéticas. Si bien en 2024 la demanda global de celulosa se moderd, con un descenso
interanual del 1,0% debido al efecto base tras el fuerte crecimiento del afio anterior, durante el primer
semestre de 2025 volvio a crecer, con un aumento interanual del 3,0% (equivalente a 0,8 millones de
toneladas hasta mayo), impulsado principalmente por la demanda de China, donde la industria papelera
ha iniciado un proceso de recuperacién de inventarios.

31/12/2024 31/12/2023
; P Grupo i i Grupo

Miles de euros Negocio Negocio Negocio  Negocio

Celulosa Renovables (gnsolidado Celulosa Renovables cgnsolidado
Magnitudes operativas-
Ventas Celulosa (Toneladas) 967.628 - 967.628 978.500 978.500
Ventas de energia (MWh) 247.060 1.167.089 1.414.149 265.455 947.253 1.212.708
Ingresos-
Celulosa 626.224 - 626.224 565.593 - 565.593
Energia eléctrica 37.852 189.200 227.052 38.190 165.942 208.132
Madera y servicios forestales 15.283 3.012 18.295 16.678 35 16.713
Calor industrial - 2.350 2.350 - 1.109 1.109
Venta de proyectos fotovoltaicos 2950 2250 ) 38.056 38056
(Nota 20)
Otros |r.1gresoii10 ordinarios de las (1.269) (4.464) (5.733) )
operaciones (**)
Facturacién intra-negocios 3.801 (116) - 2.730

681.891 192.232 870.438 623.191 209.142 829.603

A la fecha de este Documento Base Informativo, las ventas del negocio de celulosa de la Sociedad se
concentran, principalmente, en Europa, por lo que las tensiones comerciales, globales o cualquier otro
cambio en la situacion econoémica a nivel europeo, asi como diversos riesgos politicos y geopoliticos
podrian tener un impacto directo en el negocio, la actividad, la situacion financiera, los resultados de las
operaciones Yy las perspectivas de la Sociedad.

La distribucion por mercados geograficos de los ingresos ordinarios correspondientes a las ventas de
celulosa es como sigue:

Porcentaje/Ventas celulosa 2024 2023
Alemania 23,6% 21,3%
Polonia 14,4% 15,0%
Espafia 13,3% 13,2%
Italia 6,2% 6,1%
Reino Unido 5,7% 5,4%
Grecia 5,4% 5,7%
Francia 4,5% 3,7%
Paises Bajos 4,5% 5,7%
Turquia 3,4% 5,0%
Otros 19,0% 18,9%
TOTAL 100% 100%

(*) Distribucién realizada considerando el lugar de entrega
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Adicionalmente, la evolucién de las actividades desarrolladas por la Sociedad y las sociedades del Grupo
esta relacionada, con caracter general, con el ciclo econémico de los paises y regiones en los que el
Grupo esta presente. En concreto, variables muy sensibles a los cambios de ciclo como el nivel de
empleo, los salarios, el clima empresarial, los tipos de interés y el acceso a financiacion, entre otros,
pueden incidir en las ventas de celulosa.

La situacion econdmica y financiera global continia marcada por una elevada incertidumbre, reflejada
en una desaceleracion de las tasas de crecimiento actuales. Este contexto marcado por la tension en los
mercados financieros y la creciente inestabilidad geopolitica como consecuencia de los conflictos
armados que se estan desarrollando en Ucrania y Oriente Medio, podria afectar negativamente al nivel
de demanda actual o potencial de los clientes.

La incertidumbre global se ha intensificado a raiz de las politicas comerciales proteccionistas adoptadas
por Estados Unidos a partir del 2 de abril de 2025, asi como por las contramedidas implementadas por
sus principales socios comerciales. Segun el informe “Perspectivas de la economia mundial’ del Fondo
Monetario Internacional, en la actualizacién publicada en octubre de 2025, tras varios shocks sin
precedentes en los Ultimos afios, la recuperacion econdmica global vuelve a enfrentarse a un entorno
desfavorable. El nuevo escenario base, que incorpora la informacion disponible hasta octubre, prevé un
crecimiento mundial del 3,2 % en 2025y del 3,1 % en 2026, por debajo del 3,3 % proyectado para ambos
afos en la actualizacidn de enero de 2024, anterior a la adopcidn de estas nuevas medidas comerciales
por parte de Estados Unidos.

Otros factores que podrian influir en el volumen de demanda de los clientes son el acceso a la
financiacion, los déficits fiscales, las politicas monetarias restrictivas y otros factores macroecondmicos,
como una inflacién sostenida en el tiempo o el alza de los tipos de interés.

Riesgo de precios de mercado

La Sociedad esta expuesta a diversos tipos de riesgo de mercado en el curso normal de sus actividades.
Las ventas de algunos de los productos de la Sociedad dependen parcialmente de los precios de
mercado, que pueden ser volatiles y verse afectados por diversos factores como, por ejemplo, el coste
de las materias primas utilizadas, la demanda de los clientes y, en su caso, el precio de los derechos de
emision de gases de efecto invernadero. VVéase “Riesgo regulatorio derivado del cambio climatico.” Todos
estos factores estan fuera del control de la Sociedad.

La Sociedad no puede garantizar que los precios de mercado se mantengan en niveles que le permitan
mantener los margenes de beneficio y las tasas de rentabilidad deseadas. Un descenso de los precios
de mercado por debajo de los niveles previstos podria tener un efecto material adverso sobre la actividad
de la Sociedad, su situacion financiera y los resultados de explotacion.

(A)  Precio de la celulosa

El precio de la pasta de celulosa se fija en un mercado activo y su evoluciéon determina de forma
significativa el volumen de ingresos y la rentabilidad de la linea de negocio de produccion de celulosa del
Grupo.
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Los precios mundiales de la pasta de celulosa han sido volatiles durante los Ultimos afios como
consecuencia de los continuos desequilibrios entre la oferta y la demanda en las industrias de pasta de
celulosa y papel, estando sujetos a fluctuaciones significativas en periodos cortos de tiempo, como
muestran las notables oscilaciones en el precio bruto de la pasta de fibra corta BHKP (Bleached
Hardwood Kraft Pulp). En Europa, el precio bruto de la pasta de fibra corta BHKP alcanzé su minimo en
diciembre de 2024 situandose en 1.000USD por tonelada, repuntdé a 1.218USD en abril de 2025 y
posteriormente, a mediados de julio de 2025, descendié a 1.060USD, influido por la incertidumbre
generada por las tensiones comerciales y arancelarias, situdndose cerca del coste marginal de
produccion. El precio medio de referencia de fibra corta BHKP en Europa fue de 1.034USD brutos por
tonelada durante el tercer trimestre de 2025, lo que supone una reduccién del 25% respecto del mismo
periodo de 2024 y una reduccion del 12% respecto del trimestre anterior.

Este comportamiento del precio esta asociado principalmente a cambios en los volumenes o condiciones
en los que se establecen la oferta y la demanda, y a la situacion financiera de los distintos operadores
del mercado. Las variaciones del precio de la pasta de celulosa modifican los flujos de efectivo obtenidos
por su venta. Una disminucion significativa en el precio de uno o mas de los productos de pasta de
celulosa podria tener un efecto negativo sobre los ingresos operativos netos, sobre los flujos de caja o
sobre el beneficio neto de la Sociedad.

Adicionalmente, el precio de la celulosa tiene un marcado caracter ciclico, habiendo experimentado una
considerable volatilidad de precios en los Ultimos afios lo que requiere una elevada y continua inversion
de capital orientada a reducir costes de produccion e incrementar la calidad del producto comercializado.
Alo largo de los ultimos afios, la Sociedad ha desarrollado una cartera de productos diferenciados y méas
sostenibles que le permite tener una marca propia reconocible a nivel global y mayores margenes
siempre que consiga mantener la diferenciacion de su produccion respecto de la del resto de sus
competidores. En este sentido, dicho reconocimiento de marca y margenes podrian ponerse en riesgo si
la Sociedad no realizara un seguimiento continuo de las tendencias del mercado en relacion con las
preferencias sobre la pasta de celulosa, no se dispusiera de los productos que demandan sus clientes o
no se pudieran satisfacer las necesidades que sus clientes le demandan con el suficiente nivel de calidad
esperada.

La sensibilidad en el resultado de explotacion y el patrimonio neto (antes de impuestos) de la Sociedad
a variaciones del precio de la celulosa en los ejercicios 2024 y 2023 se detalla a continuacion:

Variacién Precio Efecto en resultado Efecto en patrimonio
Miles de euros Celulosa explotacion neto
() 1+ () 1+
2024 Incremento 5% 31.311 31.311
Reduccion 5% (31.311) (31.311)
2023 Incremento 5% 28.280 28.280

Reduccion 5% (28.280) (28.280)
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(B) Remuneracién regulada de la electricidad generada por ENCE

En lo que se refiere al riesgo de ingresos por la remuneracion regulada por la electricidad generada y
comercializada por ENCE en el mercado eléctrico espariol, el Real Decreto 413/2014, de 6 de junio, por
el que se regula la actividad de producciéon de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovable,
cogeneracion y residuos (“RD 413/2014”), establece el régimen general de remuneracion regulada de
ciertas instalaciones de generacion, conocido como el Régimen Retributivo Especial (‘RECORE”), y que
es de aplicacion a todas las plantas de ENCE. EI RECORE garantiza para las instalaciones de generacion
a las que aplica una rentabilidad minima del 7,389% a lo largo de su vida util regulatoria y hasta 2031.
Una vez que las instalaciones de generacion superen su vida util regulatoria, dejaran de percibir dicha
rentabilidad minima y pasaran a tener exposicion al precio de la electricidad en el mercado mayorista
(pool), salvo que cuenten con instrumentos de cobertura (tales como contratos de compraventa de
energia —power purchase agreements o “PPAs™—). En cualquier caso, no puede garantizarse que no
se produzcan cambios legislativos antes de 2031 que disminuyan o supriman la rentabilidad minima del
7,389% o el plazo de remuneracion minima garantizada. Para mas informacion, véase el factor de riesgo
1.3.1 siguiente.

(C) Suministro de madera o biomasa

La madera de eucalipto es el principal insumo en la produccién de pasta de celulosa y su precio esta
sujeto a fluctuaciones derivadas de cambios en el equilibrio entre la oferta y la demanda en las zonas
donde estan situadas las biofabricas de produccion de celulosa. Ello obliga a la Sociedad a adaptar de
manera continua la gestion de inventarios y a diversificar las fuentes de suministro (incluyendo, de forma
excepcional, a través del acceso a mercados internacionales alternativos, que incorporan un mayor coste
logistico). Asimismo, la disponibilidad de la madera puede verse afectada como consecuencia de un
cambio en los patrones climaticos de precipitacion y temperatura que pudiera conllevar un descenso de
la productividad de las plantaciones o una reduccion del crecimiento del Eucalyptus globulus en el sur de
la Peninsula Ibérica.

Un aumento significativo en el precio de la madera o una oferta de madera insuficiente, una gestion
inadecuada del inventario o la inexistencia de fuentes de suministro de madera alternativas podria tener
un efecto material adverso en el resultado de explotacion de la Sociedad, sus flujos de caja y resultado
neto.

La sensibilidad en el resultado de explotacion y el patrimonio neto (antes de impuestos) de la Sociedad
a variaciones en el precio de la madera de eucalipto con destino celulosa en los ejercicios 2024 y 2023
es la que se detalla a continuacion:
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Variacién Precio Efecto en resultado Efecto en patrimonio

Miles de euros Madera explotacion neto
() 1+ () +
2024 Incremento 5% (12.729) (12.729)
2023 Incremento 5% (12.280) (12.280)
Reduccion 5% 12.280 12.280

En relacién con la biomasa, factores como el aumento de la demanda por parte de terceros, cambios
regulatorios, restricciones logisticas, fendmenos climaticos adversos, incendios o tensiones en los
mercados internacionales podrian dificultar el suministro necesario para las plantas del Grupo o
encarecerlo hasta niveles no competitivos. Todo ello podria impactar negativamente en la rentabilidad
del negocio de generacion de energia renovable a partir de biomasa, tanto por mayores costes operativos
como por eventuales restricciones en la produccion.

(D)  Tipos de interés

Parte de la deuda existente de la Sociedad devenga intereses a tipo variable generalmente vinculados a
referencias de mercado como el EURIBOR. El entorno econdmico posterior a la pandemia de la Covid-
19 estuvo caracterizado por un repunte generalizado de la inflacién, lo que llevo a los principales bancos
centrales a adoptar una politica monetaria restrictiva. En este contexto, el Banco Central Europeo (“BCE”)
elevo progresivamente los tipos de interés aplicables a sus operaciones de financiacién, desde el 0,5 %
en julio de 2022 hasta el 4,50 % en septiembre de 2023.

A partir de mediados de 2024, y en un escenario de inflacién mas contenida, las autoridades monetarias
comenzaron a revertir parcialmente dichas subidas. EI BCE inici6 en junio de 2024 un ciclo de relajacion
monetaria con cuatro bajadas hasta fin de afio, cerrando el ejercicio con un tipo de financiacion del
3,15 %. Durante el ejercicio 2025 el BCE ha aplicado nuevas reducciones, y la fecha de este Documento
Base Informativo, el tipo de interés de referencia del BCE para operaciones de financiacion es del 2,15%.

Las variaciones en los tipos de interés pueden afectar al ingreso o gasto por intereses de los activos y
pasivos financieros referenciados a un tipo de interés variable, pudiendo modificar también el valor
razonable de los activos y pasivos financieros contratados a tipo de interés fijo. Adicionalmente, estas
variaciones pueden afectar al valor en libros de activos y pasivos por variacion de las tasas de descuento
de flujos de caja aplicables, a la rentabilidad de las inversiones y al coste futuro de captacion de recursos
financieros.

Por otra parte, los instrumentos financieros de ENCE provienen tanto de mercados de capitales como
bancarios y han sido suscritos de acuerdo con las condiciones de mercado existentes en cada momento.

La estructura de la deuda financiera a 31 de diciembre de 2024 y 2023, una vez consideradas las
coberturas contratadas, es la siguiente:
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Negocio Celulosa Negocio Energia

Miles de euros 2024 2023 2024 2023
Tipo de interés fijo 175.534 234.500 126.286 111.371
Tipo de interés variable 176.209 179.047 41.266 11.612
Comisiones e intereses 1.533 1.401 (5.133) (467)
Total deuda financiera 353.276 414.948 162.419 122.516

La sensibilidad del resultado de explotacion y del patrimonio neto (antes de impuestos), a una variacion
en 50 puntos basicos de los tipos de interés, se detalla a continuacion:

. Variacion tipo de Efecto en resultado antes  Efecto en patrimonio
Miles de euros

interés de impuestos (-)/+ neto (-)/+
2024 Incremento 50 pb (1.172) 1.537
Descenso 50 pb 1172 (1.958)
2023 Incremento 50 pb (1.318) 767
Descenso 50 pb 1.318 (793)

(E) Tipos de cambio

Las ventas de celulosa del Grupo se realizan principalmente en el mercado europeo, si bien los ingresos
provenientes de esta actividad se ven afectados por el tipo de cambio dolar estadounidense/euro al estar
denominado el precio de venta de referencia de la celulosa en el mercado internacional en délares
estadounidenses. En la medida en que la moneda funcional, la estructura de costes y la estructura
financiera del Grupo estan denominadas principalmente en euros, las fluctuaciones en el tipo de cambio
entre el dolar estadounidense y el euro afectan de forma significativa a los resultados del Grupo.

ENCE realiza un seguimiento permanente de su exposicion a fluctuaciones del tipo de cambio asi como
de las previsiones de evolucion del tipo de cambio délar estadounidense/euro, y en ocasiones, utiliza
estrategias de cobertura, como la compra de derivados tipo tinel en su modalidad asiatica. A fecha 30
de junio de 2025 se disponia de coberturas por medio de diferentes seguros de cambio de
aproximadamente un 42,6% y un 9,51%, para las ventas de celulosa previstas para el periodo julio-
diciembre 2025 y el periodo enero-junio 2026, respectivamente.

Los activos y pasivos del grupo expresados en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2024 y 2023,
mayoritariamente en dolares estadounidenses, son los siguientes:
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Miles de euros 2024 2023

Efectivo 17.174 14.102
Cuentas por cobrar 20.794 26.395
Cuentas por pagar (558) (4.060)

37.410 36.437

La sensibilidad del resultado de explotacion y del patrimonio neto (antes de impuestos) a las
apreciaciones o depreciaciones del délar estadounidense frente al euro en los ejercicios 2024 y 2023 es
la siguiente:

Variacion Precio Efecto en resultado Efecto en patrimonio
Miles de euros Tipo de Cambio explotacion neto
USD/€ () 1+ () 1+
2024 Incremento 5% 18.494 18.494
Reduccion 5% (21.347) (21.347)
2023 Incremento 5% 25.610 25.610
Reduccion 5% (25.415) (25.415)

(F) Productos derivados

La Sociedad realiza operaciones de cobertura de instrumentos financieros derivados para protegerse de
la fluctuacién de, entre otros, (i) los tipos de cambio dolar estadounidense/euro que afectan
principalmente a sus ventas del negocio de celulosa al cotizar el precio de la pasta de papel en el mercado
internacional en délares estadounidenses, (i) las variaciones en el precio de la celulosa, del biometano,
del fuel-oil y del gas, y (iii) la evolucion de los tipos de interés, asi como de la variacion de precios de
derechos de emision de gases de efecto invernadero en EU-ETS.

Adicionalmente en el primer semestre del afio 2025, se formalizaron contratos de cobertura del precio de
la energia con vencimiento en 2026, con el objetivo de mitigar la exposicion al riesgo de mercado y
garantizar una referencia de precio alineada con el valor regulatorio utilizado en la férmula de calculo de
la retribucion a la operacion, conforme a lo establecido en la Orden TED/526/2024, de 31 de mayo. En
este sentido, a fecha 30 de junio de 2025 se han cerrado contratos por aproximadamente un 60% de la
generacion de energia del tercer trimestre de 2025 del negocio de renovables y se habia iniciado el cierre
de coberturas para llegar asimismo al 60% de la generacion del cuarto trimestre de 2025 y de la
generacion prevista en 2026.

La sensibilidad del resultado de ENCE a las variaciones del precio de la energia, como consecuencia del
efecto en los instrumentos financieros derivados contratados por la Sociedad a 30 de junio de 2025, se
detalla a continuacion:
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Variacién Precio Efecto en resultado Efecto en patrimonio

Miles de euros Eneraia explotacion neto
g () + ()] +
H1 2025 Incremento 5% 823 617
Reduccion 5% (1.279) (959)

Estas operaciones de cobertura pueden no ofrecer una proteccion suficiente o0 adecuada contra estos
riesgos y la oferta de estos instrumentos de cobertura puede ser en ocasiones limitada. Ademas, la
evolucién futura de los mercados puede no coincidir con los datos histéricos disponibles o las
hipotesis planteadas por la Sociedad. La ejecucion de estas estrategias de cobertura esta sujeta a los
riesgos inherentes en la operativa con derivados, incluyendo el riesgo de errores en los modelos o en la
ejecucién de las estrategias disefiadas con base en los mismos, asi como el riesgo de crédito de la
contraparte.

Riesgos tecnoldgicos y de adaptacion al cambio

Los mercados en los que opera el Grupo cambian debido a las innovaciones y cambios tecnoldgicos, los
precios, las normas del sector, las instrucciones de los productos, las exigencias de los clientes y el
entorno economico. Un ejemplo de esta dinamica es el avance de ENCE en el desarrollo de pastas con
capacidad para sustituir materiales plasticos en determinadas aplicaciones, como el segmento de bolsas,
asi como el cumplimiento de requisitos cada vez mas exigentes por parte de los clientes, que incluyen
certificaciones de gestion forestal sostenible y de cadena de custodia conforme a estandares
internacionalmente reconocidos.

La Sociedad puede tener dificultades para incorporar eficazmente los cambios tecnologicos a sus
procesos de produccion de celulosa y generacidn de energia y actualizarlos, asi como adaptarse a los
cambios en los precios, en las normas del sector, en las exigencias de los clientes y en el entorno
economico.

Asimismo, los productos y servicios de energia renovable que ofrece la Sociedad dependen, en gran
medida, de subvenciones gubernamentales para seguir siendo competitivos frente a las fuentes de
energia convencionales.

Si la Sociedad no es capaz de introducir e integrar nuevas tecnologias en su productos y servicios de
forma oportuna y rentable, encontrar soluciones que mejoren la eficiencia y la confianza de las
tecnologias existentes y desarrollar nuevas tecnologias para permanecer a la vanguardia de los
estandares de la industria y los requisitos de los clientes, su posicion competitiva se resentira y sus
perspectivas de crecimiento se veran mermadas.

Riesgo de competencia en el mercado

Debido a la escasez de fibra en Europa, la Sociedad vende la mayor parte de la celulosa que produce
en el mercado europeo y se enfrenta a la competencia de otros productores de celulosa de fibra corta
que también venden su produccion en el mercado europeo. Asimismo, las presiones inflacionistas y la
depreciacion de las monedas latinoamericanas frente al euro contribuyeron a reducir la desventaja
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geografica de los productores de celulosa latinoamericanos frente a los europeos, lo cual permitié la
entrada de los productores latinoamericanos en el mercado europeo. Aunque en 2025 la inflacion ha
retrocedido y las condiciones cambiarias han mostrado mayor volatilidad, los productores
latinoamericanos mantienen una posicion competitiva gracias a sus ventajas estructurales en costes y
escala. No obstante, puesto que la competencia en el sector de celulosa se basa, principalmente, en el
precio, la proximidad de la Sociedad a los clientes europeos supone una ventaja relevante frente a los
productores latinoamericanos.

Por el contrario, en el negocio de generacion de electricidad a partir de fuentes renovables, la Sociedad
no compite contra otros productores de electricidad ya que el marco regulador actual garantiza que toda
la energia renovable que produzca la Sociedad sea vendida al sistema eléctrico espafiol.

2. RIESGOS OPERATIVOS
Riesgos de interrupcion de las operaciones

La Sociedad esta expuesta al riesgo de interrupcion de sus operaciones debido a problemas de calidad
0 problemas técnicos inesperados, asi como a la normativa de seguridad de los productos, seguridad
laboral, a riesgos medioambientales y a fallos en los suministros y las operaciones de la Sociedad, que
podrian derivarse de tanto de causas internas, tales como averias o problemas con las instalaciones
técnicas de dificil solucién que dejen los equipos inoperativos de forma total o parcial temporalmente o
incluso de manera definitiva, como causas externas, tales como conflictos bélicos, pandemias, incendios
o condiciones climaticas extremas.

Las operaciones de la Sociedad dependen del funcionamiento ininterrumpido de las instalaciones de
produccion de celulosa, generacion de energia, transporte, almacenamiento, distribucion y portuarias
que la Sociedad posee o utiliza. Las operaciones en estas instalaciones podrian interrumpirse parcial o
totalmente, de forma temporal o permanente, como resultado de cualquier circunstancia fuera de su
control, incluyendo acontecimientos catastroficos, huelgas u otras dificultades laborales e interrupciones
en el transporte. Ademas, la Sociedad puede enfrentarse a problemas relacionados con su conexién a
la red principal debido a la congestion u otros factores, fallos o dificultades mecanicas y la suspension o
extincion de concesiones administrativas otorgadas en relacion con el derecho a prestar un servicio
especifico. Cualquier interrupcidn significativa en cualquiera de sus instalaciones o cualquier incapacidad
para transportar productos hacia o desde estas instalaciones (incluso a través de exportaciones) o hacia
o desde sus clientes por cualquier motivo puede afectarle negativamente de forma material.

Asimismo, las operaciones de la Sociedad también pueden verse interrumpidas por catastrofes,
desastres naturales, condiciones meteoroldgicas adversas (ej. sequias, heladas), condiciones geologicas
inesperadas y otros factores de caracter fisico, incendios, inundaciones u otro tipo de catastrofe. En 2022
la biofabrica de Pontevedra se vio temporalmente expuesta a este riesgo dado que la falta de
precipitaciones, unida a las altas temperaturas registradas en los meses de verano, redujeron el caudal
del rio Lérez, del que se abastece la biofabrica, por lo que se detuvo temporalmente la actividad de la
planta, hasta que se normalizd la situacién del caudal del rio.
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En este contexto, la Sociedad puso en marcha un proyecto de recirculacion del efluente de la propia
instalacion y de regeneracion del agua procedente del efluente de la estacién depuradora de aguas
residuales (‘EDAR”) municipal préxima a la planta, cuyo piloto finalizé en 2023. Desde entonces, se ha
avanzado en la ingenieria y en la tramitacién de los permisos necesarios para la ejecucion del proyecto
industrial definitivo. Con base en las medidas ya implementadas y a las que se ejecutaran
progresivamente hasta finales de 2026, se prevé reducir la dependencia del caudal del rio Lérez. No
obstante, no puede garantizarse que este proyecto vaya a ser completamente eficaz en ultimo término
ni el cumplimiento estricto del calendario previsto para su plena implantacion.

En definitiva, tanto la produccion de celulosa como la generacion de energia estan directamente ligadas
a los recursos naturales disponibles. A mayores recursos, mayor es la produccién de celulosa y la
generacion de energia y mayor es el ingreso variable por venta en el mercado, y mayores serian las
estimaciones de ingresos utilizadas para la fijacion de precios, si bien un aumento de la produccion global
de celulosa contribuiria a reducir su precio de mercado. Condiciones meteoroldgicas adversas, desastres
naturales, accidentes u otros imprevistos medioambientales, y actos criminales de vandalismo o
terrorismo sobre las instalaciones podrian producir retrasos afectando de manera relevante a los recursos
disponibles y el funcionamiento de las instalaciones. Estas variaciones en los recursos podrian afectar
negativamente a los ingresos de la Sociedad y, en consecuencia, provocar un impacto sustancial
negativo en sus actividades, resultados y situacion financiera.

Riesgo de desarrollo

Las actividades de produccion de celulosa y generacion de energia realizadas por la Sociedad requieren
una inversion sustancial de capital y el plazo para recuperar esta inversion puede ser largo. Cualquier
recuperacion de sus gastos de capital e investigacion y desarrollo, especialmente los realizados en
relacion con sus concesiones administrativas, se producira a lo largo de un periodo de tiempo
considerable. En este sentido, es posible que la Sociedad no pueda finalmente realizar las inversiones
en estos proyectos debido a retrasos, sobrecostes y problemas generales de calendario. La produccion
de electricidad también requiere el suministro y montaje de varios componentes técnicos, como turbinas
y calderas de biomasa, que son suministrados por un reducido nimero de proveedores, asi como
grandes extensiones de terreno necesarias para el cultivo de productos bioenergéticos como materia
prima para la produccion de energia. Un aumento significativo de los costes de desarrollo y construccion
de nuevas instalaciones, las dificultades para adquirir o reparar equipos técnicos y las dificultades para
encontrar emplazamientos adecuados para la produccion de electricidad podrian tener un efecto adverso
significativo en su actividad, resultados de explotacién y situacién financiera.

La evolucion de la Sociedad depende de su personal clave

La contratacidn y retencion de altos directivos, de los socios y consejeros de la Sociedad es vital para el
éxito de ENCE. Los resultados de la Sociedad y su capacidad para aplicar su estrategia dependen de
los esfuerzos y capacidades de sus directivos, empleados clave o gestores locales con experiencia
significativa en un mercado especifico. Existe una importante competencia en los sectores en los que
ENCE desarrolla su actividad a la hora de atraer y retener a personal cualificado con los conocimientos
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necesarios. Si la Sociedad no es capaz de atraer y retener a personal cualificado, su negocio, actividad,
situacion financiera, resultados de operaciones y perspectivas podrian verse afectadas negativamente.

Para mitigar este riesgo, la Sociedad cuenta con un plan de incentivos a largo plazo para el periodo 2023-
2027 cuyo objetivo consiste en incentivar el rendimiento profesional del equipo directivo vinculado al
negocio de Celulosa, incluido el Presidente y Consejero Delegado de la Sociedad, reforzar su orientacion
a la consecucion de los objetivos definidos en el plan estratégico correspondiente, promover la
sostenibilidad del Grupo para la creacién de valor a largo plazo y comprometer al equipo directivo con
los intereses de los accionistas y la mejora del clima organizacional.

Adicionalmente, en 2021 se aprobd un plan de incentivos a largo plazo para el periodo 2021-2025,
dirigido a determinados empleados clave del negocio de Renovables, con liquidacion en efectivo. En esta
linea, Magnon Green Energy, S.L. (“MGE”) cuenta con un compromiso a largo plazo extraordinario
vinculado a la rentabilidad obtenida por los accionistas durante el periodo 2021-2028. Asimismo, en 2024
se aprobaron tres nuevos planes de incentivos a largo plazo, con una duracion de 4,5 afios y liquidacion
en efectivo, dirigidos a determinados empleados clave de ENCE vinculados a los negocios de Celulosa
Moldeada, Biogéas y Calor Industrial, correspondientes al periodo 2024-2028.

Riesgo asociado a las inversiones

Como parte de su plan estratégico, la Sociedad realiza adquisiciones o inversiones financieras con el fin
de ampliar y diversificar su negocio. En consecuencia, podria ser necesario incrementar su nivel de
endeudamiento para financiar dichas operaciones, lo que podria dificultar el acceso a nuevas fuentes de
financiacion o incrementar su coste (ver: “1.4.2. La Sociedad no puede garantizar que podra obtener
capital o financiacion adicionar’).

La Sociedad no puede garantizar que sea capaz de llevar a cabo todas o alguna de las operaciones de
expansion o diversificacion externa que puedan contemplarse en el futuro. En la medida en que lo haga,
dichas operaciones exponen la Sociedad a los riesgos inherentes a la integracion de las empresas y el
personal adquiridos como la incapacidad de lograr las sinergias previstas; las dificultades para mantener
normas Yy controles uniformes; las politicas y procedimientos; el reconocimiento de pasivos o costes
inesperados; y las complicaciones normativas derivadas de tales operaciones. Ademas, los términos y
condiciones de financiacion de dichas adquisiciones o inversiones financieras podrian restringir la forma
en que desarrolla su actividad, especialmente si utiliza financiacion de deuda. Estos riesgos podrian
afectar negativamente a la actividad, la situacion financiera y los resultados de explotacion de la
Sociedad.

Asimismo, el cumplimiento de los objetivos estratégicos podria verse comprometido por el riesgo de
obsolescencia de las instalaciones productivas. En ausencia de un plan adecuado de inversién y
mantenimiento, orientado a la renovacion de equipos obsoletos o en desuso, podria deteriorarse la
operatividad de los centros de produccion, afectando negativamente al estado de las instalaciones, la
maquinaria y los equipos destinados a la fabricacion de celulosa y a la generacién de energia.
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3. RIESGOS REGULATORIOS

El sector de la generacion de electricidad mediante fuentes renovables esta sujeto a regulacién
especifica

La actividad de generacion de energia renovable es una actividad liberalizada, aunque se encuentra
sujeta a un alto grado de regulacion. Bajo el sistema eléctrico espafiol, los generadores venden su
energia mediante su participacién en el mercado eléctrico o “pool” y reciben el precio fijado tras la
casacion de la oferta y la demanda, o mediante acuerdos de compraventa bilaterales. No obstante, existe
un régimen de retribucion regulada, el RECORE, para ciertas instalaciones de generacion de energia de
renovables, cogeneracion y residuos (principalmente aquellas instalaciones que se encontraban en
operacion no més tarde del 14 de julio de 2014). Todas las instalaciones de generacion de energia
renovable de ENCE se encuentran acogidas a la retribucion regulada del RECORE. Por tanto, los
ingresos que se derivan de esta actividad estan condicionados por una serie de conceptos retributivos
que son fijados por el Gobierno de Espafia. ENCE hace un seguimiento pormenorizado de los cambios
regulatorios a fin de recoger adecuadamente su impacto en los estados financieros.

El RECORE es un instrumento por el cual las instalaciones acogidas a este régimen tienen derecho a
percibir una retribucidn especifica y garantizada compuesta por dos conceptos:

1. La retribucion a la inversion (€/MW) (“RInv”) garantiza la recuperacion de la inversion inicial
mas un retorno minimo sobre el coste estimado de construccién de una planta estandar para
cada afio. Este retorno quedo fijado en el 7,4% para el periodo 2020 — 2031 por Real Decreto-
ley 17/2019 del 22 de noviembre.

2. El precio regulado de venta (€/MWh) (“Ro”) permite cubrir todos los costes estimados de
operacion de una planta estandar, incluyendo el coste del combustible. Esta formado por el
precio de mercado sumado a la correspondiente retribucién complementaria a la operacion de
cada planta (Ro).

Esta retribucion especifica se calcula con base en una instalacion tipo, a lo largo de su vida util regulatoria
y en referencia a la actividad realizada por una empresa eficiente y bien gestionada en funcion de (i) los
ingresos estandar por la venta de la energia valorada al precio de mercado; (i) los costes estandar de
explotacion; y (iii) el valor estandar de la inversion inicial (VNA).

Se establecen periodos regulatorios de 6 afios, que se dividen a su vez en sendos “semiperiodos
regulatorios” de tres afos. Los parametros de remuneracion relacionados con las previsiones de los
precios de mercado pueden revisarse cada 3 afios. Cada 6 afios se podran revisar los parametros
estandares de las instalaciones; excepto el valor de inversion inicial y la vida Util regulatoria que
permaneceran invariables a lo largo de la vida de las instalaciones. Igualmente, cada 6 afios se podra
revisar el tipo de interés de retribucion, pero sélo para las retribuciones a futuro. Aunque como ya se
expuso anteriormente, dicho tipo de interés excepcionalmente quedo fijado hasta 2031 en el 7,4% por el
Real Decreto Ley 17/2019. El periodo de regulacion actual comprende desde 2020 a 2025.
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La Orden TED/526/2024, de 31 de mayo establecié una nueva metodologia de actualizacién de la
retribucién a la operacién (Ro) de ciertas instalaciones (entre ellas, las instalaciones de biomasa) con
efectos retroactivos a partir del 1 de enero de 2024. La nueva metodologia tiene como principales
cambios el aumento de la periodicidad en la actualizacion de los valores de retribucién a la operacion
(Ro), de forma que se llevara a cabo trimestralmente. Dicha actualizacién se realiza, para las plantas de
biomasa, sobre la base de la estimacion del precio del mercado eléctrico (usando como referencia
contratos de futuros anuales, trimestrales y mensuales publicadas por OMIP),y del precio del
combustible (ej. en el caso de la biomasa, en funcidn de la evolucion del coste de transporte por carretera,
el SMl'y el IPRI de los bienes de equipo).

La aplicacién de esta nueva metodologia tuvo un impacto positivo de 62 millones de euros en la
generacion de caja de 2024, debido a la eliminacion del sistema de ajuste por desviaciones del precio
regulado de electricidad (“collar” regulatorio), lo que, a su vez permite alinear el resultado contable con
la generacion de caja.

En este sentido, las instalaciones del RECORE deben cumplir con un minimo de horas de funcionamiento
anuales para poder percibir la retribucion regulada. Sino se alcanzan dichas horas minimas, la retribucion
regulada se minora o incluso se pierde. Ante esta situacion, y en un contexto marcado por la creciente
aparicion de precios cero o incluso negativos en el mercado mayorista de electricidad (pool), el Ministerio
para la Transicion Ecologica y el Reto Demografico (“MITECO”) ha planteado una propuesta de
modificacion del Real Decreto 413/2014 para flexibilizar los requisitos de funcionamiento minimo exigidos
a las instalaciones RECORE. Una vez aprobada esta modificacion normativa, se espera que tenga un
impacto favorable para la Sociedad.

Las modificaciones regulatorias en la normativa de produccion energética que afectan al Grupo en el
calculo para la obtencion de las primas del régimen especifico (RInv y Ro) podrian disminuir las
retribuciones futuras y afectar por tanto a la rentabilidad de la Sociedad. Existe por tanto un riesgo de
variacion en los parametros de la remuneracion de las plantas sobre la base de las variaciones del tipo
de interés del bono espafiol a diez afios, asi como de los propios parametros regulatorios que podran ser
ajustados por el MITECO. Una vez que las instalaciones superen la vida util regulatoria, como seré el
caso de la planta de 41 MW en Huelva en 2025, las instalaciones perderan el derecho a percibir la
retribucion a la inversion y la retribucion a la operacion. Asimismo, aquellas instalaciones que estando
dentro de su vida util regulatoria hubieran obtenido la rentabilidad razonable prevista para ellas, tendran
una Rinv igual a cero. Aunque ENCE trabaja para optimizar los niveles de produccidn necesarios para
conseguir la rentabilidad inicialmente estimada a pesar de posibles cambios en la regulacion del mercado
de la energia, el riesgo de no alcanzar dichos niveles de rentabilidad como resultado de las
modificaciones regulatorias es inherente al sector en el que opera la Sociedad y, por tanto, no puede
garantizarse que estas eventuales modificaciones no tengan un efecto material adverso sobre su
situacion financiera, resultados de explotacion o flujos de tesoreria.

21108



Riesgo regulatorio derivado del cambio climatico

Para la correcta operatividad de algunas de sus instalaciones, la Sociedad debe comprar derechos de
emision a otros participantes del mercado en el marco del esquema europeo de comercio de emisiones
(“EU-ETS”). De manera directa, un aumento de costes derivado de la evolucion del precio de los derechos
de emision en EU-ETS por, entre otras, la paulatina reduccion del volumen de derechos de emisién de
asignacion gratuita prevista hasta 2030, podria traducirse en un mayor coste de adquisicion de dichos
derechos en relacion con las instalaciones incluidas en el régimen de comercio de derechos de emision
(Lucena, Navia y Pontevedra). De manera indirecta, un aumento del coste de los derechos de emision
podria suponer una mayor demanda de orujillo por parte de cementeras y otras industrias que necesiten
reducir sus emisiones. Este aumento de demanda podria traducirse en el aumento de precio del orujillo
y en una menor disponibilidad de éste para el consumo en las plantas de energia, riesgo que ya se ha
materializado en 2023 en las plantas mas dependientes de este combustible (Enemansa y La Loma).

Por otro lado, existe un riesgo asociado a la competencia por los recursos hidricos, especialmente en un
contexto de creciente presion sobre el uso del agua y ante la posibilidad de escenarios climaticos
adversos. Este riesgo podria verse agravado en caso de una reduccion del caudal de los rios que
actualmente abastecen a las instalaciones industriales de la Sociedad. En tal situacion, ENCE se veria
obligada a incrementar el uso de agua regenerada, lo que supondria un mayor coste operativo y podria
afectar negativamente a la eficiencia de determinados procesos productivos.

Asimismo, el encarecimiento de los costes logisticos derivado de la inclusion del sector logistico maritimo
en el régimen de comercio de derechos de emision de la UE (RCDE UE), los potenciales cambios
regulatorios (como el endurecimiento de los criterios de sostenibilidad para la biomasa en la nueva
directiva europea de energias renovables) y el aumento del precio del agua derivado de politicas o
marcos normativos que contemplen un encarecimiento del recurso hidrico en el actual contexto de
creciente escasez, podrian tener un efecto material adverso sobre la situacion financiera, los resultados
de explotacion o los flujos de tesoreria de la Sociedad.

Riesgo de dependencia de permisos y licencias y de cambios regulatorios adversos

La Sociedad esta obligada a obtener permisos, licencias y autorizaciones administrativas de diversos
organismos gubernamentales centrales, regionales y locales para llevar a cabo sus actividades. La
Sociedad no puede garantizar que las autoridades correspondientes aprueben, concedan o renueven los
permisos, licencias y autorizaciones necesarios para sus actividades ni que la legislacion no se modifique
0 interprete de forma que aumente los costes de cumplimiento o provoque retrasos en sus proyectos y
planes de inversion.

Asimismo, la aprobacién o concesion de permisos, licencias y autorizaciones necesarias para el
desarrollo de sus actividades pueden ser objeto de impugnaciones por parte de terceros.

Un ejemplo relevante lo constituyen los recursos presentados en 2016 contra la prorroga de la concesién
sobre los terrenos de dominio publico maritimo-terrestre en los que se ubica la biofabrica de Pontevedra.
La legalidad de dicha prérroga, con vigencia hasta el afio 2073, fue confirmada por el Tribunal Supremo
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en 2023, al estimar los recursos de casacion interpuestos por ENCE frente a las sentencias dictadas por
la Audiencia Nacional en julio de 2021, en los procedimientos iniciados por Greenpeace Espafia y el
Ayuntamiento de Pontevedra.

Actualmente, se encuentra en tramitacion el recurso de casacion interpuesto por ENCE contra la
sentencia dictada por la Audiencia Nacional en el procedimiento promovido por la Asociacion Pola
Defensa da Ria de Pontevedra (APDR), también relativo a la mencionada prérroga. Este procedimiento
quedo en suspenso por decision del Tribunal Supremo hasta la resolucion de los recursos anteriormente
citados, ya resueltos en sentido favorable.

Por su parte, la Abogacia del Estado, Greenpeace y el Ayuntamiento de Pontevedra interpusieron
recursos de amparo ante el Tribunal Constitucional. Los recursos formulados por la Abogacia del Estado
y Greenpeace fueron inadmitidos, mientras que el del Ayuntamiento de Pontevedra fue admitido a tramite
mediante providencia de fecha 26 de mayo de 2025.

Adicionalmente, no es descartable que puedan producirse oposiciones de terceros frente a cualesquiera
otras concesiones, autorizaciones, permisos y licencias presentes o futuras de las que sea ftitular la
Sociedad o cualquier sociedad del Grupo.

Riesgo de modificacion de la normativa fiscal aplicable o de la interpretacion llevada a cabo por
la Administracioén tributaria

La Administracion tributaria estatal, autonomica o local puede llevar a cabo modificaciones en la
normativa fiscal aplicable o en su interpretacion de la legislacion vigente que afecten negativamente a la
Sociedad y al Grupo y a los resultados derivados del desarrollo de su actividad. Por ejemplo, la Ley
712024, de 20 de diciembre, que transpone al ordenamiento espariol la Directiva “Pilar Dos” de la UE —
destinada a garantizar un gravamen minimo del 15 % para los grandes grupos en cada jurisdiccion—, ha
reintroducido, con efectos desde el 1 de enero de 2024, diversas medidas del Real Decreto-ley 3/2016,
previamente declaradas inconstitucionales. Entre ellas, destacan las limitaciones a la compensacion de
bases imponibles negativas y deducciones para evitar la doble imposicion, asi como la extension, durante
2024 y 2025, del limite del 50 % en el aprovechamiento de pérdidas en los grupos fiscales, lo que
restringe la compensacion de bases imponibles negativas individuales en el Impuesto sobre Sociedades.

Por otro lado, no puede descartarse una eventual regularizacion en la situacion tributaria de la Sociedad
llevada a cabo por la Administracion tributaria competente como consecuencia de una interpretacion de
la normativa tributaria aplicable que difiera de la llevada a cabo por la Sociedad y el Grupo. Por ejemplo,
la comprobacion de los principales impuestos declarados por el Grupo en los ejercicios 2018, 2019 y
2020 por parte de la Administracion tributaria concluyd en septiembre de 2022 con la firma en
conformidad de actas por todos los impuestos comprobados con un coste neto total para el Grupo de 0,9
millones de euros.

En consecuencia, la ocurrencia de una situacion como cualesquiera de las descritas en los parrafos
previos podria impactar en los resultados obtenidos por la Sociedad y el Grupo, en sus flujos de caja o
en su posicion financiera y afectar materialmente a sus previsiones.
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4. RIESGOS FINANCIEROS

Riesgo de incumplimiento con los acreedores en general y limitaciones derivadas de la
financiacion del negocio de generacion de energia renovable

Cada uno de los dos negocios de ENCE (produccion de celulosa y generacion de energia renovable) se
financia y gestiona de manera individualizada, teniendo en cuenta sus caracteristicas, sin existir recurso
0 garantias significativas cruzadas entre ambos.

(A)

En el negocio de produccion de celulosa

ENCE cuenta con los siguientes instrumentos financieros:

(B)

Linea de crédito revolving: ENCE mantiene con un sindicato de bancos nacionales e
internacionales un contrato de crédito (revolving credit facility) por importe de 130 millones de
euros y vencimiento en 2030. Esta linea de crédito devenga un tipo de interés referenciado al
EURIBOR, que podra verse modificado anualmente en 25 puntos basicos en funcion del rating
de sostenibilidad medioambiental EthiFinance obtenido por ENCE, que evallua dicha deuda como
“financiacion verde”. Esta financiacién esta disponible en su totalidad a 30 de junio de 2025.

Préstamos: A 30 de junio de 2025, ENCE mantiene suscritos préstamos por un importe conjunto
de 308,5 millones de euros y vencimientos entre 2025 y 2033. Una parte de los préstamos con
un nominal de 50,6 millones de euros devenga un tipo de interés fijo en el rango 1,95%-4,6%. El
importe restante devenga intereses, principalmente referenciados al EURIBOR mas un
diferencial en el rango 1,10%-2,05%. El tipo de interés establecido en el 48,7% de los contratos
suscritos podré verse modificado anualmente en 25 puntos basicos en funcidn del rating de
sostenibilidad medioambiental EthiFinance obtenido por ENCE.

Pagarés: El 9 de octubre de 2023 ENCE incorporé un programa de emision de pagarés
sostenibles en el MARF con un limite maximo de 200 millones de euros y vencimientos de hasta
24 meses, renovado en octubre de 2024 y en octubre de 2025. El saldo de pagarés emitidos
pendientes de amortizacion a fecha del presente Documento Base Informativo asciende a 78,5
millones de euros, con vencimientos en 2026 y 2027, por importes de 45,7 millones de euros y
32,8 millones de euros, respectivamente. El coste medio en 2024 y en los primeros nueve meses
de 2025 se situd en el 4,53 % y el 3,22%, respectivamente.

En el negocio de generacion de energia renovable

Préstamo senior verde 2024: En julio de 2024 ENCE suscribi6 a través de MGE un contrato de
préstamo senior verde con un sindicato de entidades financieras por importe de 170 millones de
euros, con el objetivo de cancelar la financiacion senior obtenida por el negocio firmada en 2018,
extendiendo sus Ultimos vencimientos hasta enero de 2032. Ademas, la Sociedad mantendra a
su disposicion una linea de crédito de hasta 20 millones de euros para la financiacién de las
operaciones y necesidades generales de MGE y que actualmente esta totalmente disponible.
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e Financiacion de proyectos (project finance) de la planta de biometano “La Galera”: EI 30 de enero
de 2025, Biofertilizantes y Biometano Camarles, S.L. (participada al 100% por ENCE), y Biogas
y Biometegas la Galera, S.L. (participada integramente por la primera), suscribieron con una
entidad financiera un contrato de préstamo bajo la modalidad de financiacion de proyectos
(project finance) por un importe de 19,6 millones de euros. El objetivo de la financiacion es la
adquisicion y ampliacién de una planta de biometano ubicada en La Galera (Tarragona),
instalacién disefiada para producir hasta un maximo de 50 GWh de biometano al afio. A 30 de
junio de 2025, se habian dispuesto 14,3 millones de euros, con vencimiento previsto el 30 de
junio de 2037. El préstamo devenga un tipo de interés referenciado al EURIBOR a seis meses,
mas un diferencial del 2,25%.

(C) Otros pasivos financieros

Asimismo, ENCE dispone de financiacién procedente del Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial
(“CDTI") y el Ministerio de Industria y Turismo que se corresponde fundamentalmente a préstamos
obtenidos, normalmente a tipos de interés favorables, que financian proyectos para la ampliacién y
mejora de la capacidad productiva de las biofabricas de produccidn de celulosa, asi como el desarrollo
de actividades de Investigacion y Desarrollo en ENCE.

A 30 de junio de 2025 el saldo vivo de esta financiacion es de un importe conjunto de 33 millones de
euros, con vencimientos hasta 2030.

La Sociedad no puede garantizar que podra obtener capital o financiacion adicional

La capacidad de la Sociedad para hacer frente a los pagos de su deuda y para financiar el capital
circulante y las inversiones de capital dependera de sus resultados operativos futuros y de su capacidad
para generar efectivo suficiente. Esto depende, en cierta medida, de factores generales econdmicos,
financieros, competitivos, de mercado, normativos y de otro tipo, muchos de los cuales escapan del
control de la Sociedad.

Por otra parte, existe la posibilidad de que la actividad de la Sociedad no genere suficientes flujos de
tesoreria procedentes de sus operaciones y que no disponga de deuda adicional procedente de
entidades de crédito y de mercados de capitales en cuantia suficiente para pagar sus deudas a su
vencimiento o para cubrir otras necesidades de liquidez. Si los futuros flujos de tesoreria procedentes de
las operaciones y otros recursos de capital son insuficientes para pagar sus obligaciones a su
vencimiento o para financiar sus necesidades de liquidez, la Sociedad podria verse obligada a:

(i) reducir o retrasar sus actividades empresariales e inversiones de capital;
(ii) vender activos;

(iii) obtener financiacion adicional de deuda o capital; 0

(

iv)  reestructurar o refinanciar la totalidad o una parte de su deuda a la fecha de su vencimiento o
con anterioridad.
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Es posible que, en su caso, la Sociedad no pueda llevar a cabo ninguna de estas alternativas a tiempo o
en condiciones satisfactorias. Ademas, las condiciones de la deuda en la que ha incurrido la Sociedad,
y cualquier deuda futura que pueda contraer, pueden limitar su capacidad para llevar a cabo cualquiera
de estas alternativas.

Riesgo de incumplimiento de obligaciones de pago y ejecucion de garantias otorgadas bajo
esquemas de financiacion de proyectos (project finance)

El 30 de enero de 2025, Biofertilizantes y Biometano Camarles, S.L. (filial integramente participada por
ENCE), y Biogas y Biometegas la Galera, S.L. (integramente participada por la primera), suscribieron
con una entidad financiera un contrato de préstamo bajo la modalidad de financiacién de proyectos
(project finance) por un importe de 19,6 millones de euros. Véase “Riesgo de incumplimiento con los
acreedores en general y limitaciones derivadas de la financiacion del negocio de generacion de energia
renovable.”

Como es habitual en este tipo de estructuras, la financiacién cuenta con garantias reales sobre las
acciones de las sociedades financiadas, sus activos y derechos de cobro presentes y futuros. Ademas,
impone obligaciones de informacion operativa y financiera, el cumplimiento de determinados ratios de
solvencia y rentabilidad, y establece restricciones al reparto de dividendos, a la obtencion de nueva
financiacion y a la tesoreria minima (equivalente a seis meses de servicio de la deuda).

En caso de incumplimiento por parte de las sociedades del Grupo de las condiciones del préstamo,
podrian producirse consecuencias adversas, tales como el bloqueo de las distribuciones del proyecto,
un incremento de los costes financieros o incluso la exigibilidad anticipada de la deuda. Si bien cada
sociedad prestataria, o en Ultima instancia la Sociedad, dispone de la posibilidad de subsanar ciertos
incumplimientos mediante aportaciones de capital, la ejecucion de las garantias por parte de las
entidades financiadoras —ya sea sobre las acciones o sobre activos relevantes del proyecto— podria
tener un impacto negativo significativo en las actividades, los resultados y la situacion financiera del
Grupo.

Riesgo de variaciones en la calidad crediticia de la Sociedad

En enero de 2026, la agencia de rating EthiFinance Ratings, S.L. (“EthiFinance”) asign6 a la Sociedad
una calificacion crediticia BBB-. EthiFinance es una agencia de calificacion crediticia registrada en la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (European Securities and Markets Authority) de conformidad
con el Reglamento (CE) 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009,
sobre las agencias de calificacion crediticia.

La calidad crediticia de la Sociedad puede empeorar como consecuencia de, entre otros, un aumento del
endeudamiento o un deterioro de las ratios financieras, lo que representaria un empeoramiento en la
capacidad de la Sociedad para hacer frente a los compromisos de su deuda. No existen garantias de
que la calificacidn crediticia otorgada a la Sociedad vaya a mantenerse en el tiempo, en la medida en
que las calificaciones crediticias son revisadas y actualizadas periédicamente y dependen de diversos
factores, algunos de los cuales se encuentran fuera del control de la Sociedad. En consecuencia, la
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calificacion crediticia otorgada a la Sociedad podria sufrir un descenso y podria ser suspendida o retirada
en cualquier momento por EthiFinance. Cualquier descenso, suspenso, retirada o no renovacion de la
calificacion crediticia otorgada a la Sociedad sera, de tener lugar, comunicado al MARF mediante la
correspondiente comunicacion de otra informacion relevante o, en su caso, de informacion privilegiada.

Las calificaciones crediticias no son una recomendacion para comprar, suscribir, vender 0 mantener
valores. Estas calificaciones son so6lo una opinién sobre la solvencia de la Sociedad sobre la base de un
sistema de categorias definidas y no evita la necesidad de que los inversores efectuen sus propios
analisis de la Sociedad o de los Bonos a adquirir. Las calificaciones crediticias pueden afectar al coste y
a otras condiciones en las que la Sociedad obtiene financiacion. En este sentido, cualquier descenso en
la calificacién crediticia del Emisor podria llegar a incrementar sus costes de financiacion y podria
restringir o limitar el acceso a los mercados financieros, lo que podria afectar negativamente a su liquidez
y, por tanto, tener un impacto sustancial negativo en sus actividades, sus resultados y/o la situacion
financiera.

5. RIESGOS DE CREDITO Y LIQUIDEZ
Riesgo de crédito de las contrapartes de la Sociedad en el negocio de produccion de celulosa

En la linea de negocio de produccion de celulosa, existe el riesgo de que algun cliente, como
consecuencia de la evolucidn desfavorable de su negocio, retrase o no haga efectivos en los plazos
establecidos los pagos correspondientes a los pedidos realizados y servidos por parte de ENCE,
ocasionando una potencial pérdida econdmica o financiera para la Sociedad. Este riesgo, en su mayor
parte, se evalua y controla en ENCE de forma individualizada para cada cliente.

Entre los factores considerados en dicha evaluacion destacan; las coberturas de seguro de crédito
disponibles, la antigiiedad de la deuda, la existencia de situaciones concursales y los analisis de
solvencia para evaluar la capacidad del cliente para devolver el crédito concedido.

En las cuentas anuales cerradas a 31 de diciembre de 2024, la partida de “deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar” asciende a 55,9 millones de euros, de los cuales 41,6 millones de euros, corresponden
a créditos aun no vencidos.

31/12/2024 31/12/2023
Miles € Saldo a cobrar  Deterioro Saldo a cobrar Deterioro
No vencido 41.619 - 21.974
Vencido 0- 30 dias 7.983 611 14.564 -
Vencido 30-180 dias 1.960 53 325 121
Vencido > 180 dias 4.312 4.326 3.929 3.929
55.874 4.990 40.792 4.050

El riesgo de crédito se distribuye en 100-200 clientes y otras contrapartes en el negocio de celulosa. La
concentracién maxima de riesgo con un tercero en 2024 y 2023 es del 12% y el 10% de las ventas de
celulosa, respectivamente.
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Como se ha indicado antes, ENCE trata de operar con clientes con un historial de crédito sin insolvencias
y alta calidad crediticia, y se sigue la politica de vender mayoritariamente a clientes que disponen de
cobertura por los programas de seguro de crédito contratados por ENCE (que proporciona
aproximadamente una cobertura del 90% del importe facturado). Estas medidas se complementan con
la ejecucion, periddicamente, de andlisis especificos de solvencia financiera de los principales clientes
del Grupo, y lainclusién, en determinadas situaciones, de clausulas especificas en los contratos de venta
dirigidas a garantizar el cobro.

La calificacion crediticia de nuestros clientes con saldos pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2024
y 2023, considerando la evaluacion realizada por las aseguradoras de crédito de la Sociedad, es la
siguiente:

2024 2023

Nivel de Riesgo-
Bajo 52% 58%
Medio 30% 25%
Medio-alto 15% 15%
Alto 3% 2%

Riesgo de liquidez y capital

La exposicion a situaciones adversas de los mercados de deuda o de capitales puede dificultar o impedir
la cobertura de las necesidades financieras que se requieren para el desarrollo adecuado de las
actividades y planes de negocio. En este contexto, y dado que tanto la produccion de celulosa como la
generacion de energia renovable son negocios intensivos en capital y con niveles significativos de deuda
a largo plazo, resulta esencial analizar cuidadosamente los flujos de caja generados por la actividad del
Grupo, con el fin de asegurar el cumplimiento de las obligaciones de pago, tanto financieras como
comerciales. El riesgo de liquidez estd asociado a los desfases temporales entre las necesidades de
inversion y operativas, y la generacion efectiva de fondos para su cobertura.

Una falta de acceso a fuentes de financiacién diversificadas y estables o, incluso, una falta de acceso a
los mercados financieros, dificultaria a ENCE la cobertura de sus necesidades financieras y, por lo tanto,
la consecucion de sus objetivos financieros clave a corto, medio y largo plazo que buscan asegurar la
continuidad de las operaciones de la Sociedad y fomentar la expansion de sus lineas de negocio
mediante el establecimiento de fuentes de financiacién diversificadas y especificas a cada linea de
negocio. Este riesgo podria afectar negativamente a la actividad, la situacién financiera y los resultados
de explotacion de la Sociedad.

Por ello, la politica de liquidez seguida por ENCE esta orientada a garantizar la disponibilidad de fondos
necesarios para asegurar el cumplimiento de las obligaciones adquiridas y el desarrollo de sus planes
de negocio, manteniendo en todo momento el nivel 6ptimo de recursos liquidos y procurando la mayor
eficiencia en la gestion de los recursos financieros.
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6. OTROS RIESGOS
Riesgos de reclamaciones judiciales y extrajudiciales

La Sociedad puede resultar afectada por reclamaciones judiciales o extrajudiciales derivadas de la
actividad que desarrolla. En caso de que se produjeran un numero elevado de resoluciones negativas
para la Sociedad de dichas reclamaciones, que suelen ser de importes reducidos al tener una la base de
clientes muy diversificada, ello podria afectar negativamente al negocio, la actividad, la situacion
financiera, los resultados de las operaciones y las perspectivas de la Sociedad.

La cobertura de seguros podria resultar insuficiente

La cobertura de los seguros contratados por la Sociedad puede ser insuficiente para cubrir, entre otros,
sus cuentas a cobrar, los dafios a sus instalaciones causados por incendios, la responsabilidad civil
general por accidentes y riesgos operativos, y el transporte internacional y nacional. La ocurrencia de
siniestros no cubiertos por el seguro, o que den lugar a o dafios que superen los limites de cobertura de
sus seguros, podria dar lugar a sobrecostes o pérdidas inesperados.

Ademas, las polizas de seguros contratadas por la Sociedad estan sujetas a revision por parte de las
aseguradoras. Si el nivel de las primas aumentara en el futuro, la Sociedad podria no ser capaz de
mantener una cobertura de seguro comparable a la actual a un coste razonable. Tales costes adicionales
podrian tener un efecto material adverso en el negocio de la Sociedad, su situacion financiera y los
resultados de las operaciones.

Riesgo reputacional

Si la Sociedad fuera objeto de reclamaciones sustanciales, su reputacion y capacidad para la prestacion
de servicios, asi como el negocio, actividad, situaciéon financiera, resultados de operaciones y
perspectivas de la Sociedad, podrian verse afectados negativamente.

Recientemente, se ha observado un aumento en la desconfianza de la sociedad frente al impacto
medioambiental y el impacto en la biodiversidad de las renovables. Las operaciones de generacion de
electricidad de la Sociedad pueden producir efectos secundarios medioambientales, asi como efectos
negativos en el medio ambiente en forma de emisiones atmosféricas, residuos o ruido y afectar a
vegetacion, fauna, paisaje o0 aguas, entre otros. El impacto econdmico, social 0 medioambiental real o
percibido de las actividades de la Sociedad puede exponerle a una publicidad negativa y a costes de
cumplimiento, litigios y reputacion y, como consecuencia, tener un efecto adverso en su negocio,
resultados de explotacion y situacidn financiera.

Riesgo de ciberataques y seguridad de la informacion

La Sociedad depende cada vez mas de la disponibilidad, integridad y confidencialidad de la informacién,
los informes financieros y el desarrollo comercial. La informacién se guarda en ocasiones en diferentes
formatos (digital, papel, grabaciones de voz, video, etc.), pudiendo almacenarse en diversos lugares,
incluidas las instalaciones administradas por proveedores de servicios externos. Las amenazas a la
informacién de la Sociedad son dinamicas e incluyen ciberataques, uso fraudulento, pérdida o uso

29/108



indebido por parte de los empleados y violaciones de los acuerdos de seguridad de los proveedores,
entre otros. La generalizacidn del trabajo remoto a causa de la pandemia COVID-19 ha incrementado los
riesgos vinculados a la ciberseguridad, principalmente por el uso de redes no corporativas. Ademas, el
entorno legal y regulatorio en torno a la privacidad de los datos en las jurisdicciones en las que opera la
Sociedad esta en constante evolucion. Este riesgo se ha visto incrementado con los crecientes y cada
vez més sofisticados ciberataques, alentados por la digitalizacién y los conflictos geopoliticos actuales.

Durante el ejercicio 2024 y el primer semestre de 2025, no se ha detectado ningun incidente de seguridad
que haya afectado materialmente a los datos o activos del Grupo. Asimismo, no se ha recibido ninguna
queja 0 comunicacion sobre posibles pérdidas de datos o vulneraciones de los derechos en materia de
proteccion de datos personales.

Si la Sociedad no fuera capaz de proteger la informacién o garantizar los controles pertinentes para
permitir el uso apropiado y la divulgacion de informacién a través de los canales adecuados de manera
oportuna y precisa, al negocio, actividad, situacion financiera, resultados de operaciones y perspectivas
de la Sociedad podrian verse afectados negativamente, dando lugar a pérdidas de ingresos, multas,
costes legales y otros costes adicionales que podrian tener un impacto adverso en el negocio, actividad,
situacion financiera, resultados de operaciones y perspectivas de la Sociedad.

Riesgo de pérdida o deterioro de credenciales ASG

El impacto de los riesgos y practicas en materia ambiental, social y de gobierno corporativo (ASG) de la
Sociedad ha sido y seguird siendo evaluado de forma independiente por agencias de calificacion no
acreditadas, como EthiFinance. Cualquier calificacion, como, por ejemplo, la medalla de platino de
Ecovadis obtenida por ENCE por segundo afio consecutivo en 2024, podria revisarse en el futuro por
diversas razones, algunas de las cuales podrian estar fuera de la influencia o control de la Sociedad. Es
posible que ENCE no pueda obtener o mantener esta u otras calificaciones ASG debido a una serie de
factores, incluidos los cambios en las metodologias utilizadas por las agencias de calificacion ASG, ya
que cualquier norma, recomendacion, criterio, ley, reglamento etc. aplicable actual o futuro puede implicar
una revision o sustitucion de dichas metodologias. Tales cambios pueden generar confusion entre
inversores y clientes, y dar lugar a un incremento de los costes financieros de la Sociedad derivados de
sus instrumentos de financiacion vinculados a dichas calificaciones.

Ademas, cualquier cambio negativo, o indicio de un posible cambio negativo, en las calificaciones ASG
de la Sociedad afectaria negativamente a su reputacion o reflejaria debilidades operativas, incluidas las
asociadas a la consecucién de sus ambiciones de sostenibilidad previstas en el Plan Director de
Sostenibilidad 2024-2028. Asimismo, la reputacion de ENCE podria verse perjudicada, en particular si
tales opiniones fueran compartidas en las comunidades ASG o de inversores mas amplias, afectando a
la percepcion de los inversores y clientes en el mercado, lo que en ltimo caso podria, limitar el acceso
de la Sociedad a los mercados de capitales o reducir la demanda de los productos de la Sociedad.
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7. RIESGOS ESPECIFICOS DE LOS BONOS
Riesgo de crédito

La Sociedad responde del pago de los Bonos Unicamente con su patrimonio, sin que dicho pago se
encuentre garantizado ni con garantias personales de cualquiera de las sociedades del Grupo ni con
garantias reales (p. €j., hipotecas o prendas) sobre activos concretos.

El riesgo de crédito de los Bonos surge ante la potencial incapacidad de la Sociedad de cumplir con las
obligaciones establecidas derivadas de los mismos, y consiste en la posible pérdida econémica que
puede generar el incumplimiento, total o parcial, de esas obligaciones.

La calificacion crediticia asignada en cada momento al Emisor o, en su caso, la que pudiera asignarse a
los Bonos, podria no reflejar el potencial impacto de todos los factores de riesgo descritos en este
Documento Base Informativo o de factores de riesgo adicionales que pudieran afectar al valor de los
Bonos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo generado por cambios en las condiciones generales del mercado frente
a los de la inversion. Los Bonos son valores de renta fija y su precio en el mercado esta sometido a
posibles fluctuaciones, principalmente a causa de la evolucién de los tipos de interés. Por tanto, la
Sociedad no puede asegurar que los Bonos se negocien a un precio de mercado superior o igual al precio
de suscripcion de dichos Bonos.

Riesgo de inflacion y rentabilidad

Los Bonos tienen una rentabilidad explicita y, en caso de suscripcion inicial o adquisicion en el mercado
a un precio inferior a su valor nominal, conllevan adicionalmente una rentabilidad implicita. No obstante,
el inversor debe tener en cuenta, ademas de la rentabilidad generada en términos nominales, su
rentabilidad real, entendida como la rentabilidad nominal ajustada por el nivel de inflacion en cada
momento, sin que pueda garantizarse que esta rentabilidad ajustada sea positiva.

Riesgo de liquidez y contrapartida

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los Bonos cuando quieran
materializar su venta antes de su vencimiento. A pesar de que se solicitara la incorporacion al MARF de
los Bonos, la Sociedad no puede asegurar que vaya a producirse una negociacion activa de los Bonos
en el mercado. La incorporacion a negociacion de los Bonos en el MARF no garantiza el desarrollo de
un mercado secundario liquido sobre los Bonos, lo que puede dificultar su venta por aquellos inversores
que quieran desinvertir en los mismos en un momento determinado.

En este sentido, se informa de que la Sociedad no ha suscrito ningin contrato de liquidez por lo que no
hay ninguna entidad obligada a cotizar precios de compra y venta. En consecuencia, los inversores
podrian no encontrar contrapartida para los valores.
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Riesgo de divisa

Los Bonos estaran denominados en euros. Ello puede implicar ciertos riesgos relacionados con el cambio
de divisa si los recursos financieros del inversor estdn denominados en una moneda distinta del euro.
Entre ellos, destaca el riesgo de que los tipos de cambio varien significativamente, incluidos los cambios
debidos a la devaluacion del euro o a la revalorizacién de la divisa extranjera, y el riesgo de que las
autoridades competentes impongan o modifiquen los controles en los tipos de cambio que podrian afectar
negativamente a un tipo de cambio aplicable.

Una apreciacion del valor de la moneda del inversor en relacion con el euro disminuiria (i) la rentabilidad
equivalente en la divisa del inversor en los Bonos; (i) el valor equivalente del principal de los Bonos en
la divisa del inversor; y (iii) el valor de mercado equivalente en divisa del inversor en los Bonos. Las
autoridades gubernamentales y monetarias competentes pueden imponer, como ha ocurrido en el
pasado, controles de cambios que podrian afectar negativamente al tipo de cambio aplicable. Como
resultado, los inversores pueden recibir menores cantidades de las estimadas al momento de llevar a
cabo la inversion.

Los Bonos pueden no ser una inversion adecuada para todo tipo de inversores

Cada inversor interesado en la adquisicion de Bonos debe determinar la idoneidad y conveniencia de su
inversion a la luz de sus propias circunstancias. En particular, pero sin limitacion, cada potencial inversor
debe:

()  tener suficiente conocimiento y experiencia para poder evaluar correctamente las ventajas e
inconvenientes de invertir en Bonos y no en otros productos financieros, incluyendo un adecuado
andlisis de los riesgos y oportunidades, asi como de su fiscalidad, incluyendo el analisis
pormenorizado de la informacion contenida en este Documento Base Informativo, en cualquier
suplemento que pueda publicarse en relacion con el mismo, y las comunicaciones de informacion
privilegiada y de otra informacion relevante que la Sociedad publique en cada momento durante
la vida de los Bonos;

(i) tener acceso a las herramientas analiticas apropiadas y el debido conocimiento para el correcto
uso de estas herramientas, para la valoracién de su inversion en los Bonos en el contexto de la
situacion financiera que sea particular a dicho potencial inversor, y el impacto que esta inversion
en Bonos puede tener en el conjunto de su cartera de inversiones;

(i) tener suficientes recursos financieros y liquidez para soportar todos los riesgos derivados de una
inversion en los Bonos;

(iv) entender a fondo los términos de los Bonos, y estar familiarizado con el comportamiento de los
indices y mercados financieros que correspondan; y

(v)  ser capaz de evaluar (bien por si mismo, bien con la ayuda de los asesores financieros, legales y
de otro tipo que cada potencial inversor estime oportuno) los potenciales escenarios econdmicos,
de tipo de interés y cualesquiera otros factores que pueden afectar su inversién y su capacidad de
soportar los riesgos correspondientes.
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Riesgo de incumplimiento de los Objetivos de Sostenibilidad y adecuacion de los Bonos a
criterios de inversion sostenible

La Sociedad podria no cumplir con los Objetivos de Sostenibilidad (tal y como se define mas adelante)
aplicables en cada momento. El incumplimiento de uno o varios Objetivos de Sostenibilidad dara lugar a
un ajuste al alza del tipo de interés de la Emisién correspondiente, que podria incrementarse en hasta
2,5 puntos basicos por cada Objetivo de Sostenibilidad Incumplido. Véase “VIII. Términos y Condiciones
del Programa—24. Bonos Vinculados a la Sostenibilidad—24.3. Margen Contingente en caso de
incumplimiento de los Objetivos de Sostenibilidad.”

La Sociedad no puede garantizar el cumplimiento de los Objetivos de Sostenibilidad ni, en consecuencia,
que no podré producirse la aplicacion del Incremento de Cupon (tal y como se define mas adelante). La
aplicacion del Incremento de Cupdn como consecuencia del incumplimiento de los Objetivos de
Sostenibilidad podria incrementar el coste financiero de la Emision en cuestion.

Adicionalmente, la Sociedad no puede asegurar que los Bonos satisfagan, total o parcialmente, en el
momento de su emision o en cualquier momento posterior, las expectativas actuales o futuras de los
inversores, ni los requisitos, criterios, taxonomias, calificaciones, metodologias o directrices aplicables a
inversiones consideradas sostenibles, responsables o alineadas con criterios ESG (Environmental,
Social and Governance). En particular, los Bonos podrian no resultar adecuados para determinados
inversores que busquen una exposicion exclusiva o predominante a activos con criterios sostenibles,
habida cuenta de que los fondos netos obtenidos con los Bonos seran destinados a usos corporativos
generales del Emisor y no exclusivamente a la financiacion del negocio de energia renovable del Grupo
ni a la financiacion de proyectos sostenibles del Grupo.

El Emisor puede modificar los Objetivos de Sostenibilidad

El Emisor podré, de conformidad con los términos y condiciones del Programa y sin necesidad de contar
con el consentimiento previo de los Bonistas en cuestion, modificar o reemplazar los Objetivos de
Sostenibilidad aplicables a periodos de medicién futuros cuando concurran circunstancias que,
razonablemente lo justifiquen. Dichas circunstancias podran incluir, entre otras, cambios materiales en
la normativa aplicable o en los estandares de mercado relevantes, en la metodologia de calculo o
medicion de los Objetivos de Sostenibilidad, en los criterios o practicas de verificacion externa, o en la
estrategia de sostenibilidad o modelo de negocio del Emisor. Véase “VIII. Términos y Condiciones del
Programa—24. Bonos Vinculados a la Sostenibilidad—24.2. Modificacion de los Objetivos de
Sostenibilidad.”

Los nuevos Objetivos de Sostenibilidad pueden diferir sustancialmente de los originalmente previstos, y
podrian no ser estar alineados con las expectativas, preferencias o criterios de inversion de determinados
inversores.

Orden de prelacion

De acuerdo con la clasificacion y orden de prelacion de créditos establecidos en el texto refundido de la
Ley Concursal aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo (la “Ley Concursal’), en
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caso de concurso de la Sociedad, los créditos que tengan los inversores en virtud de los Bonos se
situarian por detras de los créditos privilegiados y por delante de los subordinados (salvo que pudieran
ser calificados como tales conforme a lo previsto en el articulo 281 de la Ley Concursal).

Conforme al articulo 281 de la Ley Concursal, se consideraran como créditos subordinados, entre otros,
los siguientes:

(i) Los créditos que, habiendo sido comunicados tardiamente, sean incluidos por la administracion
concursal en la lista de acreedores, asi como los que, no habiendo sido comunicados, o
habiéndolo sido de forma tardia, sean incluidos en dicha lista por comunicaciones posteriores 0
por el juez al resolver sobre la impugnacion de ésta.

(ii) Los créditos por recargos e intereses de cualquier clase, incluidos los moratorios, salvo los
correspondientes a créditos con garantia real hasta donde alcance la respectiva garantia.

(iii) Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas con el
deudor a las que se refiere los articulos 282, 283 y 284 de la Ley Concursal.

En este sentido, debe advertirse por cada inversor que la Sociedad puede incurrir durante la vigencia de
los Bonos en endeudamiento financiero adicional que, dependiendo de los requisitos de los acreedores
proveedores de dicho endeudamiento para que la Sociedad obtenga las mejores condiciones financieras,
puede requerir la constitucion de ciertas garantias reales (por ejemplo, prendas de acciones o
participaciones sociales sobre filiales del Grupo), sin que la emision de los Bonos bajo el Programa
implique ninguna limitaciéon o prohibicion de otorgar garantias reales (negative pledge) por parte de la
Sociedad o cualquiera de las sociedades del Grupo, en cuyo caso dichos acreedores tendrian un rango
privilegiado por el valor razonable del bien o del derecho sobre el que se hubiere constituido la garantia
como limite del privilegio especial del crédito garantizado, de conformidad con los articulos 272y 273 de
la Ley Concursal.

La Asamblea General de Bonistas puede tomar decisiones con las que no esté de acuerdo un
Bonista individual.

Los términos y condiciones de los Bonos incluyen determinadas disposiciones acerca del funcionamiento
de las reuniones de la Asamblea General de Bonistas (tal y como se define mas adelante) que podran
tener lugar para resolver asuntos relativos a los intereses de los Bonistas. Tales disposiciones establecen
mayorias determinadas de adopcion de acuerdos que vincularén a todos los Bonistas, incluyendo los
Bonistas que no hayan asistido o votado en la asamblea, o que hayan votado en contra de la mayoria,
quedando obligados por las decisiones que se hayan adoptado en una Asamblea General de Bonistas
validamente convocada y celebrada. Por tanto, es posible que el Sindicato de Bonistas (tal y como se
define mas adelante) tome una decision con la que no esté de acuerdo un Bonista individual, pero por la
que quedaran obligados todos los Bonistas.

Compensacion y liquidacion de los Bonos

Los Bonos estaran representados mediante anotaciones en cuenta, correspondiendo a IBERCLEAR y a
sus entidades participantes la llevanza de su registro contable. La compensacion y liquidacion de los
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Bonos, asi como el reembolso de su principal se llevaran a cabo a través de IBERCLEAR, por lo que los
titulares de los Bonos dependeran del funcionamiento de los sistemas de IBERCLEAR.

La titularidad de los Bonos se acreditara mediante anotaciones en cuenta, y cada persona inscrita como
titular de los Bonos en el Registro Central gestionado por IBERCLEAR y en los registros mantenidos por
los miembros de IBERCLEAR, sera considerada, salvo que la legislacién espafiola disponga lo contrario,
titular del importe principal de los Bonos inscritos en los mismos.

La Sociedad cumplira con su obligacién de pago realizando los pagos mediante el Agente de Pagos a
través de IBERCLEAR vy sus entidades participantes. En este sentido, los titulares de los Bonos
dependeran de los procedimientos de IBERCLEAR y de sus entidades participantes para recibir los
correspondientes pagos. La Sociedad no es responsable de los registros relativos a los titulares de los
Bonos, ni de los pagos que, de conformidad con los mismos se realicen en relacion con los Bonos.
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V. INFORMACION DEL EMISOR
1. DESCRIPCION DE LA SOCIEDAD

ENCE Energia y Celulosa, S.A. es una sociedad anonima espafiola, constituida por plazo indefinido con
domicilio social en la calle Estébanez Calderén, 3-5, 28020, Madrid, Espafa, con NIF A28212264 y
codigo LEI numero 95980020140005309084. La direccion de la pagina web corporativa de la sociedad
es https://ENCE.esl/.

La Sociedad fue constituida por tiempo indefinido bajo la denominacion Empresa Nacional de
Celulosa, S.A. mediante escritura otorgada el 27 de diciembre de 1968 ante el notario de Madrid,
D. Alejandro Bérgamo Llabrés, con el niumero 1.581 de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil
de Madrid al tomo 2363 general, 1720 de la seccion 32 del Libro de Sociedades, folio 33, hoja M-14837.

Se transcribe a continuacion el objeto social de la Sociedad, contenido en el articulo 2 de sus estatutos
sociales.

“‘Articulo 2.- Objeto
La Sociedad tiene por objeto:

a) la fabricacion de pastas celulosicas y derivados de éstas, obtencion de productos y elementos
necesarios para aquéllas y aprovechamiento de los subproductos resultantes de una y otra;

b) la produccion por cualquier medio, venta y utilizacion, de energia eléctrica, asi como de otras
fuentes de energia, y de las materias o energias primarias necesarias para su generacion, de
acuerdo con las posibilidades previstas en la legislacion vigente; y su comercializacion,
compraventa y suministro, bajo cualquiera de las modalidades permitidas por la ley. La Sociedad
no desarrollaré ninguna actividad de las indicadas, para la cual la normativa aplicable exija
condiciones o limitaciones especificas, en tanto en cuanto no dé exacto cumplimiento a las
mismas;

c) el cultivo, explotacion y aprovechamiento de bosques y masas forestales, trabajos de forestacion,
y realizacion de trabajos y servicios especializados de tipo forestal. La preparacion y
transformacion de productos forestales. El aprovechamiento y explotacion mercantil y
comercializacion en todos los 6rdenes de los productos forestales (incluyendo biomasa y cultivos
energéticos forestales), sus derivados y subproductos. Estudios y proyectos forestales;

d) el proyecto, promocion, desarrollo, construccion, operacion y mantenimiento, de las instalaciones
a que se refiere los apartados a), b) y ¢) anteriores.”

2. DESCRIPCION DE LAS ACTIVIDADES DE LA SOCIEDAD

El modelo de negocio de ENCE se basa en el aprovechamiento de recursos naturales renovables y de
proximidad para la generacion de bioenergia y bioproductos de alto valor afiadido, ofreciendo a la
sociedad alternativas naturales y bajas en carbono y promoviendo el desarrollo del entorno rural.
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A través de su modelo de negocio, que promueve préacticas forestales sostenibles, la promocion de la
economia circular, una solucién al problema de la gestion de residuos, la creacién de empleo local y la
reindustrializacion para una transicion justa, ENCE contribuye a los objetivos de descarbonizacién de la
economia y la mitigacion del cambio climatico.

Este modelo de negocio se desarrolla a través de cuatro actividades principales, complementarias entre
si y agrupadas en dos unidades de negocio, que generan sinergias y comparten una misma vision:

Negocio de celulosa:

o Produccién ecoeficiente de celulosa: ENCE es lider europeo en la produccion de

celulosa de eucalipto y, a partir de madera de origen local, cuenta con 1,2 millones de
toneladas de capacidad instalada y una produccién anual de celulosa de
aproximadamente 1 millon de toneladas. ENCE produce materiales naturales,
renovables y biodegradables, sustitutivos del plastico y ha desarrollado una cartera de
productos diferenciados y mas sostenibles que permiten tener mayores margenes, bajo
la marca “Ence Advanced”.

Gestion forestal sostenible: ENCE es el primer gestor forestal privado y gestiona en la
Peninsula Ibérica una superficie patrimonial bruta total de 65.763 hectareas, de las que
45.921 son en propiedad. De ellas, 50.432 hectareas son productivas y las 15.331
hectareas restantes estan destinadas a la conservacion y diversidad del entorno forestal.

Negocio de renovables: ENCE desarrolla su actividad de energias renovables a través de su filial

Ence Renovables, S.L. Unipersonal (‘Ence Renovables”), la cual controla un 51% de MGE, un
75,5% de Magnon Servicios Energéticos (“MSE”) (50% de forma directa y 25,5% a través de
MGE) y un 100% de Biofertilizantes CH4, S.L. Unipersonal (anteriormente Ence Biogés, S.L.
Unipersonal) (‘CH4").

o Energia eléctrica y térmica con biomasa: MGE es el mayor generador de energia

renovable con biomasa en Espafia. Cuenta con 9 plantas en operaciéon con una
capacidad instalada conjunta de 266 MW y con 2 proyectos con una capacidad conjunta
de 100 MW con los que podra participar en futuras subastas de capacidad previstas
hasta 2030.

Biofertilizantes y biometano: CH4 esta desarrollando plantas de produccion de
biometano y fertilizantes organicos, a partir de un modelo basado en la gestién
sostenible y circular de biomasa agricola y ganadera, con el objetivo de alcanzar una
produccion de mas de 1 TWh de biometano al afio en 2030. En diciembre de 2024,
adquirié su primera planta de biometano en Tarragona, disefiada para producir hasta 50
GWh al afio y firmd un acuerdo a 15 afios con una importante comercializadora de gas
para la venta del biometano producido en la planta. Ademas, a cierre del primer semestre
de 2025 la Sociedad contaba con una cartera de 17 proyectos en fase de tramitacion
administrativa.
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o Servicios energéticos: MSE ofrece soluciones integrales para la generacion de energia
térmica renovable con biomasa para clientes industriales en Espafia. MSE, que firmé en
2023 su primer contrato de servicios, cuenta actualmente con un proyecto en ejecucién
para el suministro de 85 GWt anuales a partir de 2026 y con 4 proyectos mas en fase
avanzada de tramitacion con una produccién anual conjunta estimada de 160 GWht/afio.

3. ESTRUCTURA SOCIETARIA DE LA SOCIEDAD

La Sociedad constituye la cabecera de un grupo de diversas sociedades, cuya gestion esta plenamente
integrada y centralizada en aquélla. En esta linea, la Sociedad es el administrador Unico de las
sociedades de su grupo salvo en lo que se refiere, por un lado, a MGE, MSE y BIOCH4
DEVELOPMENTS, S.L, las cuales cuentan con un consejo de administracion y por otro, a CH4 y a ENCE
CO2, S.L. Unipersonal cuyo administrador Unico es Ence Renovables, y Silvasur Agroforestal S.A.
Unipersonal que cuenta con dos administradores solidarios.

La Sociedad, a través de su filial Ence Renovables, es propietaria del 51% del capital social de MGE y
de un 100% de CH4, asi como de un 75,5% de MSE (50% a través de Ence Renovables y 25,5% a través
de MGE) y del 60% de BIOCH4 DEVELOPMENTS, S.L. a través de CH4 (cuya titularidad es 100% de
Ence Renovables), manteniendo el control sobre las mismas.

El organigrama societario del Grupo a 31 de diciembre de 2025 es el siguiente:

[Resto de la pagina intencionalmente en blanco]
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4. ESTRUCTURA ACCIONARIAL

El cuadro que figura a continuacion recoge las participaciones significativas, directas e indirectas, en el
capital social de ENCE a 31 de diciembre de 2025, comunicadas por los titulares de dichas
participaciones a los registros oficiales de la CNMV y a la propia Sociedad de acuerdo con lo dispuesto
en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en relacién con los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre
los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro
mercado regulado de la Unién Europea:

Accionistas Participacion en el capital social (%)
D. Juan Luis Arregui Ciarsolo / Retos Operativos XXI, S.L. 29,44
Atlas GP Global Holding LLC / Prometheus IV LLC 10,01
D. Victor Urrutia Vallejo / Asta Inversiones, S.L. 10,00
D. José Ignacio Comenge Sanchez Real / La Fuente Salada, S.L. 6,38
Millennium Group Management LLC 1,06
Miembros del Consejo con participacion inferior al 3% 0,63
Autocartera 1,56
Free Float 40,92
TOTAL 100%

Asimismo, los consejeros y directivos con una participacion directa o indirecta en el capital social de la
Sociedad igual o superior al 0,01% a 31 de diciembre de 2025 son los siguientes:

Consejero / Directivo Participacion directa en el Participacion indirecta en el
capital social (%) capital social (%)
Fernando Abril-Martorell Hernandez 0,37 -
Ignacio de Colmenares Brunet 0,16 -
José Guillermo Zubia Guinea 0,02 -
Javier Arregui Abendivar 0,01 -
Irene Hernandez Alvarez 0,01 -
Angel Agudo Valenciano 0,06 -

5. ORGANO DE ADMINISTRACION

La Sociedad se encuentra administrada y representada por un consejo de administracion integrado por
el nimero de miembros que fije en cada momento la junta general de accionistas, con un minimo de
ocho miembros y un maximo de dieciséis. A la fecha del presente Documento Base Informativo, el
38,46% de los miembros del consejo de administracion son consejeros independientes y mujeres.

Asimismo, la Sociedad cuenta con varias comisiones: Comision Ejecutiva, Comisién de Auditoria,
Comision de Nombramientos y Retribuciones y Comision de Sostenibilidad. Todas las comisiones, salvo
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la Comisién Ejecutiva, cuentan con un 60% de consejeras, todas con la categoria de independientes
incluyendo a sus presidentas.

A la fecha del presente Documento Base Informativo, el consejo de administracion de la Sociedad esta
compuesto por los siguientes miembros:

Miembro Cargo

D. Ignacio de Colmenares Brunet Presidente y Consejero Delegado
Dfia. Irene Hernandez Alvarez Consejera Coordinadora y Consejera Independiente
D. José Ignacio Comenge Sanchez-Real Consejero Dominical

D. Gorka Arregui Abendivar Consejero Dominical

D. Oscar Arregui Abendivar Consejero Dominical

D. Javier Arregui Abendivar Consejero Dominical

D. Angel Agudo Valenciano Consejero Dominical

Dfia. Rosa Maria Garcia Pifieiro Consejera Independiente
Dfia. Maria de la Paz Robina Rosat Consejera Independiente
Dfia. Carmen Aquerreta Ferraz Consejera Independiente
Dfia. Maria Samoilova Consejera Independiente

D. José Guillermo Zubia Guinea Consejero externo

D. Fernando Abril-Martorell Hernandez Consejero externo

6. AUDITORES DE LA SOCIEDAD

Las cuentas anuales individuales y consolidadas de la Sociedad correspondientes a los ejercicios
anuales de 2023 y 2024, que se incorporan por referencia como Anexo Il de este Documento Base
Informativo, han sido auditadas por KPMG Auditores, S.L., cuyos informes de auditoria son favorables
sin salvedades.

Los estados financieros intermedios resumidos consolidados de la Sociedad correspondientes al primer
semestre de 2025, que se incorporan por referencia como Anexo |l de este Documento Base Informativo,
no han sido auditados o sometidos a revisién limitada de KPMG Auditores, S.L.

7. PROCEDIMIENTOS JUDICIALES, ADMINISTRATIVOS O DE ARBITRAJE QUE TENGAN LA CONDICION DE
SIGNIFICATIVOS

La Sociedad se ve ocasionalmente afectada por reclamaciones judiciales o extrajudiciales derivadas del
curso ordinario de su actividad. Véase “IV. Factores de riesgo—6. Otros riesgos—Riesgos de
reclamaciones judiciales y extrajudiciales.” No obstante, a la fecha del presente Documento Base
Informativo, el Emisor no tiene conocimiento de la existencia de procedimientos judiciales, administrativos
o arbitrales que, a su juicio, puedan afectar de manera significativa al Programa.
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8. INFORMACION ADICIONAL SOBRE LA SOCIEDAD

La informacién adicional sobre la Sociedad y sus actividades se puede consultar en el Anexo | de este
Documento Base Informativo.

VL. ASESOR REGISTRADO

Banca March, S.A. es una sociedad inscrita en el Registro Mercantil de Baleares al folio 230 del tomo 20
de Sociedades, Libro 104 del Archivo, Hoja 195, con domicilio social en Avenida Alejandro Rosselld, 8
07002 Palma de Mallorca, numero de identificacion fiscal (N.L.F.) A-07004021 y codigo LEI
959800LQ598A5RQASAG1T (el “Asesor Registrado’), es la entidad designada por la Sociedad como
asesor registrado. El Asesor Registrado es una entidad admitida en virtud de la Instruccion Operativa
8/2014, de 24 de marzo de 2014, de conformidad con lo dispuesto en el apartado segundo de la Circular
del Mercado 2/2025, de 16 de junio, sobre Asesores Registrados del Mercado Alternativo de Renta Fija.

Como consecuencia de dicha designacion, el Asesor Registrado se ha comprometido a cumplir con todas
las obligaciones establecidas en la seccion quinta de la Circular 2/2025, de 16 de junio, sobre Asesores
Registrados en el Mercado Alternativo de Renta Fija, en el Reglamento del MARF de 30 de mayo de
2018 y en la normativa vigente.

El Emisor deberé contar en todo momento con un asesor registrado designado, incluido en la “Lista de
Asesores Registrados del MARF”.

VI. PERSONAS RESPONSABLES

D. Ignacio de Colmenares Brunet, en nombre y representacion de la Sociedad, en su condicion de
consejero delegado de ENCE, debidamente facultado a estos efectos en virtud de los acuerdos
adoptados por el consejo de administracion de la Sociedad el pasado 16 de diciembre de 2025 asume
responsabilidad por el contenido de este Documento Base Informativo y declara que la informacion aqui
contenida es, segun su conocimiento, conforme con la realidad y que no incurre en ninguna omision
relevante.

VIl. TERMINOS Y CONDICIONES DEL PROGRAMA
1. DEFINICIONES

En los presentes términos y condiciones, los términos que comiencen por mayuscula y no estén
expresamente definidos en el Documento Base Informativo tendrén el significado que se les atribuye en
el Anexo lil.

2. DENOMINACION DEL PROGRAMA

El programa se denomina “Programa de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad ENCE 2026’
(el “Programa’).
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3. DESCRIPCION DE LOS VALORES

Los Bonos seran obligaciones senior no subordinadas y no garantizadas. Los Bonos no estaran
garantizados con garantias reales ni con garantias personales de otras sociedades del Grupo ni de
terceros.

Los Bonos seran valores de renta fija que representaran una deuda para el Emisor, devengaran intereses
y seran reembolsables por amortizacion a su vencimiento. Los Bonos seran “valores no participativos”
tal y como dicho término se define en el articulo 2.c) del Reglamento de Folletos.

De conformidad con lo dispuesto en el (i) articulo 8.3 de la Ley de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion y (i) el articulo 5 del Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre
instrumentos financieros, admision a negociacion, registro de valores negociables e infraestructuras de
mercado (‘RD 814/2023”), los Bonos que se emitan estaran representados mediante anotaciones en
cuenta siendo Iberclear, junto con sus entidades participantes, la encargada de su registro contable, y se
solicitara su incorporacion al MARF.

4. DIVISA DE LAS EMISIONES

Los Bonos que se emitan estaran denominados en euros.

5. VALOR NOMINAL UNITARIO

Los Bonos que se emitan tendran un valor nominal unitario de 100.000€.

6. IMPORTE NOMINAL MAXIMO DEL PROGRAMA

El importe nominal maximo del Programa es de 200.000.000€.

7. CODIGO ISIN ASIGNADO POR LA AGENCIA NACIONAL DE CODIFICACION DE VALORES

La informacion relativa al Codigo ISIN (International Securities Identification Number—Codigo
Internacional de ldentificacion de Valores) de cada una de las Emisiones realizadas se incluira en las
Condiciones Finales de la correspondiente Emision.

8. FUNGIBILIDAD DE LOS VALORES

Siempre que asi se establezca en las Condiciones Finales de cada Emision, los Bonos podran tener la
consideracion de fungibles con valores emitidos en futuras Emisiones de igual naturaleza, o de Emisiones
ampliables o continuas (tap) de valores siendo estos fungibles entre si, segun se establezca en las
Condiciones Finales de cada Emision. A estos efectos, en las Condiciones Finales correspondientes se
hara constar la relacion de Emisiones anteriores con las que la nueva Emision resulte fungible.

9. ORDEN DE PRELACION Y RANGO DE LOS BONOS

El Emisor respondera de sus obligaciones de pago derivadas de los Bonos con todos sus bienes
presentes y futuros, de conformidad con el principio de responsabilidad patrimonial universal. Los Bonos
que se emitan seran obligaciones senior no subordinadas y no garantizadas. Los Bonos no estaran

43/108



garantizados con garantias reales ni con garantias personales de otras sociedades del Grupo ni de
terceros.

Los derechos de los Bonistas frente al Emisor tendran igual orden de prelacion (pari passu), preferencias
o privilegios que los derechos que correspondan al resto de acreedores no subordinados y no
garantizados del Emisor.

En el supuesto de concurso del Emisor, los créditos relativos a los Bonos (que no sean subordinados
conforme a los articulos 281 y siguientes de la Ley Concursal), seran créditos ordinarios segun se definen
en la Ley Concursal.

En el momento de la apertura del concurso, los intereses devengados, vencidos y no pagados con
respecto de los Bonos se clasificaran como créditos subordinados. Conforme al articulo 152 de la Ley
Concursal, el devengo de intereses se suspendera a partir de la fecha de declaracion del concurso del
Emisor.

10. PLAZO DE VIGENCIA DEL DOCUMENTO BASE INFORMATIVO

El plazo de vigencia del Documento Base Informativo es de 12 meses a partir de la fecha de su
incorporacion al MARF.

Al tratarse de un programa de emision de valores de renta fija, los Bonos podran emitirse, suscribirse y
desembolsarse en cualquier dia habil durante el periodo de vigencia del Documento Base Informativo.

Con ocasién de cada Emision se procederd al envio y depdsito en el MARF de las Condiciones Finales
de dicha Emisién, y de la correspondiente documentacion complementaria para la incorporacion de los
Bonos en el MARF.

11. PRECIO DE EMISION

El precio de emision de los Bonos podra ser igual, inferior o superior a su valor nominal, segun se
especifique en las Condiciones Finales de la correspondiente Emision.

12. FECHA DE EMISION Y DESEMBOLSO

Las Condiciones Finales de cada Emision estableceran las fechas de emision y desembolso de los Bonos
que se emitan. La fecha de emision y desembolso de los Bonos y la fecha de su incorporacién en el
MARF no podrén ser posteriores a la fecha de expiracion de la vigencia del Documento Base Informativo.

13. PERIODO DE SOLICITUD DE SUSCRIPCION DE LOS BONOS

Las Condiciones Finales de cada Emision estableceran, en su caso, el periodo de solicitud de suscripcion
de los Bonos que se emitan. Las Condiciones Finales podran prever la posibilidad de prérroga del periodo
de suscripcion inicial de los Bonos, en cuyo caso, detallaran el procedimiento a seguir en dicha prérroga.
Los inversores podran remitir sus solicitudes de suscripcion a través de las Entidades Colocadoras o
directamente al Emisor, segun se indique en las Condiciones Finales.
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14. SISTEMA DE COLOCACION

Las Emisiones seran objeto de colocacién privada entre Inversores Cualificados por parte de las
Entidades Colocadoras que, con objeto de cada Emision, suscriban con el Emisor un contrato de
colocacién en relacion con los Bonos emitidos en dicha Emisién. Dicho contrato podra incorporar, 0 no,
un compromiso de aseguramiento en firme de los Bonos emitidos. Con ocasién de cada Emisién, las
Entidades Colocadoras y el Emisor suscribiran un acuerdo de pricing especifico en relacidn con los Bonos
de la correspondiente Emision.

15. GARANTIAS DE LOS BONOS
Los Bonos que se emitan no estaran garantizados con ningun tipo de garantia real o personal.
16. OBLIGACIONES DEL EMISOR EN RELACION CON LOS BONOS

En tanto que los Bonos no estén completamente amortizados, el Emisor estara obligado a cumplir con
las obligaciones descritas a continuacion en los términos previstos, asi como con aquellas obligaciones
adicionales que, en su caso, se establezcan expresamente en las Condiciones Finales de cada Emision.

16.1. Obligaciones de Informacion

Sin perjuicio de las obligaciones de remision al MARF de informacion tanto financiera periédica como
puntual sobre modificaciones de las caracteristicas de los Bonos, informaciones privilegiadas y otras
informaciones relevantes derivadas de la Circular 3/2025 sobre la informacion que deben facilitar los
emisores al Mercado Alternativo de Renta Fija, el Emisor asume adicionalmente las siguientes
obligaciones de informacién.

(A)  Informacién Financiera

El Emisor se obliga a publicar mediante comunicacion de otra informacion relevante o, en su caso, de
informacion privilegiada, en el MARF y a entregar al Comisario la siguiente informacion en los plazos que
se indican:

(i) tan pronto como estén disponibles y, en todo caso, en el plazo de 180 dias siguientes al cierre de
cada uno de sus ejercicios sociales, una copia (a) de cuentas anuales consolidadas auditadas del
Grupo correspondientes a dicho ejercicio social, y (b) de las cuentas anuales individuales auditadas
del Emisor correspondientes a dicho ejercicio social; y

(i) tan pronto como estén disponibles y, en todo caso, en el plazo de los 90 dias siguientes al cierre de
cada semestre de cada ejercicio social, una copia de los estados financieros consolidados del Grupo
correspondientes a dicho semestre.

A efectos aclaratorios, se hace constar que ni el Comisario ni las Entidades Colocadoras asumen
responsabilidad alguna por la autenticidad exactitud o correccién de la documentacion facilitada por el
Emisor.

(B) Otras obligaciones de informacion
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El Emisor se obliga a publicar mediante comunicacién de otra informacién relevante o, en su caso, de
informacion privilegiada, en el MARF y a entregar al Comisario, la siguiente informacion:

(i) informacion relativa al acaecimiento de cualquier circunstancia que pueda dar lugar a una Causa de
Vencimiento Anticipado;

(i) informacion relativa a cualquier cambio relevante que pueda afectar al Emisor y que pueda afectar
negativa y materialmente a la estructura, a la situacion financiera y a la solvencia del Emisor;

(iii) informacion relativa a cualquier cambio que se produzca en la calificacion en materia de
sostenibilidad de los Bonos; e

(iv) informacion relativa a cualquier cambio que se produzca en la calificacion crediticia del Emisor o, en
su caso, en la calificacion crediticia de los Bonos, asumiendo que cuenten con ella, segun se
determine en las correspondientes Condiciones Finales.

El Emisor deberd cumplir las obligaciones descritas en esta Condicion 16.1(B) en plazo de 20 Dias
Habiles desde la fecha en que se produzca el hecho que dé lugar la obligacion.

(C) Sociedad Cotizada

Mientras las acciones del Emisor se encuentren admitidas a negociacion en un mercado secundario
oficial, la obligacion de remision de informacion contenida en la presente Condicion 16.1 no resultara de
aplicacion cuando la entrega de dicha informacion esté prohibida legalmente o su divulgacion esté
condicionada a una divulgacion de informacion general al mercado de acuerdo con las normas aplicables
al efecto. Del mismo modo, mientras las acciones del Emisor se encuentren admitidas a negociacion en
un mercado secundario oficial o sistema multilateral de negociacion, la obligacion de remision de
informacién contenida en la presente Condicidn 16.1 se entendera cumplida mediante la publicacién de
tal informacion en la pagina web del Emisor, en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de
Valores o en la pagina web de MARF en cumplimiento de las obligaciones de informacion previstas en
la Circular 3/2025 sobre la informacion que deben facilitar los emisores al Mercado Alternativo de Renta
Fija.

16.2. Otras obligaciones de Emisor

(A)  Autorizaciones

El Emisor obtendra y adoptara las medidas necesarias para (i) emitir validamente los Bonos;
(i) garantizar la legalidad, validez, efectividad y exigibilidad de los Bonos; y (iii) cumplir con sus
obligaciones bajo cada una de las Emisiones.

(B) Cumplimiento de leyes

El Emisor debera cumplir materialmente y en todo momento con lo dispuesto en la legislacién aplicable,
asi como obtener y mantener vigentes los permisos y autorizaciones necesarios para el ejercicio de su
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actividad. Asimismo, el Emisor debera cumplir con las obligaciones principales de sus contratos
relevantes.

(C) Cambio de actividad
El Emisor se abstendra de realizar cambios materiales a la naturaleza general de su actividad.
(D) Igualdad de rango (pari passu)

El Emisor se compromete, mientras cualquiera de los Bonos esté en circulacion, a mantener los Bonos
y los derechos de los Bonistas, al menos, con el mismo orden de prelacion (pari passu) y con las mismas
preferencias o privilegios que los que correspondan al resto de acreedores del Emisor, presentes o
futuros, no subordinados y no garantizados.

(E) Prohibicion de otorgar garantias reales (negative pledge)

Sin perjuicio de cualesquiera garantias del Emisor existentes a la fecha de este Documento Base
Informativo, el Emisor se compromete, mientras cualquiera de los Bonos esté en circulacion, a no otorgar
garantias reales de naturaleza alguna ni constituir o permitir la constitucion de cargas o gravamenes de
ningun tipo sobre cualquiera de los elementos constitutivos de su activo en garantia de cualquier
Endeudamiento Relevante, salvo:

() que, con anterioridad a, 0 en el momento de, la constitucion de la garantia real, el Emisor otorgue:

(a) una garantia real a favor de los Bonos en circulacion con el mismo rango y en la misma
proporcion que la garantia real otorgada a favor del Endeudamiento Relevante; o

(b) cualquier otra garantia real que resulte aprobada por una Mayoria Absoluta de Bonistas;
(if) aquellas garantias que deban otorgarse por imperativo legal;

(i) aquellas garantias requeridas por clientes o proveedores dentro del curso habitual de las
operaciones del Emisor y de su normal funcionamiento;

(iv) aquellas garantias que deban otorgarse en favor de autoridades tributarias en el giro y trafico
ordinario del Grupo o que sean requeridas por cualquier autoridad tributaria en relacion con cualquier
disputa entre cualquier miembro del Grupo y dicha autoridad tributaria sobre lo apropiado o
inapropiado de cualquier impuesto pagadero por cualquier miembro del Grupo a dicha autoridad
tributaria; y

(v) aquellas garantias reales que se otorguen como consecuencia de cualquier procedimiento litigioso
o legal.

17. DESTINO DE LOS FONDOS DE LOS BONOS

Los fondos que el Emisor obtenga por la suscripcion y desembolso de los Bonos de cada una de las
Emisiones podréan destinarse a la financiacion de usos corporativos generales del Emisor, incluyendo,
entre otros, la refinanciacion del Endeudamiento del Emisor a su vencimiento, asi como la financiacion
de sus gastos de capital (CAPEX).
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Sin perjuicio de lo anterior, en las Condiciones Finales de cada Emision podran concretarse destinos
adicionales de los fondos obtenidos con los Bonos.

18. VENCIMIENTO ANTICIPADO DE LOS BONOS A INSTANCIA DE LOS BONISTAS
18.1. Causas de vencimiento anticipado

Todas y cada una de las cantidades debidas en virtud de los Bonos podran ser declaradas vencidas y
exigibles por los Bonistas conforme a lo previsto en la Condicién 18.2 siguiente, si concurre alguna de
las circunstancias que a continuacion se relacionan (cada una de ellas, una “Causa de Vencimiento
Anticipado”), salvo que dicho incumplimiento, distinto de la falta de pago referida en el apartado (A)
siguiente (Falta de Pago), resultara subsanado dentro de los 20 Dias Habiles siguientes a la fecha en
que el incumplimiento haya tenido lugar (el “Plazo de Subsanacién”):

(A) Falta de pago

La falta de pago a sus respectivos vencimientos de cualquier cantidad adeudada por el Emisor a los
Bonistas en concepto de principal, intereses, intereses de demora o cualquier otro concepto previsto en
este Documento Base Informativo o las Condiciones Finales de la Emision correspondiente y que no sea
remediado en el plazo de 10 Dias Habiles siguientes a la fecha de vencimiento.

(B)  Objeto de la Emision

En caso de que cualquier importe obtenido por el Emisor derivado de los Bonos se destine a un fin no
previsto como destino de los fondos de los Bonos de conformidad con la Condicién 17 anterior.

(C) Incumplimiento de otras obligaciones

En caso de incumplimiento material por el Emisor de cualesquiera obligaciones asumidas en el presente
Documento Base Informativo o en las Condiciones Finales de cada Emision que no haya sido subsanado
transcurridos 20 Dias Habiles desde su comunicacion fehaciente y por escrito por el Comisario al Emisor
poniendo de manifiesto la obligacion u obligaciones incumplidas.

(D) Incumplimiento cruzado y aceleracion del vencimiento de otro Endeudamiento

En caso de que (i) el Emisor incumpla (tras el periodo de gracia aplicable) cualquier obligacion de pago
derivada de otro Endeudamiento por importe que, individual o acumuladamente durante un ejercicio
social, exceda de 20.000.000€ (o importe equivalente en la divisa corresponde segun el tipo de cambio
aplicable publicado por el Banco Central Europeo en la fecha de célculo) o (i) cualquier Endeudamiento
contraido por el Emisor por importe superior a 20.000.000€ (o importe equivalente en la divisa
corresponde segun el tipo de cambio aplicable publicado por el Banco Central Europeo en la fecha de
calculo) devenga liquido, vencido y exigible antes de su fecha de vencimiento ordinario debido a un
supuesto de vencimiento anticipado causado por un incumplimiento del Emisor.
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(E) Insolvencia

En caso de que el Emisor: (i) adopte cualquier medida societaria o inicie gestiones para solicitar su
administracion por terceros, concurso, disolucion o liquidacion o para el nombramiento de un interventor,
depositario o funcionario analogo para él mismo o para cualquiera de sus bienes, o si cualquier tercero
solicita o insta alguna de las actuaciones anteriormente referidas, siempre que, en este Ultimo caso, la
demanda haya sido admitida a tramite; o (ii) lleve a cabo alguna actuacion tendente a obtener adhesiones
a una propuesta anticipada de convenio o a la homologacién judicial de un acuerdo de refinanciacion,
todo ello de conformidad con lo establecido en los articulos 583 y siguientes de la Ley Concursal; o
(iii) comience negociaciones formales con sus acreedores con vistas a un reajuste o renegociacion
general de su endeudamiento o efectue una cesion general de sus activos en favor de sus acreedores o
un convenio extrajudicial.

(F) llegalidad e invalidez sobrevenida

En caso de que (i) devenga ilicito para el Emisor cumplir con cualquier obligacion prevista en el presente
Documento Base Informativo o en las Condiciones Finales de cada Emision o; (i) que el Documento
Base Informativo o las Condiciones Finales de cualquier Emision dejen de estar plenamente vigentes y
en vigor, o dejen de ser legales, vélidas, vinculantes, exigibles o eficaces.

(G)  Cambio Material Adverso
Si se produce cualquier circunstancia, hecho o condicion que constituya un Cambio Material Adverso.
18.2. Declaracion de vencimiento anticipado por los Bonistas

Producida cualquiera Causa de Vencimiento Anticipado (y una vez transcurrido el Plazo de
Subsanacién), el Comisario declarara (en nombre y representacion de los Bonistas) el vencimiento
anticipado, si asi lo decidiese la Mayoria Reforzada de Bonistas y exigira al Emisor el pago inmediato de
las cantidades adeudadas por virtud de los Bonos vigentes en dicho momento.

En todo caso, quedara a salvo el derecho individual de cada Bonista para resolver anticipadamente sus
Bonos, en el supuesto de que, transcurrido 30 dias o, en su caso, el Plazo de Subsanacion y habiéndose
comunicado al Comisario por el Bonista en cuestion la intencion de ejercer tal derecho, la Mayoria
Reforzada de Bonistas no hubiera optado por declarar el vencimiento anticipado de los Bonos.

En el supuesto de que el Comisario o cualquiera de los Bonistas declarara el vencimiento anticipado de
la totalidad de los Bonos de la Emision (o de los Bonos correspondientes a cada Bonista), el Emisor
quedara obligado a satisfacer a todos los Bonistas de la Emision (o a los Bonistas correspondientes que
lo hayan solicitado), en la misma fecha en que el vencimiento anticipado hubiera sido declarado, el
importe pendiente de pago bajo los Bonos, incluyendo principal e intereses ordinarios y de demora (a
estos efectos, el interés legal del dinero), asi como cualesquiera impuestos y gastos devengados de
acuerdo con lo previsto en este Documento Base Informativo y las correspondientes Condiciones Finales.
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19. DERECHOS ECONOMICOS QUE CONFIEREN LOS VALORES, FECHAS DE PAGO, SERVICIO FINANCIERO DE LOS
Bonos

Conforme a la legislacion vigente, los Bonos que se emitan carecen de derechos politicos distintos de
los que correspondan al Sindicato de Bonistas que se constituya para cada Emision de conformidad con
lo previsto en los articulos 403, 419 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital, del que formaran
parte todos aquellos que tengan la consideracion de Bonistas de cada Emision (o conjunto de Emisiones
que tengan la condicion de fungibles) que se realice al amparo del Programa (el “Sindicato de
Bonistas’).

El texto integro del Reglamento del Sindicato de Bonistas se adjuntara a cada una de las Condiciones
Finales de cada Emision, de conformidad con el modelo de Reglamento del Sindicato de Bonistas que
se adjunta como Anexo V de este Documento Base Informativo.

Los derechos economicos y financieros de los Bonistas son los derivados de las condiciones de tipo de
interés, rendimientos y precios de amortizacion con que se emiten los Bonos y que se exponen en las
condiciones siguientes y en las Condiciones Finales de Cada Emisién.

El servicio financiero de los Bonos sera atendido por Banca March, S.A., en su condicion de agente de
pagos (el “Agente de Pagos”), abonandose directamente por el Agente de Pagos en cada fecha de pago
en las cuentas propias o de terceros, segun proceda, de las entidades participantes en Iberclear las
cantidades correspondientes, sin necesidad de que los Bonistas deban realizar actuacion alguna en
relacion con los derechos econdmicos derivados de sus valores.

20. TIPO DE INTERES NOMINAL. INDICACION DEL RENDIMIENTO Y METODO DE CALCULO
20.1. Tipo de interés ordinario

El tipo de interés que se aplicara a los Bonos podra determinarse de cualquiera de las formas que se
recogen en las condiciones siguientes y se especificara en las correspondientes Condiciones Finales de
cada Emision.

(A)  Bonos con tipo de interés fijo

En aquellas Emisiones en que, de conformidad con las Condiciones Finales correspondientes, se
establezca un tipo de interés fijo, el interés (cupdn) sera unico e inalterable desde la fecha de emision
hasta la fecha de amortizacion de los correspondientes Bonos. Por tanto, no existira componente variable
alguno para la determinacion del tipo de interés de los Bonos, que quedara fijado en la fecha de emision
que corresponda.

(B) Bonos con tipo de interés variable

En aquellas Emisiones en que, de conformidad con las Condiciones Finales correspondientes, se
establezca un tipo de interés variable, el interés (cupdn) podra determinarse por referencia al EURIBOR
como tipo de interés de referencia de mercado (o aquel otro tipo de interés de referencia que en el futuro
pudiera sustituir al EURIBOR para reflejar el Mercado Interbancario del Euro), con la adicion de un
margen positivo 0 negativo, pudiendo determinarse dicho margen como un margen fijo o variable, por
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referencia, a su vez, a un tipo de interés de referencia de mercado. Igualmente, en los Bonos con tipo de
interés variable, el interés podra determinarse mediante una combinacién de tipos de interés fijos con
tipos de interés variables. En caso de que el EURIBOR resultase negativo, se entendera que el EURIBOR
€s cero.

Para las Emisiones con tipo de interés variable, la fijacion del tipo de interés sera a las 11:00 a.m. (CET)
de dos dias habiles antes de la fecha de inicio de cada Periodo de Interés, salvo que se especifique otra
fijacion en las Condiciones Finales correspondiente.

Siempre que no se especifique otra cosa en las Condiciones Finales correspondientes a la Emision con
tipo de interés variable, se entendera por “dia habil” a estos efectos cualquier dia de la semana en el que
puedan realizarse transacciones de acuerdo con el calendario sistema de liquidacion bruta en tiempo
real (SLBTR) del Eurosistema “T2” o cualquier calendario que lo sustituya en el futuro, exceptuando
aquellos dias que, aunque siendo habiles de acuerdo con el calendario “T2”, fuesen festivos en la ciudad
de Madrid (Espafia).

En las Emisiones con tipo de interés variable, la base de referencia sera el EURIBOR al plazo que se
indique en las Condiciones Finales correspondientes, tomando como referencia la pagina de Reuters
‘EURIBOR01” (0 cualquiera que la sustituya en el futuro como “Pantalla Relevante”). Si dicha pagina (o
cualquiera que la sustituya en el futuro) no estuviera disponible, se tomara como Pantalla Relevante, por
este orden, las paginas de informacion electronica que ofrezcan los tipos Euribor (publicados por la British
Bankers Association) de Bloomberg, Telerate o cualquiera creada que sea practica de mercado para
reflejar el Mercado Interbancario del Euro.

En ausencia de tipos segun lo sefialado en el parrafo anterior, el tipo de interés de referencia sustitutivo
sera la media simple de los tipos de interés interbancarios para las operaciones de dep6sito no
transferibles en euros al plazo que sea indicado en las Condiciones Finales correspondientes, y para un
importe equivalente al importe de los Bonos ofertados en la fecha de determinacidn del cupén por las
entidades sefialadas a continuacion, siendo dicho tipo de interés solicitado a estas entidades de manera
simultanea:

e Banco Bilbao Vizacaya Argentaria, S.A.
e Banco Santander, S.A.

o CaixaBank, S.A.

e Deutsche Bank, S.A.E.

e Bankinter, S.A.

La plaza de referencia sera Madrid (Espafia).

En el supuesto de que una o varias de las citadas entidades no suministrara la correspondiente
declaracion de cotizaciones de tipos de interés, sera de aplicacion el tipo que resulte de aplicar la media
aritmética simple de los tipos declarados por al menos dos de las entidades restantes.
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En ausencia de tipos segun lo sefialado en los parrafos anteriores, sera de aplicacién el ultimo tipo de
interés de referencia del periodo de devengo de intereses inmediatamente anterior. En la primera fecha
de determinacion, en el supuesto de no publicacion o de no determinacion del tipo de interés de referencia
segun lo previsto en los parrafos anteriores, se tomaran los publicados en la pagina de Reuters
‘EURIBORO01” (o cualquiera que la sustituya segun los parrafos anteriores) el ultimo dia habil en el que
dicho tipo de interés de referencia haya sido publicado.

El plazo de vencimiento de los Bonos de cada Emisidn se dividira en sucesivos periodos de tiempo (cada
uno, un “Periodo de Interés”) comprensivos de los dias efectivos transcurridos entre cada Fecha de
Pago (segun se determine esta fecha en las Condiciones Finales correspondientes), incluyendo la Fecha
de Pago inicial y excluyendo la Fecha de Pago final.

Los intereses brutos a percibir en cada una de las Fechas de Pago de intereses de los Bonos se
calcularan mediante la aplicacion de la siguiente formula:

C=NXIX d-+ Base
Donde:
“C” = importe bruto del cupdn periddico;

‘N” = nominal del Bono vigente en la Fecha de Pago inmediata anterior, 0 en su defecto en la Fecha de
Desembolso;

‘" = tipo de interés nominal anual expresado en términos porcentuales;

“d” = dias transcurridos entre la fecha de inicio del periodo de devengo de interés y la Fecha de Pago del
cupon correspondiente, computandose tales dias de acuerdo con la Base establecida y teniendo en
cuenta la convencion de dias habiles aplicable;

‘Base” = Actual/Actual 0 365 0 360 (segun se especifique en las Condiciones Finales de cada Emisién).
21. AMORTIZACION ORDINARIA DE LOS BONOS
21.1. Precio de amortizacion

El precio de amortizacién de los Bonos podra ser igual, inferior o superior a su valor nominal, segun se
especifique en las Condiciones Finales de la correspondiente Emisién, libre de gastos para el Bonista y
pagadero de una sola vez en la correspondiente fecha de vencimiento final de los Bonos.

21.2. Fechay modalidades de amortizacion

Las fechas y modalidades de amortizacion aplicables a los Bonos se fijaran en las Condiciones Finales,
pudiendo preverse amortizaciones periddicas de conformidad con un calendario de amortizaciones, que
reduciran proporcionalmente el nominal de los Bonos, o un pago Unico a vencimiento (bullet) y estando
comprendida la fecha de amortizacion final entre un minimo de 2 afios y un méximo de 15 afios.
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Si el dia de pago de la amortizacion no es un Dia Habil a efectos de calendario, el pago del mismo se
trasladara al Dia Habil inmediatamente posterior (sin alteracién del importe a pagar por el Emisor por
este motivo).

22. AMORTIZACION ANTICIPADA DE LOS BONOS
22.1. Amortizacion anticipada voluntaria por el Emisor

Una vez transcurrido el Periodo Non-Call, que en su caso pueda resultar aplicable conforme a las
Condiciones Finales de cada Emision, el Emisor podra a su eleccion, amortizar anticipadamente la
totalidad o parte de los Bonos emitidos en cada momento bajo cada una de las Emisiones, mediante el
abono del Coste de Ruptura de los Bonos que, en su caso, resulte aplicable en cada momento. Las
siguientes definiciones resultaran de aplicacion al presente apartado:

() “Coste de Ruptura de los Bonos” significa la cuantia agregada de los Bonos que seran objeto de
amortizacion anticipada, calculada como la suma de: (i) el porcentaje de principal de cada Bono que
resulte en cada caso aplicable bajo las Condiciones Finales de cada Emision, mas (i) en su caso,
el importe previsto a tal efecto en las Condiciones Finales de la Emision, en funciéon del momento
en el que se produzca la amortizacion de los Bonos, mas (iii) los intereses devengados y no pagados
hasta la fecha de su amortizacion anticipada.

(i) “Periodo Non-Call’ significa, el periodo de tiempo que, en su caso, se fije en las Condiciones Finales
de cada Emision y, durante el cual, el Emisor no podra llevar a cabo la amortizacion anticipada total
o parcial de conformidad con los términos del presente apartado.

A estos efectos, el Emisor debera notificar, con al menos 15 dias de antelacion, a los Bonistas (a través
del Comisario y mediante la publicacion de otra informacion relevante o, en su caso, de informacion
privilegiada, en la pagina web de MARF), su intencion de llevar a cabo la amortizacion anticipada total o
parcial conforme los términos del presente apartado. La notificacion especificara (i) la fecha en la que
previsiblemente se producird la amortizacion anticipada total o parcial, (ii) el Coste de Ruptura de los
Bonos aplicable, desglosando: (a) la cuantia agregada de principal de los Bonos que sera objeto de
amortizacion anticipada y; (b) la cuantia agregada estimada de intereses devengados y no pagados en
relacion con el principal amortizado. Adicionalmente, la fecha en la que finalmente se vaya a producir la
amortizacion anticipada total o parcial debera confirmarse con una antelacion de 5 Dias Habiles y sera
irrevocable salvo supuestos de fuerza mayor. Dicha notificacion incluird ademas de la fecha en la que se
vaya a producir la amortizacion anticipada total o parcial, el Coste de Ruptura a dicha fecha.

22.2. Amortizacion anticipada por Cambio de Control

En caso de un Cambio de Control, el Emisor debera ofrecer a los Bonistas la posibilidad de amortizar
anticipadamente la totalidad de los Bonos titularidad de los Bonistas en cada momento por un importe
igual al 101% de su valor nominal, incluyendo los intereses devengados y no pagados hasta la fecha de
amortizacion por el Emisor (la “Opcion de Amortizacion Anticipada por Cambio de Control”).

Dentro de los 10 dias siguientes al acaecimiento efectivo de cualquier supuesto de Cambio de Control,
el Emisor debera remitir una comunicacion al Comisario y al mercado (a través de la correspondiente
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publicacién en la pagina web del MARF de la correspondiente comunicacién de otra informacién
relevante o, en su caso, de informacién privilegiada) en la que (i) describiré la operacién u operaciones
que han dado lugar al Cambio de Control; y (ii) ofrecera a los Bonistas la posibilidad de ejercer la Opcion
de Amortizacién Anticipada por Cambio de Control, en los términos previstos en el parrafo anterior (la
“Comunicacion de Cambio de Control’).

En caso de ejercicio de la Opcion de Amortizacion Anticipada por Cambio de Control, cada uno de los
Bonistas debera comunicar individualmente al Emisor y al Comisario, dentro del periodo de tiempo que
transcurra entre los 30 y los 60 dias naturales a contar desde la fecha en que la Comunicacion de Cambio
de Control hubiera sido recibida por el Comisario (el “Periodo de Ejercicio”), su decision de ejercer la
Opcion de Amortizacion Anticipada por Cambio de Control, especificando el numero de cuenta y la
entidad bancaria a la que deba realizarse el pago por el Emisor. En tal supuesto, el Emisor debera abonar
a cada Bonista que haya ejercido la Opcion de Amortizacidon Anticipada por Cambio de Control el importe
a pagar de conformidad con lo previsto en la presente Condicion, dentro del plazo de 7 Dias Habiles
siguientes a la fecha de vencimiento del Periodo de Ejercicio.

23. COMPRA

El Emisor podré adquirir en el mercado o de cualquier otro modo Bonos en la medida en que esté
permitido por la legislacién aplicable en cada momento, siempre que se cumpla con cualesquiera
requisitos exigidos por dicha normativa.

Dichos Bonos podran, en la medida en que esté permitido por la legislacidn aplicable en cada momento,
ser mantenidos, vendidos o, en caso de que asi lo decida el Emisor, amortizados y cancelados. No
obstante, mientras que el Emisor o cualquiera de la entidades de su Grupo, sea titular o esté en posesion
de cualesquiera Bonos, se suspenderan los derechos de voto inherentes a dichos Bonos, y no se tendran
en cuenta a los efectos del calculo del quérum necesario para la constitucion de la Asamblea General de
Bonistas.

24. BONOS VINCULADOS A LA SOSTENIBILIDAD
24.1. Objetivos de Sostenibilidad

Siguiendo los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad (Sustainability-Linked Bonds
Principles, “SLBP”) publicados por la International Capital Market Association (‘ICMA”) en junio de 2024,
el Emisor se comprometi6 a cumplir con ciertos objetivos de sostenibilidad, tal y como vienen
establecidos en su Plan Director de Sostenibilidad 2024-2028.

Para medir la consecucion de estos objetivos de sostenibilidad, el Emisor ha seleccionado los siguientes
dos indicadores de sostenibilidad vinculados al segmento de negocio de produccion de celulosa del
Emisor por considerarse coherentes, relevantes y materiales en relacién con su negocio, contribuyendo
a la mejora del Emisor en términos de sostenibilidad (los “Objetivos de Sostenibilidad”):
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(A) indice de frecuencia de accidentes laborales con baja en la linea de negocio de produccién
de celulosa

El Emisor esta fuertemente comprometido con la seguridad de todo el personal que trabaja en su Grupo,
tanto propio como externo. Por ello, este indicador toma en consideracion informacion de accidentes
laborales con baja que afectan tanto al personal propio como a las demas personas que trabajan con el
Grupo (esto es, personas vinculadas mediante contratas con sociedades del Grupo dedicadas a la
produccion de celulosa).

El célculo de este indicador se obtiene del cociente entre (i) el numero de accidentes laborales
(excluyendo accidentes in itinere) que causan mas de un dia laborable de baja multiplicado por un millén
entre; (ii) el nimero de horas trabajadas por el personal de las sociedades del Grupo (tanto propio como
externo vinculado por subcontratas) dedicadas a la produccién de celulosa.

En relacion con este indicador, el objetivo de sostenibilidad para los ejercicios 2026 y siguientes consiste
en mantener un indice de frecuencia de accidentes laborales con baja en el negocio de celulosa un 73%
por debajo de la media del sector pasta y papel en Esparia. A estos efectos, se tomard como media del
sector el indice de frecuencia en Espafia publicado en cada ejercicio por la Asociacion Espafiola de
Fabricantes de Pasta, Papel y Carton (‘ASPAPEL”) en su encuesta de accidentabilidad anual.

(B)  Media de minutos de olor en las biofabricas de Navia y Pontevedra

El célculo de este indicador se obtiene de la media anual de minutos de olor registrados en las biofabricas
de Navia y Pontevedra, considerando una determinada concentracion de acido sulfhidrico (H2S), en un
periodo de cuatro afos. La metodologia de calculo de los minutos de olor para los focos canalizados
(caldera de recuperacion y hornos de cal) considera un minuto de olor cuando en alguno de los focos
canalizados se supera la concentracién media por minuto de 5mg/Nm? de H.S, mientras que para el
calculo de los minutos de olor para los focos difusos se sigue metodologia correspondiente a cada
biofabrica. La emision de olores es uno de los vectores ambientales mas importantes en el proceso de
produccion de celulosa, ya que condiciona la licencia para operar y la convivencia con las comunidades
locales. EI Emisor, en el marco de su Plan Olor Cero, y con el fin de continuar la reduccion de emision
de olores, ha implantado en las biofabricas medidas como la dosificacién de un aditivo anti-olor de forma
continua, la mejora del control operacional de la planta de Navia, la mejora en la identificacion de eventos
olorosos con la aplicacion de la red olfativa y el seguimiento de nuevos medidores H2S.

En relacion con este indicador, el objetivo de sostenibilidad para cada ejercicio objeto de medicion
consiste en que la media anual de minutos de olor correspondiente al periodo de cuatro afios que finaliza
a cierre del ejercicio objeto de medicidn se haya reducido un 15% respecto de la media anual de minutos
de olor correspondiente al periodo de cuatro afios inmediatamente anterior. A titulo de ejemplo, el objetivo
de sostenibilidad para el ejercicio 2026 consistiria en que, en el periodo de cuatro afios comprendido
entre 2023 y 2026 (ambos inclusive) la media de minutos de olor se reduzca un 15% frente a la media
de minutos de olor correspondiente al periodo de cuatro afios comprendido entre 2022 y 2025 (ambos
inclusive).
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El Emisor ha obtenido, con fecha 8 de enero de 2026 una opinién de experto independiente (Second-
Party Opinion) emitida por G-Advisory, confirmando que los Bonos que se emitan son generadores de
impacto positivo. Dicho documento se pondré a disposicion del publico en la pagina web corporativa del
Emisor.

El desarrollo de los Objetivos de Sostenibilidad y el grado de cumplimiento de sus objetivos sera
verificado internamente por el departamento de sostenibilidad del Emisor y externamente por un experto
independiente.

Una vez formuladas las cuentas anuales individuales y consolidadas y el estado de informacion no
financiera del Emisor y, en cualquier caso, dentro de los seis primeros meses de cada ejercicio social, el
Emisor publicara en el MARF mediante la publicacion de la correspondiente comunicacion de otra
informacion relevante o, en su caso, de informacion privilegiada, la medicion de los Objetivos de
Sostenibilidad y los resultados alcanzados en relacion con dichos objetivos (la “Comunicacién Anual
de Resultados de los Objetivos de Sostenibilidad”). Es decir, la Comunicacion Anual de Resultados
de los Objetivos de Sostenibilidad se publicard una vez al afio. El incumplimiento o retraso en la
publicacion de la Comunicacion Anual de Resultados de los Objetivos de Sostenibilidad no dara lugar a
un supuesto de vencimiento anticipado de los Bonos.

24.2. Modificacion de los Objetivos de Sostenibilidad

Durante la vigencia de los Bonos, el Emisor podra modificar o reemplazar los Objetivos de Sostenibilidad
aplicables en cada momento a los Bonos para periodos de observacion futuros (una “Modificacién de
los Objetivos de Sostenibilidad”) cuando concurran circunstancias que, razonablemente, justifiquen
dicha Modificacion de los Objetivos de Sostenibilidad incluyendo, entre otras, cambios materiales en la
normativa aplicable o en los estandares de mercado relevantes, en la metodologia de calculo o medicidn
de los Objetivos de Sostenibilidad, en los criterios o practicas de verificacion externa, o en la estrategia
de sostenibilidad o0 modelo de negocio del Emisor.

Cualquier Modificacion de los Objetivos de Sostenibilidad (i) no podré tener caracter retrospectivo, (ii)
debera realizarse de conformidad con los SLBP, y (iii) requeriré la obtencién previa de una opinion de
experto independiente que acredite que los Bonos pueden considerarse como bonos vinculados a la
sostenibilidad y que son generadores de impacto positivo.

En caso de que el Emisor realice una Modificacion de Objetivos de Sostenibilidad, dicha modificacion se
comunicara al MARF a través de la correspondiente comunicacion de otra informacidn relevante o, en su
caso, de informacién privilegiada.

A efectos aclaratorios, ninguna Modificacién de los Objetivos de Sostenibilidad (i) constituira un supuesto
de incumplimiento de los términos y condiciones de los Bonos; (ii) dard lugar a un supuesto de
vencimiento anticipado de los Bonos; ni (iii) implicara una modificacién de los restantes términos y
condiciones econdmicos de los Bonos.
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24.3. Margen contingente en caso de incumplimiento de los Objetivos de Sostenibilidad:

En caso de que el Emisor incumpla los Objetivos de Sostenibilidad correspondientes a un determinado
ejercicio, se aplicara un incremento de 2,5 puntos basicos por cada Objetivo de Sostenibilidad incumplido
a los cupones que corresponda pagar desde la fecha de publicacién de la Comunicacion Anual de
Resultados de Objetivos de Sostenibilidad del ejercicio en cuestion en la que se informe del citado
incumplimiento (el “Incremento de Cupén”).

El Incremento de Cup6n se mantendra hasta la fecha de publicaciéon de la Comunicacion Anual de
Resultados de Objetivos de Sostenibilidad del ejercicio subsiguiente en la que se verifique el
cumplimiento del o de los Objetivos de Sostenibilidad cuyo incumplimiento dio lugar al Incremento de
Cupon (o de aquel objetivo de sostenibilidad que lo hubiera sustituido de conformidad con la Condicion
24.2 anterior), momento en el cual se revertira el incremento de 2,5 puntos basicos por cada Objetivo de
Sostenibilidad que pase a cumplirse. La reversion del Incremento de Cupdn no supondré en ningin caso
que el cupdn se reduzca por debajo de lo establecido en las Condiciones Finales de la Emision
correspondiente.

El Incremento de Cupdn resultante de el o los incumplimientos de los Objetivos de Sostenibilidad en
ningun caso sera acumulable y, por tanto, en ninglin momento de la vida de la Emision podra exceder
de 2,5 puntos basicos por Objetivo de Sostenibilidad incumplido.

A efectos aclaratorios, el incumplimiento de los Objetivos de Sostenibilidad no daré lugar a un supuesto
de vencimiento anticipado de los Bonos.

25. PRESCRIPCION

Las reclamaciones por capital e intereses de los Bonos podran realizarse durante un periodo de cinco
afos desde de la fecha en que el pago sea debido.

26. REPRESENTACION DE LOS BONISTAS
Los titulares de los Bonos que se emitan tienen derecho a voto en la Asamblea General de Bonistas.

Se constituira un Sindicato de Bonistas para cada una de las Emisiones, que conferira a los Bonistas los
derechos que se establezcan en la Ley de Sociedades de Capital y en el texto del reglamento del
Sindicato de Bonistas (el “Reglamento del Sindicato de Bonistas”) que se incluiré en las Condiciones
Finales de cada Emision, que sera sustancialmente conforme con el modelo de reglamento que se
adjunta como Anexo V de este Documento Base Informativo. En el caso de que las Condiciones Finales
contemplen la fungibilidad de una o varias Emisiones (fap), el Sindicato de Bonistas sera unico para
dichas Emisiones fungibles.

Con la suscripcion y desembolso de un Bono, el titular de dicho Bono se convertira automéaticamente en
miembro del Sindicato de Bonistas de la Emision correspondiente. Las disposiciones relativas a las
reuniones del Sindicato de Bonistas estan contenidas en el Reglamento del Sindicato de Bonistas.

A estos efectos, para cada una de las Emisiones, el Emisor ha nombrado a Bondholders, S.L., sociedad
de responsabilidad limitada de nacionalidad espafiola, con domicilio en Avenida Francia 17, A, 1,
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Valencia, Espana, 46023y NIF B98604986 , quien ha aceptado el cargo (conjuntamente con cualquier
otra entidad que le sustituya como comisario de cualquier Sindicato de Bonistas, el “Comisario”) como
comisario de cada uno de los Sindicatos de Bonistas, salvo que los mismos designen a otro comisario
distinto.

Se considerara que los Bonistas, en virtud de la compra o titularidad de los Bonos, han aceptado: (i) el
nombramiento del Comisario pertinente; (i) convertirse en miembros del Sindicato de Bonistas y (iii) el
Reglamento del Sindicato de Bonistas.

Cualquier modificacion del Reglamento del Sindicato de Bonistas, sea esencial o no, requerira el comun
acuerdo del Emisor y los Bonistas, expresado, en el caso de los Bonistas, por medio de un acuerdo de
la Asamblea General de Bonistas. No obstante lo anterior, el Emisor podra modificar unilateralmente el
Reglamento del Sindicato de Bonistas para (i) corregir cualquier error manifiesto o probado; o (ii) para
realizar (a) cambios de naturaleza formal, menor o técnica; o (b) cambios necesarios para cumplir con
las disposiciones imperativas de la ley.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 425 de la Ley de Sociedades de Capital, los acuerdos de
la Asamblea General de Bonistas se adoptaran por Mayoria Absoluta de Bonistas. Por excepcion, las
modificaciones del plazo o de las condiciones del reembolso del valor nominal, de la conversién o del
canje requeriran el voto favorable de la Mayoria Reforzada de Bonistas. Los acuerdos adoptados por la
Asamblea General de Bonistas vincularan a todos los Bonistas, incluso a los no asistentes y a los
disidentes.

Cualquier modificacion, renuncia o autorizacién de conformidad con la presente Condicion sera
vinculante para los Bonistas y sera notificada por el Emisor a los Bonistas.

27. COMPROMISO DE LIQUIDEZ

Salvo que se especifique otra cosa en las Condiciones Finales de cada Emision, no existira compromiso
de liquidez en relacién con los Bonos.

28. REPRESENTACION MEDIANTE ANOTACIONES EN CUENTA Y LLEVANZA DEL REGISTRO CONTABLE

Los Bonos estaran representados mediante anotaciones en cuenta. La entidad encargada del registro
de anotaciones en cuenta y de la compensacion y liquidacion de los Bonos sera Iberclear, domiciliada
en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus entidades participantes.

Los Bonistas que no tengan, directa o indirectamente a través de sus custodios, una cuenta de valores
en Iberclear podran participar en los Bonos a través de las cuentas mantenidas por cada una de Euroclear
y Clearstream Luxemburgo con Iberclear.

De conformidad con el articulo 18 del RD 814/2023, la persona que aparezca legitimada en los asientos
del registro contable se presumira titular legitimo de los Bonos. A estos efectos, “tenedor” o “titular” de
un Bono o “Bonista” significa, indistintamente, la persona a cuyo nombre figura registrado dicho Bono
en ese momento en el Registro Central gestionado por Iberclear o, segun el caso, el registro contable de
la correspondiente entidad participante en lberclear.
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A solicitud de los Bonistas, la entidad participante en Iberclear correspondiente entregaréa al Bonista
correspondiente uno o mas certificados de legitimacion (un “Certificado de Legitimacion”) acreditativo
de los Bonos de que es titular o, cuando el propio Bonista sea una entidad participante en Iberclear, sera
Iberclear quien entregue a dicho Bonista el correspondiente Certificado de Legitimacién (en cada caso,
de conformidad con los requisitos de la ley espafiola y los procedimientos de la entidad participante en
Iberclear correspondiente o, segun el caso, Iberclear).

De conformidad con el articulo 15 del RD 814/2023, |a transmision de los valores representados mediante
anotaciones en cuenta (como es el caso de los Bonos) tendra lugar por transferencia contable. Cada
Bonista seré tratado (salvo que la ley espafiola establezca otra cosa) como el titular legitimo de los Bonos
correspondientes a todos los efectos (independientemente de que se encuentre vencido o no, y de
cualquier notificacion relativa a la propiedad, fideicomiso o cualquier interés sobre el mismo o de cualquier
anotacion en el Certificado de Legitimacion, o del robo o pérdida del Certificado de Legitimacion emitido
con respecto al mismo) y ninguna persona asumira responsabilidad alguna por tratar como tal al Bonista
correspondiente.

El Agente de Pagos es el encargado de liquidar las operaciones en Iberclear y entregar los Bonos a los
inversores 0 a la(s) entidad(es) que estos designen siguiendo el método de entrega contra pago.

29. RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LOS BONOS

De conformidad con la regla segunda de la Circular 1/2025, (i) no existen restricciones particulares ni de
caracter general a la libre transmisibilidad de los Bonos; y (ii) los Bonos estan dirigidos exclusivamente a
Inversores Cualificados.

Los Bonos son libremente transmisibles por cualquier medio admitido en Derecho y de acuerdo con las
normas del MARF donde seran incorporados a negociacion. La titularidad de cada Bono se transmitira
por transferencia contable. La inscripcion de la transmision a favor del adquiriente en el registro contable
producira los mismos efectos que la tradicion de titulos valores y desde ese momento la transmision sera
oponible a terceros.

30. LEGISLACION APLICABLE Y JURISDICCION DE LOS BONOS

Los Bonos se emiten de conformidad con la legislacion comun espafiola que resulte aplicable a la
Sociedad o a los Bonos. En particular, se emiten de conformidad con (i) la Ley de Sociedades de Capital,
(i) la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion, y (i) de acuerdo con sus
respectivas normativas concordantes y de desarrollo.

Los juzgados vy tribunales de la ciudad de Madrid (Espafa) tendran jurisdiccion exclusiva para el
conocimiento de cualquier desavenencia que pudiera surgir entre el Emisor y los Bonistas en relacion
con los Bonos (incluyendo una controversia relativa a cualquier obligacién no contractual derivada de o
en relacién con los Bonos).
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IX. FISCALIDAD DE LOS BONOS

De conformidad con lo dispuesto en la legislacién en vigor en la fecha de registro del presente Programa,
los Bonos se califican como activos financieros con rendimiento explicito.

Las rentas derivadas de los mismos se conceptian como rendimientos del capital mobiliario y estan
sometidas a los impuestos personales sobre la renta: Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
Impuesto sobre Sociedades e Impuesto sobre la Renta de no Residentes y a sus sistemas de retenciones
a cuenta, en los términos y condiciones establecidos en sus respectivas leyes reguladoras y demas
normas que les sirven de desarrollo.

Se recomienda a los inversores interesados en la adquisicion de los Bonos objeto de emision que
consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar un asesoramiento
personalizado a la vista de sus circunstancias particulares. Del mismo modo, los inversores y potenciales
inversores deberan tener en cuenta los cambios que la legislacién o sus criterios de interpretacion
pudieran sufrir en el futuro.

X. INFORMACION RELATIVA A LA INCORPORACION
1. PuBLICACION DEL DOCUMENTO BASE INFORMATIVO

Este Documento Base Informativo se publicara en la web del MARF (https://www.bolsasymercados.es),
dentro de la siguiente pagina:

https://lwww.bolsasymercados.es/bme-exchange/es/Mercados-y-Cotizaciones/Renta-Fija/Admision-a-
Cotizar/MARF-Incorporacion-Bonos

2. DESCRIPCION DEL SISTEMA DE COLOCACION Y, EN SU CASO, ASEGURAMIENTO DE LA EMISION
A. Colocacion por las Entidades Colocadoras

Cada una de las Entidades Colocadoras podra actuar como intermediaria de la colocacion de los Bonos.
No obstante, cada Entidad Colocadora podra suscribir Bonos en nombre propio.

A estos efectos, cada Entidad Colocadora podra solicitar a la Sociedad, cualquier dia habil, entre las
10:00 y 14:00 (CET), cotizaciones de volumen y tipos de interés para potenciales emisiones de Bonos a
fin de poder llevar a cabo los correspondientes procesos de prospeccion de la demanda entre inversores.

El importe, el tipo de interés, la fecha de emision y desembolso, la fecha de vencimiento, asi como el
resto de los términos de cada emision colocada por cada Entidad Colocadora se determinara mediante
acuerdo entre la Sociedad y la Entidad Colocadora en cuestion. Los términos de dicho acuerdo seran
confirmados mediante el envio a la Sociedad por parte de la Entidad Colocadora de que se trate de un
documento que recoja las condiciones de la emision y la Sociedad, en caso de conformidad con dichos
términos, lo devolvera a la Entidad Colocadora de que se trate en sefial de confirmacion.

En caso de suscripcion originaria por una Entidad Colocadora para su posterior transmision a los
inversores, se deja constancia de que el precio al que la Entidad Colocadora de que se trate transmita
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los Bonos sera el que libremente se acuerde entre los interesados, que podria no coincidir con el precio
de emision (es decir, con el importe efectivo).

B. Emisiény suscripcion de los Bonos directamente por inversores finales

Asimismo, el Programa prevé la posibilidad de que inversores finales que tengan la consideracion de
inversores cualificados (tal y como estos se definen en el articulo 2(e) del Reglamento de Folletos),
puedan suscribir los Bonos directamente de la Sociedad, siempre dando cumplimiento a cualesquiera
requisitos que pudieran derivarse de la legislacion vigente.

En tales casos, el importe, el tipo de interés, la fecha de emision y desembolso, la fecha de vencimiento,
asi como el resto de los términos de cada emisidn asi acordada seran los pactados por la Sociedad y los
inversores finales de que se trate con ocasion de cada emisidn concreta.

3. SoLICITUD DE INCORPORACION DE LOS BONOS AL MARF
A. Plazo de incorporacion
Se solicitara la incorporacion de los Bonos al MARF.

La Sociedad se compromete a realizar todos los tramites necesarios para que los Bonos sean
incorporados al MARF en un plazo maximo de treinta dias habiles a contar desde cada fecha de emisidn
de los Bonos, que coincidira con la fecha de desembolso.

La fecha de incorporacion de los Bonos al MARF debera ser, en todo caso, una fecha comprendida
dentro del periodo de vigencia de este Documento Base Informativo y anterior a la fecha de vencimiento
de los respectivos Bonos. En caso de incumplimiento de dicho plazo, se comunicaran los motivos del
retraso a MARF y se haran publicos los motivos del retraso a través de la correspondiente comunicacion
de otra informacion relevante en la pagina web del MARF, sin perjuicio de la eventual responsabilidad
contractual en que pueda incurrir la Sociedad.

El MARF es un SMN y no un mercado regulado, de conformidad con el articulo 68 de la Ley de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion, constituyéndose en un mercado alternativo, no
oficial, para la negociacion de los valores de renta fija.

Este Documento Base Informativo es el documento requerido en la Circular 1/2025.

Ni el MARF, ni ninguna de las Entidades Colocadoras, el Agente de Pagos, el Asesor Registrado o el
Asesor Legal, han aprobado o efectuado ningun tipo de verificacion o comprobacion en relacion con el
contenido de este Documento Base Informativo, de la Second-Party Opinion otorgada por G-advisory,
de las cuentas anuales individuales y consolidadas auditadas y de los estados financieros intermedios
resumidos consolidados presentados por la Sociedad. La intervencién del MARF no supone una
manifestacion o reconocimiento sobre el caracter completo, comprensible y coherente de la informacion
contenida en la documentacién aportada por la Sociedad.

Se recomienda a cada potencial inversor leer integra y cuidadosamente este Documento Base
Informativo y obtener asesoramiento financiero, legal y fiscal de expertos en la contratacién de estos
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activos financieros con anterioridad a cualquier decision de inversion relativa a los Bonos como valores
negociables.

La Sociedad hace constar expresamente que conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la
incorporacion, permanencia y exclusion de los Bonos en MARF, segun la legislacion vigente y los
requerimientos de su organismo rector, aceptando cumplirlos.

La Sociedad hace constar expresamente que conoce los requisitos para el registro y liquidacion en
IBERCLEAR. La liquidacidn de las operaciones se realizara a través de IBERCLEAR.

B. Publicacion de la incorporacion de las emisiones de los Bonos

Se informara de la incorporacion de las emisiones de los Bonos al MARF a través de la pagina web del
MARF (https://www.bolsasymercados.es).
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En Madrid, a 8 de enero de 2026.

Como responsable del Documento Base Informativo

ENCE Energia y Celulosa, S.A.
P.p.

D. Ignacio de Colmenares Brunet
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ANEXO |
INFORMACION ADICIONAL DEL EMISOR Y SU NEGOCIO
1. DESCRIPCION DE ENCE

ENCE es una empresa dedicada a la produccién de celulosa y energia renovable, comprometida con la
sostenibilidad y con el impulso de la bioeconomia. Su actividad se basa en la utilizacion de materias
primas de origen bioldgico y renovable. Con estos productos naturales, la Sociedad fabrica celulosa de
la mayor calidad con la que se produce toda una diversidad de productos papeleros de uso cotidiano,
respetuosos con el entorno natural y reciclables. La Sociedad desarrolla su gestion a traves de un modelo
de negocio integrado de celulosa y energia que aprovecha su solido posicionamiento en la gestion del
suministro forestal, tanto en lo que respecta a la gestion de plantaciones y cultivos forestales para la
produccion de madera y biomasa cultivada como en lo que respecta al abastecimiento de madera
procedente de fuentes de terceros.

ENCE inicié su actividad en el sector en el afio 1957, cuando el Instituto Nacional de Industria creé la
Empresa Nacional de Celulosa de Pontevedra, la Empresa Nacional de Celulosa de Huelva y la Empresa
Nacional de Celulosa de Motril. En 1968, estas empresas se fusionaron, creando la Empresa Nacional
de Celulosa, S.A., la empresa predecesora de ENCE. Esta empresa predecesora se cred en sus inicios
con una orientacion exportadora que la Sociedad sigue manteniendo en la actualidad. En 1987, se vendio
la planta de Motril y, posteriormente, en 1999, se adquiri6 la plena propiedad de Celulosas de
Asturias, S.A.U., propietaria de la planta de Navia. En 1990 y 1995 se produjeron dos privatizaciones
parciales mediante ofertas publicas de venta de acciones (que incluyeron la admision a negociacion de
las acciones de ENCE en las Bolsas de Valores espafiolas) hasta que, en 2001, se consumo su completa
privatizacion con la salida de la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) de su
accionariado. La configuracion de las actividades forestales y de produccion de pasta de papel tuvo lugar
en 1995y, a partir de 1997, ENCE empez6 a generar energia renovable.

ENCE tiene como vision ser lider en el aprovechamiento total y sostenible de cultivos forestales y
biomasa agroforestal para generar, con la mayor responsabilidad empresarial, rentabilidad de forma
sostenida para sus accionistas, el mejor servicio para sus clientes y empleo y riqueza en las areas donde
opera.

A lo largo de los ultimos afios, ENCE ha venido desarrollando de modo sistematico iniciativas
encaminadas a que su actividad se desarrolle siguiendo principios de sostenibilidad econdmica,
ambiental, laboral y social, con vocacion de relacidn y cercania con su entorno, con sus problemas, su
desarrollo y la mejora de la calidad de vida de las personas que habitan en él.

ENCE hace de la sostenibilidad el eje de su negocio. En sus actividades forestales, productivas y de
generacion de energia eléctrica, y en su modelo de gestidn, estan integrados criterios de sostenibilidad
economica, social y ambiental que garantizan la orientacién a resultados, el beneficio mutuo en sus
relaciones con proveedores, propietarios forestales, clientes y demas grupos de interés y la gestion de
los impactos sobre el entorno. La misién de ENCE es ofrecer, de manera eficiente y competitiva,

65/108



soluciones para satisfacer las necesidades de sus clientes, promover un sector forestal sostenible y
crecer y diversificar en energia renovable y celulosa. Para ello, ENCE apuesta por la mejora continua
que la conduce a ser mas eficiente y competitiva, unida al compromiso con las personas, su seguridad,
su desarrollo, el medioambiente y el entorno. La visién de ENCE es ser lideres en el aprovechamiento
total y sostenible del arbol y de otros recursos naturales para la produccidn de celulosa especial y energia
renovable

2.

HISTORIA

A continuacion, se muestran los acontecimientos principales habidos desde la constitucion de la
Sociedad:

1958: El Instituto Nacional de Industria (“INI) crea la Empresa Nacional de Celulosa de
Pontevedra, la Empresa Nacional de Celulosa de Huelva y la Empresa Nacional de Celulosa de
Motril.

1964 Se pone en servicio la biofabrica de Huelva.

1999: ENCE adquiere la biofabrica de Navia.

2001: Se produce la privatizacion total de ENCE.

2009: Se pone en servicio la biofabrica de Navia con una potencia de 37MW.

2014: Se transforma el complejo de Huelva en un avanzado parque de energia renovable.

2016: ENCE formaliza la adquisicion de la participacion de Enel en las plantas de generacion de
energia renovable con biomasa de Enemasa (Ciudad Real) y de la Loma (Jaén). Asimismo, el
Gobierno prorroga hasta 2073 la concesion de la biofabrica de Pontevedra.

2017: ENCE formaliza la adquisicion del 70% del capital social de la sociedad Bioenergia
Santamaria, S.A., junto con el crédito que financiaba dicha sociedad por importe de 26,3 millones
de euros, a EDF Energies Nouvelles. Finaliza la expansion de la biofabrica de Pontevedra.

2018: ENCE acuerda la adquisiciéon a Iberdrola de una participacion del 90% en una planta
termosolar de 50 MW en Puertollano (Ciudad Real) que fue vendida en 2020 al fondo Q-Energy.

2019: Finalizan las expansiones de las plantas de Pontevedra y de Navia. ENCE lanza la marca
“Ence Advanced”.

2020: ENCE culmina la venta de una participacién minoritaria (un 49%) en el capital de ENCE
Energia (que pasé a denominarse Magnon Green Energy, S.L.) al fondo de infraestructuras
Ancala Partners, conservando el control de esta filial con una participacién del 51% restante.

2021: ENCE es reconocido por prestigiosas agencias e indices ASG, como Sustainalytics, en
materia ambiental, social y de gobierno corporativo (‘“ASG”).
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3.

(A)

2022: ENCE pone en marcha una nueva filial para el desarrollo y operacion de plantas de
produccion de biometano y fertilizantes a partir de residuos organicos. Se constituye ENCE
Biogas, (que pasé a denominarse Biofertilizantes CH4, S.L. Unipersonal).

7 de febrero de 2023: El Tribunal Supremo declara sin valor ni efecto las sentencias de la
Audiencia Nacional que declaraban nula la prérroga de la concesion sobre los terrenos de
dominio publico maritimo-terrestre en los que se asienta la biofabrica de Pontevedra.

2023: Se lleva a cabo una reorganizacion societaria para ubicar en Ence Renovables, una filial
integramente participada de nueva creacién, los distintos negocios de energias renovables del
Grupo. ENCE pone en marcha una nueva filial, MSE, para la operacion de calderas de biomasa
con el objetivo de reemplazar equipos alimentados con combustibles fésiles en instalaciones
industriales de terceros.

2024: Se confirma por cuarto afio consecutivo la puntuacion global ASG de ENCE, otorgada por
la agencia Sustainalytics, de 93 puntos sobre 100, lo que la situa como lider en puntuacion ASG
dentro del sector de celulosa y papel a nivel mundial. Se aprueba el Plan Director de
Sostenibilidad 2024-2028 basado en un analisis de doble materialidad.

Asimismo, se constituyen diez sociedades, integramente participadas por CH4 con el objeto de
llevar a cabo la promocidn y construccién de plantas de biometano, y se adquiere el 100% del
capital social de Biofertilizantes y Biometano Sertogal Xunqueira, S.L. Unipersonal.

27 de febrero de 2025: ENCE aprueba la actualizacion del Plan Director de Sostenibilidad 2024-
2028 para avanzar hacia la excelencia en sostenibilidad y promover la creacidn de valor para
sus grupos de interés.

28 de octubre de 2025: ENCE comunica la puesta en marcha del Plan de Eficiencia y
Competitividad que se desarrollara en el periodo 2025-2027 apoyado en dos pilares principales,
por un lado, la implantacion de soluciones de inteligencia artificial y reingenieria y automatizacion
de procesos, Y, por otro, la racionalizacién de sus procesos operativos.

1 de diciembre de 2025: ENCE obtiene una puntuacién de 8,4 sobre 10 en el rating de
sostenibilidad elaborado por EthiFinance, lo que equivale a la calificacion de “Excelente” en el
nivel de madurez en sostenibilidad otorgado por dicha agencia.

FORTALEZAS Y VENTAJAS COMPETITIVAS DEL EMISOR

Posicion geografica estratégica y mayor capacidad logistica

La ubicacion estratégica de las instalaciones de produccion de celulosa de la Sociedad en el noroeste
de Espafia, especificamente en Navia (Asturias) y Pontevedra (Galicia), junto con un esquema logistico
dindmico hacia 14 puertos de destino, le permite mantener bajos costes de transporte (utilizando una
combinacion de camiones, trenes, buques y barcazas), reducir las emisiones de CO; relacionadas con
el transporte, reducir los niveles de inventario y, al mismo tiempo, ofrecer un mejor servicio al cliente al
poder responder rapidamente a las necesidades de entrega de cada uno de sus clientes. Su cercania y
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posicionamiento en puertos favorece la exportacion de la celulosa, ofreciendo soluciones logisticas que
aumentan su competitividad frente a los productores latinoamericanos como, por ejemplo, el empleo de
buques de cabotaje de un tamafio mas adaptado a la demanda de sus clientes, lo cual le permite una
respuesta mas rapida a sus necesidades con tiempos de entrega inferiores a una semana, frente a mas
de cinco semanas desde Latinoamérica y ayudando a sus clientes a reducir asi la huella ambiental de
sus productos.

Asimismo, en el negocio de energia renovable, ENCE dispone de una excelente posicion geografica que
asegura el suministro de biomasa forestal a las plantas de generacion eléctrica, en varias ubicaciones
estratégicas en Espafia, como Huelva, Mérida, Jaén, Ciudad Real, Cérdoba y Ciudad Real. Su cercania
y posicionamiento en puertos también favorece la actividad por la posibilidad de exportacién y transporte
de esta materia prima.

(B)  Proceso circular, sostenible y auto-suficiente

ENCE desarrolla su actividad bajo un modelo de bioeconomia circular, sustentado en procesos
sostenibles y de bajo impacto ambiental. A través de sus biofabricas, transforma madera local procedente
de cultivos gestionados de forma responsable en celulosa de origen renovable, destinada a la fabricacion
de productos reciclables y biodegradables que contribuyen a sustituir los plasticos convencionales.

Su modelo productivo optimiza el uso de materias primas, reduce al minimo la generacion de residuos,
incorpora sistemas de recuperacion de agua y produce excedentes de energia renovable que abastecen
SUs propias operaciones.

En el marco de su diversificacion destaca CH4, filial dedicada a la produccion de biometano y fertilizantes
organicos a partir de restos agroganaderos, lo que permite valorizar residuos y reducir su huella
ambiental. Asimismo, la Sociedad impulsa la valorizacion de biomasa residual para la generacién de
energia renovable, fomentando la circularidad en los sectores agricola y forestal.

(C) Diversificacion, innovacion y desarrollo de productos de alto valor afiadido en el negocio de
celulosa

ENCE ha apostado por la diversificacion de su gama de productos en su negocio principal, desarrollando
celulosas especiales bajo la marca “Ence Advanced’ (p. ej., Naturcell, Naturcell Zero) y productos neutros
en carbono, que representan ya el 32% de las ventas totales de celulosa y tienen mejores margenes que
la celulosa tradicional. Asimismo, la Sociedad esta impulsando la produccién de celulosa fluff de eucalipto
para productos higiénicos absorbentes y envases renovables a base de celulosa, capaces de sustituir a
los plasticos en el sector alimentario, con el arranque de produccion en la biofabrica de Navia previsto
durante el afio 2025.

Ademas de los productos especiales, ENCE ha avanzado en el desarrollo de envases sostenibles a partir
de fibra moldeada, que sustituiran productos plasticos actualmente utilizados en el sector de la
alimentacion y la distribucioén.

(D) Instalaciones convenientemente dotadas y eficientes
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ENCE cuenta con instalaciones de produccion de celulosa y de generacion de energia convenientemente
dotadas, rentables, de bajo coste de mantenimiento y con un rendimiento medioambiental mejorado. Su
capacidad instalada ha ido progresiva y sistematicamente aumentando desde el inicio de sus
operaciones gracias a la constante inversion en activo inmovilizado (capex) de ENCE.

(E) Modelo de negocio complementario y acceso a activos energéticos valiosos

ENCE mantiene y refuerza su modelo de negocio basado en la integracién de la produccién de celulosa
con actividades complementarias de generacién de energia renovable y gestion forestal, lo que
constituye una de sus principales fortalezas estratégicas. Esta integracion se traduce en una
diversificacion de fuentes de ingresos a través de cuatro lineas de negocio claramente diferenciadas:
celulosa, biomasa, biogas y servicios energeéticos, a las que se suma la gestion forestal sostenible. La
diversificacion de ingresos permite mitigar el caracter ciclico de su actividad principal, la produccion de
celulosa.

Ademas, el enfoque de ENCE en sus activos energéticos es fundamental para su estrategia de mejora
de la posicion competitiva en cuanto a los costes de las instalaciones de produccion de celulosa y la
diversificacion de los ingresos hacia un negocio regulado. La autosuficiencia energética y la capacidad
de aprovechar subproductos del proceso de celulosa para la generacion de energia permiten a ENCE
mantener una estructura de costes competitiva frente a otros productores europeos y latinoamericanos

Por otra parte, esta integracion de actividades proporciona a ENCE una mayor visibilidad y estabilidad
en la generacién de flujo de caja a largo plazo. El negocio de energia renovable, acogido a un sistema
retributivo especifico y garantizado —que incluye la retribucion a la inversion y un precio regulado de
venta—, disminuye su exposicion a la volatilidad de los mercados internacionales de celulosa y energia.

(F) Fuerte orientacion hacia el liderazgo en costes y la generacién de tesoreria

ENCE ha mejorado la eficiencia de sus operaciones mediante la optimizacion de sus costes de
produccion en todas sus lineas de negocio, lo que la sitia en una posicion favorable respecto a sus
competidores en el entorno de volatilidad en el que desarrollan su negocio, dadas las caracteristicas
inherentes del mismo vy la situacion del entorno macroecondémico mundial. Para ello, entre otros, ENCE
ha pasado de un modelo de propiedad forestal a un modelo de gestion forestal, ha desinvertido en activos
no estratégicos, ha aumentado y estabilizado la produccion y reducido los gastos generales.

(G)  Equipo directivo muy cualificado

Una de las claves de ENCE radica en la excelente cualificacion de sus recursos humanos y equipo
directivo, cuya trayectoria profesional siempre ha estado vinculada al sector forestal y energético. A ello
se une la experiencia contrastada y trayectoria profesional en el sector de sus accionistas principales,
los cuales ostentan mas de 20 afios de experiencia, tanto a nivel nacional como internacional.
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4. LINEAS DE NEGOCIO
1. NEGOCIO DE CELULOSA

Elnegocio de Celulosa de ENCE comprende todas las actividades vinculadas a la produccion de celulosa
para su venta a terceros. Incluye, por tanto, no sélo la produccion y venta de la celulosa sino también la
cogeneracion y generacién de energia renovable con biomasa en plantas vinculadas al proceso
productivo, asi como el suministro y venta de madera procedente de plantaciones sostenibles
gestionadas por la Sociedad.

(A)  Laproduccion de celulosa

La linea de negocio de produccidn de celulosa comprende la produccion de celulosa a partir de madera
de eucalipto, tipos BEKP (Bleached Eucalyptus Kraft Pulp) con calidades de blanqueo ECF (libre de cloro
elemental) y TCF (totalmente libre de cloro), y UEKP (Unbleached Eucalyptus Kraft Pulp). ENCE cuenta
con 1,2 millones de toneladas anuales de capacidad instalada, siendo la compaiiia lider en Europa en la
produccion de pasta de celulosa de eucalipto y uno de los principales actores en el mercado de pasta de
fibra corta BHKP. A 30 de junio de 2025, la produccién de celulosa representaba un 78,10% del EBITDA
total del Grupo para ese periodo.

Para llevar a cabo esta actividad, el Grupo dispone de 2 biofabricas ubicadas en Espafia, una de 685.000
toneladas de capacidad en terrenos propiedad del Grupo situada en la localidad de Navia (Asturias) y
otra de 515.000 toneladas de capacidad situada en terreno concesional en Pontevedra (Galicia). Las
plantas de celulosa de ENCE se localizan en regiones en las que abundan las plantaciones de eucalipto
certificadas, lo que facilita el aprovisionamiento de madera local de fuentes responsables y supone una
importante ventaja competitiva frente a otros productores de celulosa en Europa, que necesitan importar
madera desde otras geografias o0 que utilizan otras especies madereras como el pino, con un menor
rendimiento. Gracias a ello, la celulosa que producen cuenta con los sellos de sostenibilidad mas
exigentes, como Nordic Swan Ecolabel y EU Ecolabel (de acuerdo con lo previsto en la Decision (EU)
2019/70).

ENCE apuesta por el desarrollo de productos especiales, con perfiles ambientales mejorados y de alto
valor afiadido para sus clientes. En este sentido, ENCE lleva a cabo un estudio continuo de las tendencias
del mercado en relacion con las preferencias en materia de pasta de celulosa. Prueba de ello es que la
gama de celulosas especiales de Ence Advanced como Powercell o Naturcell, esto es, celulosas con
mejores propiedades técnicas y con menor huella ambiental, orientadas a sustituir a la celulosa de fibra
larga, representaron el 32% de las ventas de celulosa en el primer semestre de 2025 y el objetivo es
superar el 62% en 2028.

Los productos de celulosa que ofrece ENCE son biodegradables, reciclables y ofrecen alternativas a
productos plasticos en distintas aplicaciones, tales como envases para alimentacién. ENCE trabaja
ademas en el ecodisefio de productos con atributos de sostenibilidad mejorados y con capacidad de
sustituir otros materiales no renovables. Asimismo, ENCE realiza importantes inversiones orientadas a
reducir los costes de produccion e incrementar la productividad y calidad del producto comercializado.
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Ambas plantas tienen implantado el proceso Kraft para la produccion de celulosa. Este proceso
productivo incluye la cogeneracidn de energia eléctrica utilizando la parte de la madera que no puede
transformarse en celulosa, principalmente lignina y otros restos de biomasa. La capacidad nominal
instalada de generacion de energia eléctrica integrada en las biofabricas de celulosa de Navia y
Pontevedra es de 111 megavatios.

Para la produccion de celulosa, ENCE utiliza como materia prima un producto natural y renovable como
es la madera y lo transforma en un material biodegradable y reciclable.
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El proceso de fabricacidn de celulosa es un claro ejemplo de bioeconomia circular, ya que se basa en el
aprovechamiento de un recurso renovable como es la madera para transformarlo en una materia prima
biodegradable y reciclable. Ademas, los principales quimicos que se emplean en el proceso también se
recuperan y se reutilizan en un ciclo cerrado, de forma que se reduce el consumo de materias primas.
En cuanto a los residuos generados en el proceso, la inmensa mayoria (mas del 95%) se recupera o
valoriza, lo que ha permitido a ENCE obtener la certificacién Residuo Cero de AENOR en sus dos
biofabricas.

El proceso también es autosuficiente energéticamente, ya que utiliza las partes del arbol que no se
utilizan en la obtencién de la celulosa como fuente de energia renovable en sus instalaciones de
generacion y cogeneracion para cubrir las necesidades de la planta y exportar el excedente a la red
eléctrica.

(B) La gestion forestal
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La linea de negocio de gestidn forestal, consiste en la gestion integral de superficies y cultivos forestales
en Espafia, para lo cual la Sociedad sigue los criterios de sostenibilidad y responsabilidad empresarial
mas exigentes y reconocidos a nivel internacional. La gestion forestal proporciona materia prima para las
otras lineas de negocio de ENCE, ademaés de servir como fuente de suministro de madera para terceros
y sitla a la Sociedad como referente de mejores practicas silvicolas sostenibles para el sector. A 30 de
junio de 2025, la gestion forestal representaba un 5,5% del EBITDA total del Grupo para ese periodo.

ENCE gestiona en la Peninsula Ibérica una superficie patrimonial bruta de 65.763 hectareas
(mayoritariamente en las comunidades de Andalucia —a través de su filial Silvasur—, Galicia, Asturias y
Cantabria —a través de su filial Ence Terra—), de las cuales 45.921 son de su propiedad. Del total, 50.432
hectareas tienen uso productivo y las 15.331 hectéreas restantes se destinan a la conservacion y a la
proteccion de la biodiversidad del entorno forestal. La mayor parte de estos montes son propiedad del
Grupo, aunque de forma creciente también se gestionan a través de contratos con propietarios privados,
comunidades de montes vecinales y ayuntamientos. La gestion forestal del patrimonio de ENCE
proporciona materias primas para sus otras lineas de actividad (madera y biomasa para las actividades
de produccién de celulosa y generacion de energia renovable), y proporciona también madera para el
suministro a terceros. Este patrimonio forestal no solo produce recursos, sino que también actua como
sumidero natural, capturando méas de 700.000 toneladas de CO,, al afio. Adicionalmente, puede generar
créditos de carbono para su comercializacion en mercados voluntarios, contribuyendo asi a que otras
empresas compensen su huella de carbono. A 30 de junio de 2025, el Grupo tenia inscritas 66.221
toneladas en este sistema.

En su gestion, ENCE se enfoca en la mejora de la capacidad productiva de los montes y su adaptacién
al cambio climatico. Para ello, ENCE aplica un sistema integrado de gestion forestal y apuesta por la
[+D+i, con foco en la mejora genética y silvicola y en el control de plagas y enfermedades. ENCE también
apuesta por la produccion de planta mejorada en sus viveros, no s6lo para su uso en sus montes de
patrimonio, sino para la venta a propietarios forestales. Estas plantas mejoradas, fruto de afios de
investigacion, incrementan la productividad de la plantacién y estan mejor adaptadas a los efectos del
cambio climatico. ENCE, ademas de poner a disposicion estas plantas mejoradas para los propietarios
forestales, también proporciona asesoramiento para seleccionar qué tipo de planta es mas adecuada
para cada localizacion particular y comparte mejores practicas para optimizar la silvicultura y la gestion
del monte.

Ademas de impulsar la gestion eficiente en todo el ciclo productivo de la madera, ENCE aplica medidas
de proteccidn de la biodiversidad y otros servicios ecosistémicos y promueve la certificacion de gestion
forestal sostenible implantando esquemas internacionalmente reconocidos tales como FSC® (Forest
Stewardship Council®, con numeros de licencia FSC®- C099970 y FSC®-C081854) y PEFC
(Programme for the Endorsement of Forest Certification, con numeros de licencia PEFC/14-22-00010 y
PEFC/14-33-00001) en sus montes e impulsando su implantacion en montes de terceros.

(C) Otros: certificados de ahorro energético y sumideros forestales
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El negocio de celulosa ha generado importantes ahorros de energia como resultado de haber llevado a
cabo actuaciones de eficiencia energética en las biofabricas de Pontevedra y Navia y que ha cedido a
una comercializadora espafiola para la obtencién de Certificados de Ahorro Energético (CAE), con base
en lo establecido en el Real Decreto 36/2023, de 24 de enero, por el que se establece el sistema de
Certificados de Ahorro Energético y la Orden TED/815/2023, de 18 de julio, que lo desarrolla. En este
sentido, en el primer semestre de 2025, el Grupo ha perfeccionado dos operaciones de venta con una
acreditacion de 191 millones de CAEs y 61 millones de CAEs (equivalentes a ahorros por 191 GWh 'y 61
GWh, respectivamente) y siendo su precio de cesion, neto de costes de obtencion, de 30 millones de
euros y 10 millones de euros, respectivamente.

Por otro lado, es importante sefialar que la biomasa agricola, forestal y ganadera es la principal fuente
de CO2 biogénico, que es una materia prima necesaria para la produccion de combustibles verdes. El
Grupo produce anualmente cerca de 4 millones de toneladas CO2 biogénico y estd avanzando en la
ingenieria y los permisos necesarios para su potencial captura y aprovechamiento en el futuro.

2. NEGOCIO DE RENOVABLES

La estrategia de ENCE en el negocio de renovables pasa por el crecimiento y la diversificacion de sus
actividades hacia nuevas energias renovables, aprovechando su posicion de liderazgo en la cadena de
valor de la biomasa en Espafia. ENCE desarrolla su actividad en este negocio a través de su filial, Ence
Renovables cuya actividad se concentra en la generacion eléctrica con biomasa, la generacion de
energia térmica renovable para clientes industriales y el desarrollo de plantas de biofertilizantes y
biometano. A 30 de junio de 2025, las energias renovables representaban el 16,39% del EBITDA total
del Grupo en el periodo, correspondiendo principalmente a la actividad de biomasa. Las areas de
biofertilizantes y biometano y servicios energéticos se encuentran todavia en una fase inicial de
desarrollo, por lo que sus magnitudes carecen de relevancia significativa segun la NIIF 8, por lo que, a
efectos de reporte, se incluyen conjuntamente dentro del segmento de biomasa

(D) Biomasa

La linea de generacion de energia eléctrica renovable con biomasa, que se desarrolla a través de la
participacion de la Sociedad en MGE, aporta la estabilidad de un negocio regulado para compensar el
caracter ciclico del mercado de la celulosa y ha sido desarrollada aplicando la experiencia de ENCE en
logistica forestal para aprovechar el potencial de los recursos agroforestales que ofrece el entorno rural
en la Peninsula Ibérica.
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La capacidad de generacion de energia eléctrica renovable, actualmente en operacién, es de 266 MW
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Adicionalmente, el Grupo esta completando la tramitacion administrativa de dos proyectos de generacion
de energia renovable con biomasa, con una potencia agregada de 100 MW renovables, ubicados en

Castilla la Mancha y Andalucia.

Las plantas de biomasa aprovechan restos agricolas y forestales de proximidad, por lo que las
instalaciones se concentran en regiones con abundancia de estos recursos, tales como Andalucia,

Castilla-La Mancha y Extremadura.
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Aprovechando estos restos agroforestales, las plantas de MGE no sélo generan energia de forma
totalmente gestionable (sin depender de factores atmosféricos como el sol o el viento), sino que
contribuyen a solucionar el problema de la gestion de residuos en el entorno rural, reduciendo su impacto
ambiental y el riesgo de incendio.

Al poner en valor los restos agroforestales como podas o biomasa procedente de las labores de limpieza
de montes y prevencion de incendios, ENCE proporciona a agricultores y propietarios forestales una
alternativa sostenible para la gestion de sus residuos, reduciendo asi las quemas incontroladas y los
problemas ambientales y de salud publica que estas generan.

La puesta en valor energético de esta biomasa también se lleva a cabo en un proceso circular, en el que
la gran mayoria de los residuos generados. como ceniza, se recuperan para su utilizacion como
fertilizante y en otras aplicaciones (fabricacion de materiales de construccion, tecnosuelos, etc.). Asi,
todas las plantas de MGE han obtenido la certificacion Residuo Cero de AENOR, que certifica que al
menos el 90% de los residuos generados se reciclan o ponen en valor.

La actividad de generacion de energia con biomasa genera ademéas empleo de calidad en el entorno
rural y revitaliza zonas afectadas por la despoblacion y la desindustrializacion. En este sentido, la
Sociedad busca contribuir a una transicién justa y por ello sus nuevas plantas aprovechan
emplazamientos de otras actividades industriales para mantener el empleo local, como es el caso de
Puertollano (Ciudad Real). Ademas de las plantas independientes de MGE, ENCE cuenta con las dos
instalaciones de cogeneracion en sus biofabricas de Pontevedra y Navia que aprovechan la corteza y la
lignina para generar calor y electricidad renovable. y con una instalacidn de cogeneracién con gas natural
en la planta de Lucena (Cérdoba).

Por tltimo, al ser la Unica tecnologia renovable, junto con la hidraulica, totalmente gestionable, todas las
plantas de biomasa del Grupo estan preparadas para proporcionar servicios de respaldo al operador del
sistema eléctrico (TSO), lo que supone una fuente adicional de ingresos.

(E) Biofertilizantes y biometano
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CH4, filial integramente participada por ENCE, es la entidad del Grupo dedicada al desarrollo de
proyectos de biogas y produccion de fertilizantes en la Peninsula Ibérica, que promueve la economia
circular transformando residuos organicos (residuos ganaderos, residuos de origen vegetal, residuos de
la industria agroalimentaria y residuos agricolas y agroindustriales) en biogas para su inyeccion a la red
de gas natural. El biometano, gas renovable generado en el proceso, contribuye a la descarbonizacion
de sectores dificiles de electrificar y descarbonizar, como el transporte pesado y maritimo.

En este proceso, el residuo generado, también llamado digestato (abono 6rgano-mineral solido
granulado), se utiliza para su transformacion en biofertilizantes mediante compostaje y agua para riego,
sustituyendo fertilizantes inorganicos que generan importantes impactos ambientales en su produccion,
y contribuyendo asi a la sostenibilidad agricola y a la mejora del suelo en las zonas en las que se
apliquen. De esta forma, CH4 contribuye a solucionar el problema de gestion de residuos al que se
enfrentan muchas de estas industrias en el medio rural, consiguiendo generar dos productos de alto valor
afiadido a partir de residuos.

En diciembre de 2024, CH4 adquiri6 su primera planta de biometano en Tarragona, disefiada para
producir hasta 50 GWh al afio y firmé un acuerdo a 15 afios con una importante comercializadora de gas
para la venta del biometano producido en la planta. Ademas, a cierre del primer semestre de 2025, CH4
contaba con una cartera de 17 proyectos en tramitacion ambiental, principalmente en Castilla y Ledn,
Aragon, Catalufia, Castilla-La Mancha, Extremadura y Andalucia, a los que se suman otras 20 iniciativas
en desarrollo que ya cuentan con localizacion y estudio de viabilidad completado.

Asimismo, durante el ejercicio 2024 se han constituido 10 sociedades, 100% participadas por CH4 con
el objeto de llevar a cabo la promocién y construccion de plantas de biometano y se ha adquirido el 100%
del capital social de Biofertilizantes y Biometano Sertogal Xunqueira, S.L. Unipersoanal.

(F)  Servicios energéticos
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ENCE, a través de su filial MSE, ofrece soluciones integrales para la generacion de energia térmica
renovable con biomasa para clientes industriales en Espafia. Esto les permite descarbonizar procesos
industriales dificilmente electrificables, como la generacién de calor industrial, utilizando una alternativa
renovable y generando ventajas no solo ambientales, sino también econémicas para sus compafiias, ya
que reducen su exposicion a la volatilidad del precio de los combustibles fésiles y su factura de derechos
de emision. En este modelo de negocio, MSE gestiona para sus clientes la totalidad de la cadena de
valor de la energia térmica renovable, desde el suministro de biomasa sostenible, la logistica y
tratamiento de la biomasa, el disefio y construccion de la planta hasta su operacion y mantenimiento y la
gestion de residuos En la actualidad, MSE ya cuenta con un proyecto en operacion y en el primer
trimestre de 2025 se han iniciado las obras de una segunda instalacion y se sigue avanzando en la
tramitacion de otros nuevos proyectos.

(G)  Otros: Fotovoltaico

MGE también cuenta con una plataforma interna para el desarrollo y venta de proyectos fotovoltaicos.
En el ejercicio 2023, MGE complet6 la venta de dos proyectos fotovoltaicos en construccion, en las
localidades de Andujar (Jaén) y Huelva, con una capacidad conjunta de 140 MW, y un precio de venta
de 38,1 millones de euros. En el primer semestre de 2024 se perfecciond la venta de un tercer proyecto
ubicado en Huelva con una capacidad de 10 MW, por un precio de 2,2 millones de euros. Actualmente,
ENCE, a través de MGE, esta desarrollando 2 proyectos fotovoltaicos con una potencia conjunta de 223
MW ubicados en Sevilla y Granada cuyo destino, una vez iniciada su construccion, es su venta a terceros.

5. LAESTRATEGIA DE CRECIMIENTO DE ENCE

ENCE desarrolla su actividad en torno a sus dos negocios principales: la produccion de celulosa especial
y la generacion de energia renovable. Son dos negocios independientes pero complementarios. Mientras
que la produccién de celulosa es un negocio ciclico, la generacion de energia renovable y en particular,
la generacion de energia a traves de biomasa, es un negocio regulado que proporciona mayor visibilidad
a los ingresos. Ambos negocios estdn basados en la bioeconomia circular y presentan buenas
perspectivas de crecimiento a largo plazo. Para hacer frente a este crecimiento, ENCE no solo esta
continuamente buscando soluciones que mejoren la eficiencia y la confianza de las tecnologias
existentes, sino que también trata de desarrollar nuevas tecnologias para permanecer a la vanguardia
de la industria y anticiparse a las necesidades de los clientes.

(A)  Enelnegocio de celulosa

La estrategia de ENCE en el negocio de celulosa pasa por aumentar su competitividad en costes y
diversificar su produccion hacia celulosas y productos con mayor margen, aprovechando sus ventajas
competitivas en el mercado europeo.

El 32% de las ventas de celulosa en el primer semestre de 2025 ya corresponden a la gama de celulosas
Ence Advanced. Se trata de celulosas con mejores propiedades técnicas y con menor huella ambiental,
capaces de sustituir a la celulosa de fibra larga, que tiene un precio mas alto, lo que repercute en un
mayor margen de estos productos con respecto a la celulosa estandar.
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Igualmente, se ha puesto en marcha el proyecto para adaptar la biofabrica de Navia para producir hasta
125.000 toneladas de celulosa fluff, para la industria de productos higiénicos absorbentes en Europa,
sustituyendo celulosa fluff importada y fabricada con fibra larga. De esta forma, ademas de comercializar
un producto con mayor margen que la celulosa estandar, ENCE ofrecera a sus clientes una alternativa
de fabricacion europea y con menor huella de carbono. Ya se han invertido 4,5 millones de euros en el
primer semestre de 2025 para adaptar el proceso productivo a la produccién de este nuevo producto, y
se espera que la produccién comience en el cuarto trimestre de 2025. La inversion presupuestada
asciende a mas de 30 millones de euros hasta 2026 con un retorno esperado sobre el capital empleado
(ROCE) superior al 15%. El objetivo de ENCE es que las ventas de los productos Ence Advanced y la
celulosa fluff superen el 62% de las ventas totales de celulosa en 2028.

ENCE ha desarrollado una gama de envases renovables a base de celulosa y capaces de sustituir
envases de plastico en el sector de la alimentacion, tales como bandejas para productos frescos y
preparados. La Sociedad iniciara la produccion y comercializacion de estos envases en 2025 y prevé
alcanzar una capacidad de produccidn de 40 millones de envases en 2026, con la posibilidad de escalarla
en el futuro. La inversion presupuestada para una primera planta de fabricacion ascenderia a 12 millones
de euros en 2025 - 2026, con un retorno esperado sobre el capital empleado (ROCE) superior al 15%.

En materia de eficiencia, la Sociedad esta finalizando la ingenieria y tramitacion del proyecto Pontevedra
Avanza, con el objetivo de reducir el coste de produccion de esta biofabrica en 50 euros por tonelada (20
euros por tonelada en el Grupo), mejorar su flexibilidad para aprovechar distintos tipos de eucalipto y
continuar trasladando su produccion hacia la gama de celulosas Ence Advanced. La inversion
presupuestada en este proyecto asciende a 120 millones de euros, con un retorno esperado sobre el
capital empleado (ROCE) superior al 12%. El proyecto se ejecutaria de manera progresiva, durante las
paradas de mantenimiento anuales de 2025 - 2030.

Ademas, la Sociedad esta ultimando la ingenieria para el proyecto de descarbonizacion de su biofabrica
de Navia mediante el acondicionamiento del parque de maderas y la sustitucion del gas natural por
biomasa en los hornos de cal. Este proyecto permitira reducir en un 60% las emisiones de alcance 1 de
la biofabrica y mejorar su coste de produccion en 13 euros por tonelada (8 euros por tonelada en el
Grupo). La inversion presupuestada asciende a 35 millones de euros en 2025 - 2026, con un retorno
esperado sobre el capital empleado (ROCE) superior al 15%. Este importe ya descuenta una subvencion
de 13 millones de euros concedida por el Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia (IDAE)
y que se cobrara a la finalizacion del proyecto.

Por Ultimo, la Sociedad continta avanzando en la ingenieria y tramitaciéon de un proyecto innovador,
situado en la localidad corufiesa de As Pontes, para la produccion de 100.000 toneladas de celulosa
reciclada y blanqueada a base de fibras (e.g. papel y cartdn) recuperadas, sin incrementar el consumo
de madera.

(B) En el negocio de energia renovable
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La estrategia de ENCE en el negocio de energia renovable pasa por el crecimiento y la diversificacion
de sus actividades hacia la venta de energia térmica renovable y de biometano principalmente,
aprovechando su posicién de liderazgo en gestion de biomasa en el mercado espafiol.

A través de su filial, MSE, el Grupo ofrece soluciones integrales para la generacion de energia térmica
renovable con biomasa para clientes industriales en Espafia. La Sociedad tiene el objetivo de alcanzar
una produccién de 2.000 GWh de energia térmica renovable en 2030, con una inversion estimada de
entre 0,1 y 0,2 millones de euros por GWh y un retorno sobre el capital empleado (ROCE) superior al
11%. A finales de 2024 MGE firm6 un contrato con Mahou, lider del sector cervecero en Espania, para la
instalacion de dos calderas de biomasa de 10 MWt cada una en su fabrica de Alovera (Guadalajara) y
para el suministro de 85 GWht anuales de energia térmica renovable durante 15 afios para descarbonizar
sus operaciones. La puesta en marcha de la instalacion esta prevista durante la primera mitad de 2026,
con una inversion presupuestada de 12 millones de euros en 2025 — 2026 y un retorno esperado sobre
el capital empleado (ROCE) superior al 11%. Esta inversion ya descuenta una subvencion de 4 millones
de euros concedida por el PERTE de descarbonizacion y que se cobrara a la finalizacion del proyecto.
MGE también cuenta con un contrato de servicios en operacion y 14 proyectos en distintas fases de
negociacion, de éstos 4 proyectos con produccidén anual conjunta estimada de 160 GWht/afio, se
encuentran en fase avanzada.

Por otro lado, ENCE a través de CH4 tiene el objetivo de crear una gran plataforma de biometano en
Espafia y alcanzar una produccion de 1.000 GWh en 2030, con una inversion estimada de 0,4 millones
de euros por GWh y con un retorno esperado sobre el capital empleado (ROCE) superior al 12%. En
diciembre de 2024, CH4 adquirié su primera planta de biometano en Tarragona, disefiada para producir
hasta 50 GWh al afio y firmé un acuerdo a 15 afios con una importante comercializadora de gas para la
venta del biometano producido en la planta. A cierre del primer semestre de 2025, la Sociedad contaba
con una cartera de 17 proyectos en tramitacion ambiental, principalmente en Castilla y Leon, Aragén,
Catalufia, Castilla-La Mancha, Extremadura y Andalucia, a los que se suman otras 20 iniciativas en
desarrollo que ya cuentan con localizacion y estudio de viabilidad completado.

Por ultimo, es importante sefialar que la biomasa agricola, forestal y ganadera es la principal fuente de
CO2 biogénico, que es una materia prima necesaria para la produccion de combustibles verdes. El Grupo
produce anualmente alrededor de 4 millones de toneladas de CO biogénico y estd avanzando en la
ingenieria y los permisos necesarios para su potencial captura y aprovechamiento en el futuro.

6. LAESTRATEGIA DE ASG DE ENCE

La sostenibilidad es inherente a la propia actividad de ENCE como empresa lider en el aprovechamiento
sostenible de los recursos naturales para la produccidn de celulosa especial y energia renovable. Esta
integrada plenamente en el propésito de la Sociedad y constituye una prioridad estratégica para ENCE.

Para articular esta apuesta estratégica, ENCE definié su primer Plan Director de Sostenibilidad en 2018,
con un horizonte 2019-2023. A finales de 2023, la Sociedad aprob6 un nuevo Plan Director, para el
periodo 2024-2028, en linea con su nuevo marco estratégico, cuya actualizacién fue aprobada a finales
del ejercicio 2024.
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En la elaboracién de este nuevo plan se ha incluido un analisis de doble materialidad para identificar los
aspectos relevantes, tanto desde una perspectiva de impacto como desde el punto de vista financiero,
en los que centrar las actuaciones y los objetivos a fijar. Este analisis constituy6 ademas el primer paso
de ENCE en la adaptacion de los nuevos requisitos de reporte establecidos en la Directiva (UE)
2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de diciembre de 2022 por la que se modifican
el Reglamento (UE) n.° 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva
2013/34/UE, por lo que respecta a la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las
empresas (la “Directiva CSRD”), que la Sociedad ha asumido voluntariamente para la redaccion de su
informe de sostenibilidad de 2024.

El destacado desempefio de ENCE en materia ASG es reconocido por prestigiosas agencias e indices
ASG. En su ultima valoracion de 2024, la agencia Sustainalytics otorgd a ENCE una puntuacion global
ASG de 93 puntos sobre 100, situando a la Sociedad por cuarto afio consecutivo como lider en
puntuacion ASG dentro del sector de celulosa y papel a nivel mundial. Asimismo, ENCE renovo en 2024
su pertenencia al prestigioso indice FTSE4Good Index Series, en el que la Sociedad participa desde el
afo 2021.

Ademas, en 2024 ENCE ha sido reconocida por segundo afio consecutivo con la medalla platino de
Ecovadis: la maxima calificacion que otorga esta plataforma, especializada en evaluar la sostenibilidad
de las compaiiias del sector. Del mismo modo, ENCE ha sido incluida en el indice IBEX ESG de BME,
reservado a compafiias del IBEX 35 o IBEX Medium Cap con una calificacion ESG igual o superior a C+
(en una escala de A+ a D-), que ademas cumplan con los Principios del Pacto Mundial de la ONU y
determinados criterios de exclusion relacionados con actividades comerciales criticas en materia de
sostenibilidad.

Finalmente, en su valoracion de 1 de diciembre de 2025, la agencia EthiFinance otorgé a ENCE una
puntuacion de 8,4 sobre 10 en el rating de sostenibilidad elaborado por dicha agencia, lo que equivale a
la calificacion de “Excelente” en el nivel de madurez en sostenibilidad otorgado por el rating ESG de
EthiFinance.

El Plan Director de Sostenibilidad 2024-2028 se estructura en cuatro areas de accion prioritarias:
operaciones, productos y servicios, cadena de suministro e impacto social. Ademas de estas cuatro
areas, el plan contempla también un eje de actuacion transversal para reforzar la gobernanza de
aspectos ASG y la funcidn de ética y cumplimiento. Las areas de actuacion son las siguientes:
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Proteglenda la salud y seguridad de
empleados y contratistas

v Indices de accidentabilidad mads

de 4 veces por debajo de la
referencia sectorial

¥ Parada técnica de Navia
completada sin accidantes

Productos de celulosa diferenciados con
mayor valer afiadido;
¥ 32 % Ventas productos especiales 3
cierre del primer semestre en con
mejores mérgenes y creciendo
¥ 2 nuevas certificaciones de
sostenibilidad para pasta fluff

¥ »B5% Pat rtiticado

¥ 74% Madera empleada certificada

+" 100% plantas certificadas Sure System
{Biomasa Sostenible)

Supervisién de |a cadena de suministra

El talento como ventaja competitiva

Generando impacteo social positive en
las ecomunidades locales

+ Desplisgue del Nuave
Procedimiento de Diligencia
Debida con terceras
minimizar al
de derechos humanos e impactos
ambientales negativos en |a cadena
de suminlstro con mds de 1000
proveedores evaluados a clerre del

¥ 1™ producto neutre en Carbong

Reduccién de olores (Naturcell Zero)

¥ Lanzamiento de la nueva edicién
del Plan Social Ence Pontevedra
2025 en junio, dotado con hasta 3
millenes de euros para proyectos
sociales.

Bioproductos y servicios ecosistémicos
forestales

+ Wiatarial vegatal adaptado al cambio
Contribucidn a la economia sircular: eli rallo

do el desarrallo profe

~" Proyectos pieneros de valorizacién X
Lty : en el entorno rural

de cenizas y lodos calizos en el sector 202
minero y cementerg ¥ Mis de 2.100 ha de sumideres
+ 100% plantas certificadas RESIDUO forestales inscritos en el mercado dar e
CERO voluntario de la DECC

¥ Mas de 500 asesoramientos
técnicos a propietarios forestales

herramientas para

eglamenta

EUDR contra |a deforestacion " Nueva edicidn del programa de

formacion de maquinistas
forestales

(A) Operaciones seguras y ecoeficientes

ENCE aspira a desarrollar sus actividades de forma segura para sus empleados y contratistas y ejemplar
en materia ambiental, siguiendo los mas ambiciosos estandares de referencia internacional, y
asegurando asi la licencia social para operar en las comunidades de su entorno.

En concreto, los ambitos de actuacion de este pilar son los siguientes:

e Seguridad y salud: en 2024 cabe destacar la buena evolucion de la accidentabilidad, con un 34%
menos de accidentes con baja que el afio anterior, como resultado de la implantacién de
dindmicas de mejora preventiva en todas las areas. Estos indices, que son los mejores de la
serie historica de los ultimos 10 afios, y se encuentran claramente por encima de las referencias
del sector y de la industria en Espafia, estan en linea con los valores del primer semestre de
2025. Ademas, las unidades de negocio de celulosa, compras forestales, suministro de biomasa
y patrimonio incluso han mejorado en este primer semestre del afio los valores de cierre del afio
pasado.

En MGE, aunque los indicadores de seguridad del primer semestre de 2025 muestran un ligero deterioro
respecto al afio anterior, se sigue trabajando en el fortalecimiento de la cultura de seguridad. Como
reconocimiento a estos avances, MGE ha recibido en 2024 el premio Escolastico Zaldivar en la categoria
“Hablando de prevencién”, otorgado por la Fraternidad Muprespa.

En el negocio de celulosa, continua la implantacion del plan para incorporar la metodologia de Gestidn
Segura de Procesos (PSM) iniciada en 2024 con un horizonte temporal de tres afios (2024-2026), y que
sera una palanca mas para la mejora continua de la gestiéon de potenciales accidentes graves en el
ambito de seguridad y medio ambiente.

o Desempefio ambiental: cabe destacar la realizacion de estudios de riesgos ambientales en todas
las plantas de energia, en la planta de calor industrial y en el &rea de suministros. Estos analisis
permiten priorizar las inversiones necesarias y asegurar el conocimiento de los riesgos existentes
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en las instalaciones, asi como definir medidas preventivas para reducir dichos riesgos a un nivel
tolerable. Ademas, estos estudios se han ampliado al area de seguridad y operaciones, lo que
ha permitido disponer de un analisis integral de los riesgos en MGE. También se ha completado
la actualizacidén del mapa de agua, revisandose los objetivos de reduccidn de consumo para las
plantas, y se ha establecido el plan de reduccion de emisiones de GEI de MGE, fijando objetivos
que se han incorporado al plan de descarbonizacion del Grupo.

En el primer trimestre de 2025, ENCE impulso varios proyectos de 1+D en economia circular para
valorizar residuos como lodos calizos, cenizas y escorias. Por ejemplo, se inici6 un proyecto para producir
mortero ecoldgico con estos subproductos y se logro la categorizacion como subproducto de las cenizas
de una segunda caldera en Huelva, que podran usarse como relleno de minas. Asimismo, en Navia, se
colabora con una cementera asturiana para reutilizar lodos calizos en la fabricacion de cemento: ya se
han procesado 700 toneladas y se prevé alcanzar 6.000. Ademas, las 1.600 toneladas de escorias
generadas han sido valorizadas en un proyecto de restauracion paisajistica, evitando su gestion
convencional con mayor huella de carbono.

En el ambito de celulosa, las biofabricas han continuado mejorando su desempefio en relacion con las
emisiones olorosas, reduciendo en 2024 sus ratios de emision un 40% en Navia y un 35% en Pontevedra
respecto a 2023, alcanzando asi un nuevo minimo historico. Por ejemplo, la biofabrica de Navia ha
cerrado el primer semestre de 2025 sin registrar ni un minuto de olor, hecho que viene a confirmar la
solidez de su iniciativa de “Olor Cero”

Las biofabricas también contintian mejorando su desempefio en lo que se refiere al consumo de agua,
especialmente la biofabrica de Pontevedra, donde el consumo por tonelada de pasta producida se ha
reducido un 8% respecto al afio anterior, alcanzandose a cierre de 2024 el mejor valor de la serie histérica
para la planta. Las iniciativas de reduccion de consumo y los nuevos sistemas de recirculacion y
tratamiento del efluente industrial permitieron mantener la planta en operacién durante los meses de
sequia estival, aumentando asi la resiliencia de la instalacion ante los riesgos derivados del cambio
climatico y en concreto, ante la disminucion de la disponibilidad de agua. En este sentido, en 2024 se ha
continuado también trabajando en la tramitacion del proyecto de tratamiento del efluente de la EDAR
urbana cercana a la planta, de forma que, cuando se implemente esta medida, se disminuira aun mas la
dependencia del agua del rio Lérez. En la biofabrica de Navia se han disefiado medidas para reducir el
riesgo de escasez hidrica y la dependencia de las fuentes actuales, a las que ENCE destind en 2024
unos 5 millones de euros en ingenieria y prevé seguir invirtiendo en los proximos afios.

En el &mbito de la economia circular, ENCE mantiene unas elevadas tasas de valorizacion y reciclaje de
sus residuos, lo que ha permitido revalidar la certificacion de su gestién de acuerdo a los criterios Residuo
Cero de AENOR (este distintivo sélo se concede a aquellas instalaciones que reciclan y valorizan mas
del 90% de los residuos). Asi, a cierre del ejercicio 2024, todas las instalaciones del Grupo cuentan con
esta certificacion. En este aspecto, en 2024 Magnon también ha obtenido la certificacion de “Estrategia
Circular” de AENOR.
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A nivel operativo, es importante resaltar la puesta en marcha de la planta de Enemansa, que tras varios
afios de inactividad se arrancé en enero de 2025 sin incidencias ambientales.

e (Gestidn ambiental y de seguridad: ademas de mantener las certificaciones ISO 14.001, ISO
45.001, 1ISO 50.001 y EMAS; las biofabricas de celulosa han conseguido en 2024 la certificacién
ISO 22.000 de seguridad alimentaria, para garantizar que sus productos pueden ser utilizados
en aplicaciones alimentarias que sustituyen materiales plasticos, y en 2025 se continta
trabajando para obtener hasta 7 certificaciones méas que avalen la sostenibilidad de la pasta fluff
que se empezara a producir en la biofabrica de Navia a finales de afo.

Asimismo, en 2024 el Consejo de Administracion de ENCE también aprobd una nueva Politica de
Medioambiente, en la que se establecen los principios de actuacién, las areas de actuacidn prioritarias y
los mecanismos de cumplimiento y seguimiento en materia ambiental que son de aplicacion a todo el
Grupo. La politica ha sido publicada en la web de ENCE y esta disponible para todos los grupos de
interés de la Sociedad.

e Accidn climética y mitigacion: ENCE trabaja en dos lineas, por una parte, en la mitigacion del
cambio climatico adaptando sus procesos productivos para minimizar su huella de carbono y por
otra, en la adaptacion al cambio climatico, analizando los riesgos y oportunidades climaticas y
desarrollando acciones que promuevan la resiliencia de la Sociedad. En este ambito, cabe
destacar que el Consejo de Administracion de ENCE también aprobd en 2024 una nueva Politica
de Cambio Climatico, en la que se establecen los principios de actuacion y los compromisos de
ENCE en la materia.

En términos de mitigacion, ENCE ha actualizado su plan de descarbonizacion, estableciendo nuevos
objetivos de reduccion de emisiones a 2030 (reducir un 55% las emisiones de alcance 1y 2 del Grupo
respecto al afio base 2018) y a 2035 (reducir un 75% las emisiones de alcance 1y 2 del Grupo respecto
al afio base 2018). Este nuevo plan también incluye el plan de reduccion de emisiones de las plantas de
MGE, enfocado especialmente a la reduccion de emisiones de alcance 2, ya que las plantas de biomasa
practicamente no tienen emisiones directas de alcance 1. Para alcanzar estos objetivos, se esta
trabajando en proyectos para sustituir combustibles fosiles en las biofabricas por otros renovables. En
cuanto a las emisiones indirectas de alcance 3, ENCE se ha comprometido a reducirlas un 10% y 15%
en 2030 y 2035, respectivamente, respecto a los valores de 2023.

En la biofabrica de Navia ha acometido la primera fase de sustitucion de parte del gas natural de los
hornos de cal por biomasa (i.e., serrin) y sigue avanzando en los trabajos para la segunda fase que prevé
incrementar la sustitucién del gas natural por polvo de madera. Estas actuaciones son adicionales a las
ya implementadas en 2023 y 2024 cuando ya se empez6 a utilizar el biometanol obtenido del propio
proceso como combustible renovable para reducir el uso de combustibles fésiles. Por su parte, en la
biofabrica de Pontevedra se mantiene el plan desarrollado que incluye las mismas actuaciones que en
Navia para reemplazar el fuel que se consume actualmente en los hornos de cal por combustibles
renovables.
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ENCE actualiza anualmente su inventario de gases de efecto invernadero. En el segundo trimestre de
2025, ha verificado su huella de carbono y huella de producto correspondientes a 2024, conforme a las
normas ISO 14064 e ISO 14067, mediante un verificador independiente con nivel de aseguramiento
razonable, el mas alto disponible. Como hito destacado, las emisiones directas de Alcance 1 se redujeron
un 9,5 % respecto a 2023, principalmente por la mayor estabilidad operativa en la planta de Pontevedra,
que evitd el uso de fuel en arranques, y por las medidas adoptadas para reducir combustibles fésiles. No
obstante, la huella total aumenté debido a la ampliacién del alcance de calculo de las emisiones de
Alcance 3, incluyendo, entre otras, las asociadas a bienes de capital y a la transformacion de la celulosa
vendida.

En cuanto al analisis del balance neto de carbono de los montes de patrimonio de la Sociedad, realizado
de acuerdo a las directrices del IPCC, se ha determinado que, en 2024, las explotaciones forestales
gestionadas por Ence fijaron alrededor de 275.000 toneladas de CO., una vez descontadas las retiradas
de carbono en forma de madera y biomasa de las mismas.

En el ambito de la adaptacion, ENCE sigue las recomendaciones del Task Force on Climate-Related
Financial Disclosure (TCFD) para la gobernanza y la estrategia de gestion de riesgos y oportunidades
derivados del cambio climatico. En este sentido, ENCE centra sus esfuerzos en el desarrollo de modelos
climaticos ad hoc, que sirvan como herramienta para analizar los potenciales impactos del cambio
climatico en las instalaciones y en las areas de suministro de madera y biomasa de la Sociedad. En el
desarrollo de estos modelos, para el analisis de los riesgos fisicos, a lo largo de 2024 ENCE ha
implementado los nuevos escenarios climaticos del sexto informe del IPCC, el escenario SSP245 (que
puede entenderse como una actualizacion del anterior escenario RCP4.5 y representa la trayectoria
media de las futuras emisiones de gases de efecto invernadero) y el escenario SSP585 (que puede
entenderse como una actualizacion del escenario RCP8.5, ahora combinado con aspectos
socioeconomicos, y representa el limite superior del rango de escenarios descritos). Con estos
escenarios, Ence analiza los cambios del clima en tres horizontes, el futuro cercano (hasta 2040), a
medio plazo (hasta 2070) y en un futuro mas lejano (2100).

e Biodiversidad: El principal hito alcanzado por ENCE en 2024 ha sido el disefio y aprobacion de
su primer plan de biodiversidad, que tiene como objetivo preservar y promover la biodiversidad
en las areas forestales que gestiona la Sociedad. El plan se concentra en cuatro areas de
actuacion: (i) la proteccién de la biodiversidad en la Red de Areas de Conservacion del
patrimonio, (i) la mejora de la conectividad entre las superficies a conservar, (iii) la proteccion de
la biodiversidad existente en las masas forestales productivas, y (iv) el andlisis y desarrollo de
nuevas metodologias de puesta en valor del Capital Natural. Entre estas Ultimas cabe destacar
la certificacion del Servicio Ecosistémico Biodiversidad, del que ya se cuenta con una superficie
certificada superior a las 2.000 hectareas. El plan contempla también las acciones de
concienciacion y comunicacion necesarias para crear una cultura de proteccion de la
biodiversidad entre todos los empleados del Grupo. En el marco de este plan, se han establecido
objetivos a medio plazo (2028), que se desarrollan en objetivos anuales y a finales de afio se
aprobaron los correspondientes al ejercicio 2025 y se han incorporado requisitos normativos de
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(B)

reciente aprobacion como son los derivados del Reglamento (UE) 2023/1115 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2023, sobre productos asociados a la deforestacion y
la degradacion forestal (“Reglamento EUDR”), la Directiva CSRD en lo referido a prevencion y
mitigacion de impactos en la biodiversidad, y la Directiva de Restauracién de la Naturaleza. En
este ambito, el Consejo de Administracion de ENCE aprob6 también en 2024 la nueva Politica
de Biodiversidad.

Bioproductos y servicios ecosistémicos

ENCE prevé aumentar su oferta de productos sostenibles basados en biomateriales (desde los productos
derivados de celulosa al biometano o el CO2 biogénico), asi como para poner en valor los servicios
ecosistémicos que generan las superficies forestales que gestiona la Sociedad, con especial foco en la
captura de carbono.

En el marco del Plan Director de Sostenibilidad 2024-2028, ENCE contempla las siguientes actuaciones
en materia de bioproductos y servicios ecosistémicos:

Incrementar el porfolio de productos biosostenibles basados en biomateriales (desde los
productos derivados de celulosa al biometano o al CO2 biogénico), y en particular, la marca Ence
Advanced para la fabricaciéon de bolsas y embalajes de papel, con menor huella ambiental y
mejores margenes que la celulosa estandar. ENCE seguira impulsando esta gama de productos
sostenibles, entre los que destaca la pasta no blanqueada Naturcell, con menores emisiones de
CO, y mejor perfil ambiental que la pasta blanqueada, que requiere un mayor consumo de
madera. Ademas, ofrece la version Naturcell Zero, neutra en carbono gracias a la compensacion
mediante créditos del mercado voluntario. A cierre del primer semestre de 2025, el porcentaje
de ventas de celulosas especiales ha supuesto un 32% sobre el total de toneladas vendidas y
se prevé que superen el 62% de las ventas en 2028. Durante el afio 2025, la Sociedad tiene
previsto iniciar la produccién de fluff de eucalipto en la biofabrica de Navia.

Implementar actuaciones para la produccidn de celulosa moldeada, utilizada para la fabricacion
de envases y bandejas, que sustituira productos plasticos actualmente utilizados en el sector de
la alimentacion y la distribucion. Durante 2024, la Sociedad ha avanzado en el desarrollo de
estos envases sostenibles, lo que permitird ampliar la oferta de soluciones biodegradables y
compostables destinadas a sectores que buscan sustituir plasticos de un solo uso por
alternativas renovables y seguras.

Iniciar la produccion de pasta a través de materias primas recuperadas como papel y carton para
lograr productos sostenibles y circulares. ENCE ha continuado con el desarrollo técnico y la
tramitacién de su futura bioplanta en As Pontes (Galicia), que producira fibra reciclada
blanqueada y biomateriales a partir de papel y carton recuperados, publicandose en el primer
semestre del afio la declaracién de impacto ambiental (DIA) favorable para el proyecto. La planta
utilizara Unicamente energia renovable (biomasa) y evitara el uso de combustibles fésiles, en
linea con los objetivos de descarbonizacion. Este proyecto, que reutiliza terrenos de una antigua
central térmica, también contribuye a una transicién justa y a la revitalizacion de la zona.
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(C)

Promover la creacion de sumideros forestales y la venta de créditos de carbono, generando
créditos que puede comercializar para que otras compafias compensen las emisiones que no
pueden evitar. A cierre de primer semestre de 2025, ENCE acumulaba mas de 2.100 hectareas
de sumideros inscritos en el esquema voluntario de la Oficina Espafiola de Cambio Climatico y
la Sociedad sigue trabajando para incrementar dicha superficie adoptando criterios adicionales
de biodiversidad. Estos proyectos permiten valorizar el servicio de captura de CO, de sus montes
gestionados.

Desarrollar material vegetal adaptado a las nuevas condiciones climaticas, para su utilizacién en
los montes gestionados por la Sociedad y para ofrecérsela también a otros propietarios forestales
con el objetivo de mejorar la productividad de sus plantaciones. En 2024, ENCE ha culminado el
desarrollo y la comercializacion de tres nuevos clones de eucalipto mejorado, con mayor
adaptabilidad al cambio climatico y mejor rendimiento productivo, contribuyendo a una gestién
forestal mas resiliente, alcanzando asi el objetivo marcado para el afio, y en 2025 se esta
trabajando en el desarrollando de un clon adicional.

Implementar el plan de desarrollo de plantas de biofertilizantes y biometano, instalaciones de
transformacion de residuos agroganaderos de proximidad en gas renovable y fertilizante
organico. El objetivo a 2030 es contar con una capacidad de generacién de 1 TWh. A cierre del
primer semestre de 2025, la Sociedad contaba con una planta en operacién, 17 proyectos en
tramitacién ambiental y otras 20 iniciativas en desarrollo.

Desarrollar proyectos de calor industrial renovable, ofreciendo soluciones integrales de
descarbonizacién para aplicaciones industriales térmicas a partir de biomasa. A través de MSE,
ENCE ofrece a la industria una alternativa sostenible para sustituir combustibles fosiles en
procesos térmicos. MSE ya cuenta con un proyecto en operacion y en el primer trimestre de
2025 se han iniciado las obras de una segunda instalacion y se sigue avanzando en la tramitacion
de otros nuevos proyectos. Este modelo incluye desde el suministro de biomasa hasta la
operacion y mantenimiento de las instalaciones, generando beneficios ambientales y
econdmicos para los clientes.

Facilitar informacién ambiental transparente y verificable sobre sus productos. ENCE pone a
disposicion de sus clientes Declaraciones Ambientales de Producto (DAP) para sus principales
lineas de celulosa (Encell TCF y Naturcell en Pontevedra y Encel ECF en Navia) y ha
desarrollado una calculadora de emisiones de CO, que permite estimar la huella del producto
desde el suministro de materias primas hasta el punto de entrega, accesible desde su pagina
web.

Cadena de suministro responsable

ENCE persigue garantizar la sostenibilidad de las materias primas de las que se abastece mediante
esquemas de certificacién de referencia y actuar con la debida diligencia para prevenir, detectar y mitigar
posibles riesgos relacionados con la sostenibilidad en su cadena de suministro, con especial foco en el
respeto a los derechos humanos y en la prevencién de impactos ambientales negativos.
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ENCE se ha convertido en el referente nacional en materia de sostenibilidad forestal aplicando criterios
y estandares internacionalmente reconocidos de excelencia en la gestion de masas forestales propias y
promoviéndolos a lo largo de su cadena de suministro, como FSC® (Forest Stewardship Council®, con
numeros de licencia FSC®-C099970 y FSC®-C081854) y PEFC (Programme for the Endorsement of
Forest Certification, con nimeros de licencia PEFC/14-22-00010 y PEFC/14-33-00001). Asi, a cierre del
primer semestre de 2025, cerca del 90% de su patrimonio (respecto al total certificable) estaba certificado
con alguno de estos estandares y un 74% de la madera que entrd en las biofabricas procedente de los
montes patrimoniales, suministradores y propietarios forestales contaba con alguna o ambas
certificaciones.

ENCE también asegura la sostenibilidad de la biomasa que consumen sus plantas para la generacion de
energia mediante el esquema de certificacion Sure System (para dar cumplimiento a la directiva de
renovables RED II) y todas las instalaciones de la Sociedad cuentan con esta certificacion a cierre del
primer semestre de 2025. Ademas, en esta primera mitad de afio se ha conseguido también la
certificacion PEFC (con nimero de licencia PEFC/14-31-00410) para el trading de biomasa.

En cuanto a la supervision de la cadena de suministro, ENCE aprob6 en 2023 su Politica de Debida
Diligencia en Sostenibilidad, que establece los compromisos y los principios de actuacion del Grupo para
prevenir, detectar y mitigar los posibles riesgos de vulneraciones de derechos humanos y de impactos
ambientales negativos a lo largo de su cadena de suministro. Derivado de esta Politica, ENCE elabor6
un procedimiento para articular estos compromisos en las relaciones comerciales con sus proveedores
y otras terceras partes y, a lo largo de 2024, se ha desplegado el plan de implantacion de este
procedimiento para ampliar su alcance e ir cubriendo asi a toda su cadena de valor. El objetivo
establecido para 2028 es tener mas del 90% del volumen de compras de la Sociedad analizado segun
este procedimiento. Durante el segundo trimestre de 2025 se ha seguido avanzado en dicha
parametrizacion, habiendo incorporado ya casi 1.100 entidades de las cuales se esta evaluando su nivel
de riesgo ESG, con el objetivo de evaluar 1.500 a final de afio.

Adicionalmente en este ambito, ENCE también ha trabajado a lo largo del afio 2024 en la coordinacion
con las administraciones y en la implementacion de dispositivos tecnoldgicos que faciliten el cumplimiento
por parte de sus suministradores de los requisitos del Reglamento EUDR.

(D) Impacto social positivo

Esta linea de actuacion agrupa aquellas actuaciones dirigidas a imprimir una huella social positiva, tanto
internamente como en las comunidades locales donde opera la Sociedad. Las prioridades de la Sociedad
en cuanto a gestion del equipo humano se enfocan en promocionar la igualdad, el desarrollo y la retencion
del talento.

En concreto, los principales ambitos de actuacion de este pilar son los siguientes:

e Promocién de la igualdad y la diversidad: ENCE continta reforzando su compromiso con la
igualdad de oportunidades y la diversidad en el entorno laboral. Durante 2025, la Sociedad ha
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seguido impulsando la incorporacion de mujeres a su plantilla, alcanzando una presencia
femenina del 27,3% a cierre del primer semestre.

Mas alla de incrementar la presencia global de mujeres en el equipo, ENCE mantiene como prioridad
estratégica fomentar su acceso a puestos de responsabilidad. En este sentido, la proporcién de mujeres
en posiciones directivas (directoras y gerentes) se situé en el primer semestre de 2025 en un 30,4%.
Asimismo, a lo largo del afio 2024, la Sociedad ha trabajado en el desarrollo de una metodologia propia
para el calculo de la brecha salarial, en linea con los requerimientos de la nueva Directiva CSRD, con el
objetivo de reforzar la equidad retributiva y la transparencia interna.

e Desarrollo del talento: ENCE orienta su estrategia de personas a atraer, desarrollar y retener el
talento necesario para cumplir sus objetivos estratégicos. Para ello, pone especial énfasis en las
oportunidades de crecimiento profesional dentro de la organizacién, fomentando las
promociones internas como base del desarrollo del equipo. Asi, en el primer semestre de 2025,
un 37,9% de las vacantes se ha cubierto con promociones internas, superando el objetivo
marcado para ese periodo.

La formacién es también un pilar esencial en la gestion del talento de ENCE. Durante los seis primeros
meses del afio, se han impartido 14.131 horas de formacién en el Grupo. En este sentido se ha puesto
especial foco en transformacion digital, técnica de operacion, seguridad y salud y cumplimiento
normativo.

Como resultado del compromiso del Grupo con las personas, ENCE ha sido reconocida por quinto afio
consecutivo como un Great Place to Work 'y, por primera vez en 2024, ha obtenido la certificacién Top
Employer.

e |mpacto social positivo local: La contribucion al bienestar de las comunidades donde opera es
uno de los ejes estratégicos de ENCE. La Sociedad contintia apostando por la inversién social
en sus areas de influencia, a través de convenios con los ayuntamientos de los municipios en
los que se ubican sus principales centros de operacion.

En 2024 se lanz6 una nueva edicion del Plan Social ENCE Pontevedra, dotado con un presupuesto de 3
millones de euros para el impulso de proyectos sociales en el entorno de la biofabrica, con especial
atencién a los municipios de Pontevedra, Marin y Poio. El plan se estructura en torno a cinco areas de
actuacion prioritarias: inclusiéon social; recuperacion y cuidado del entorno; educacion y cultura;
emprendimiento e innovacién; y fomento del deporte, tanto de base como de élite. Asimismo, se han
aprobado 45 proyectos relacionados con la recuperacion y el cuidado del entorno, y 21 mas vinculados
al emprendimiento e innovacion.

Ademas de estas inversiones sociales, ENCE desarrolla planes especificos de relacion con el entorno,
destinados a acercar su actividad a los vecinos y grupos de interés locales. En el marco de estos planes,
en el primer semestre de 2025, ENCE recibio mas de 700 visitas en las plantas de Navia, Pontevedra,
Puertollano y Huelva y se han mantenido mas de 40 reuniones con representantes de diversos grupos
de interés.
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e Empleabilidad y desarrollo local: En linea con su compromiso con el desarrollo econémico del
entorno rural, ENCE impulsa iniciativas orientadas a mejorar la empleabilidad, especialmente
entre los jovenes, y garantizar el relevo generacional en el sector forestal, contribuyendo a frenar
la despoblacién en estas areas.

Entre estas iniciativas destacan los cursos de formacion de maquinistas forestales, de los que en 2024
se han celebrado dos ediciones con un total de 38 alumnos, asi como el programa Talento, que ha
permitido la incorporacion de 15 becarios a distintas areas de la Sociedad en 2024. Ademas, ENCE
mantiene como prioridad la contratacion local: en 2024, mas del 90% de las contrataciones realizadas
fueron de personas residentes en las zonas de influencia de sus centros. En estos primeros seis meses
del afio se han lanzado también 9 convocatorias del programa Talento en las distintas instalaciones del
Grupo.

e Apoyo a la gestion forestal sostenible: En el marco de su estrategia de sostenibilidad, ENCE
promueve también la profesionalizacién del colectivo de propietarios forestales. A través de
ENCE Terra, ofrece un servicio de asesoramiento técnico individualizado para optimizar la
gestion de sus terrenos, difundiendo buenas practicas silvicolas y recomendando el material
vegetal més adecuado segun las caracteristicas del suelo y las condiciones climaticas previstas.
En el primer semestre de 2025, se han realizado mas de 500 asesoramientos a propietarios
forestales en el norte de la Peninsula Ibérica.

(E) Gobernanza y cumplimiento

Este eje transversal tiene como objetivo reforzar la gobernanza de los aspectos ASG y la funciéon de ética
y cumplimiento en todas las areas del Grupo.

En materia de gobernanza ASG, ENCE avanza en la definicion de politicas corporativas especificas que
complementan la Politica Marco de Sostenibilidad. En 2023 se aprobd la Politica de Diligencia Debida y,
en 2024, el Consejo de Administracion aprobé cuatro nuevas politicas: Cambio Climatico, Biodiversidad,
Medioambiente y Relacién con Grupos de Interés e Impacto Social Positivo.

En el marco de la revision anual de riesgos y controles, se analizaron las evidencias de mas de 390
controles internos y se evaluaron los riesgos penales en nuevas areas: la planta de biometano de La
Galera, Eneman S.A., y las lineas de negocio de fibra reciclada y celulosa moldeada. Como resultado,
se identificaron dos nuevos delitos aplicables y se definieron controles especificos. También se
analizaron los riesgos en materia de competencia en MGE y CH4, estableciendo medidas de mitigacion.

En materia de cumplimiento, tras la creacion de la Direccién Corporativa de Etica y Cumplimiento, se han
llevado a cabo acciones de comunicacion y formacion para fortalecer la cultura ética. En el primer
semestre de 2025, cerca del 59 % de la plantilla recibi6 formacion y se difundieron 28 notas internas
sobre temas clave, ademas de seis ediciones de la newsletter mensual.

Asimismo, desde junio de 2025, se cuenta con Embajadoras de Etica y Cumplimiento en las biofabricas
de Pontevedra y Navia y en el complejo de Huelva, como agentes de difusion del Codigo de Conducta y
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la normativa interna. Asimismo, se lanzo la Encuesta Anual de Cumplimiento para conocer la percepcion
interna sobre esta cultura.

Por ultimo, en 2024 ENCE super6 satisfactoriamente la auditoria de seguimiento del Sistema de Gestidn
de Cumplimiento Penal (UNE 19601:2017) y revalidd su certificacion. Ademas, en el primer semestre de
2025 ENCE obtuvo la certificacion del Sistema de Gestion Antisoborno (ISO 37001) por parte de AENOR,
avalando su sistema de prevencion y gestion de riesgos de soborno.

7. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA DE LA SOCIEDAD

A continuacion, se incluye los enlaces a la pagina web de la Sociedad a través de los cuales se podran
acceder a las cuentas anuales individuales y consolidadas de la Sociedad correspondientes a los
ejercicios 2023 y 2024, y a los estados financieros intermedios resumidos consolidados de la Sociedad
correspondientes al primer semestre de 2025 (“H1 2025”).

— Cuentas individuales y consolidadas 2023:

o https://ence.es/wp-content/uploads/2024/02/15.-ENCE_Cuentas-anuales-individuales-
2023.pdf

o https://ence.es/wp-content/uploads/2024/02/16.-ENCE_Cuentas-anuales-consolidadas-
2023.pdf

— Cuentas individuales y consolidadas 2024:

o https://lence.es/wp-content/uploads/2025/02/Ence-memoria-individual-2024.pdf

o https://ence.es/wp-content/uploads/2025/02/Memoria-consolidada-31-de-diciembre-
2024 .pdf

— Estados financieros intermedios consolidados del primer semestre de 2025

o https://lence.es/wp-content/uploads/2025/07/ENCE Memoria-consolidada-junio-2025-
COMPLETA.pdf

A continuacion, se incluye un resumen del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias para el primer
semestre de 2025 y los ejercicios 2023 y 2024:

— Balance individual a cierre de junio de 2025, diciembre de 2024, diciembre de 2023:

Miles de euros H1 2025 2024 2023
ACTIVO NO CORRIENTE:
Activo intangible 13.856 12.385 10.805
Propiedad, planta y equipo 181.980 182.174 183.189
Activos biolégicos 5.870 5.772 6.614
Activos financieros a largo plazo-

Inversiones en empresas del grupo y vinculadas 354.928 354.927 360.890
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Créditos a empresas del grupo y vinculadas 111.430 100.715 42.706
Ofras inversiones financieras 8.330 7.658 19.343
Activos por impuestos diferidos 35.205 35.613 35.085
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 711.599 699.244 658.632
ACTIVO CORRIENTE:
Existencias 39.609 25.269 26.584
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 24.068 36.821 61.130
Administraciones Publicas deudoras 7.953 13.564 5.600
Impuesto sobre beneficios, deudor 5.285 5.285 4.844
Activos financieros a corto plazo-
Créditos a empresas del grupo y vinculadas 11.565 11.521 21.386
Derivados de cobertura 2.966 - 426
Otras inversiones financieras 15.587 26.243 5.106
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 208.439 182.795 309.837
Otros activos corrientes 2.037 682 494
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 317.509 302.180 435.407
TOTAL ACTIVO 1.029.108 1.001.424 1.094.039
Miles de euros H1 2025 2024 2023
PATRIMONIO NETO:
Capital social 221.645 221.645 221.645
Prima de emision 170.776 170.776 170.776
Reservas 54.289 41.413 75.506
Dividendo a cuenta - (33.972) -
Acciones propias (12.974) (12.205) (12.980)
Otros instrumentos de patrimonio neto 2.677 2.136 1.171
Beneficio / (Pérdida) del ejercicio 6.893 46.741 (34.455)
TOTAL FONDOS PROPIOS 443.306 436.534 421.663
Ajustes en patrimonio por valoracion 5 (4.453) (1.797)
Subvenciones 2.309 1.375 1.495
TOTAL PATRIMONIO NETO 445.620 433.456 421.361
Miles de euros H1 2025 2024 2023
PASIVO NO CORRIENTE:
Deuda financiera
Obligaciones y otros valores negociables 13.473 15.574 -
Deudas con entidades de crédito 235.116 202.230 277.439
Otros pasivos financieros 8.520 8.070 11.485
Instrumentos financieros derivados 1.629 2.234 3.441
Pasivos por impuestos diferidos 5.763 4.530 4,375
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Provisiones a largo plazo
Otros pasivos no corrientes
Deudas con empresas del grupo y vinculadas a largo plazo

PASIVO CORRIENTE:
Deuda financiera
Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito
Otros pasivos financieros
Instrumentos financieros derivados
Deudas con empresas del grupo y vinculadas a corto plazo
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Impuesto sobre beneficios, acreedor
Administraciones Publicas acreedoras
Otros pasivos corrientes
Provisiones a corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

28.441 28.300 27.638
4.663 4.911 5316
21.250 38.584 4573
318.855 304.433 334.267
59.719 57.987 53.047
74.058 77.486 84.463
3.2% 3.187 3.582
1.530 3.704 593
5.758 2.659 3.001
86.001 88.843 163.147
1.243 ) )
4.257 3477 5.544

- 451 420

28.770 25.741 24,614
264.632 263.535 338.411
1.029.107 1.001.424 1.004.039

— Cuenta de pérdidas y ganancias individual a cierre de diciembre de 2024 y diciembre 2023:

Miles de euros 2024 2023
Importe neto de la cifra de negocios 283.075 416.488
Ingresos de explotacion 319.223 445.800
Gastos de explotacion (296.959) (473.868)
RESULTADO DE EXPLOTACION 22.264 (28.068)
Ingresos financieros 50.924 6.894
Gastos financieros (25.481) (20.943)
Variacidn en valor razonable de instrumentos

financieros 89 -
Diferencias de cambio 1.312 (942)
Deterioro y resultado enajenaciones de

instrumentos financieros (2.469) 25
RESULTADO FINANCIERO 24.375 (14.966)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 46.639 (43.034)
Impuestos 102 8.579
RESULTADO DEL EJERCICIO 46.741 (34.455)

— Cuenta de pérdidas y ganancias individual a cierre de junio de 2025 (incluyendo a efectos

comparativos el cierre de junio 2024):

Miles de euros

H1 2025

H1 2024

92/108



Importe neto de la cifra de negocios 108.147 158.740
Ingresos de explotacién 168.750 169.342
Gastos de explotacion (148.766) (152.110)
RESULTADO DE EXPLOTACION 19.984 17.232
Ingresos financieros 4.949 35.533
Gastos financieros (11.874) (13.410)
Variacién en valor razonable de instrumentos

financieros - 89
Diferencias de cambio (3.851) 849
Deterioro y resultado enajenaciones de

instrumentos financieros - -
RESULTADO FINANCIERO (10.776) 23.061
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 9.208 40.293
Impuestos (2.315) (1.724)
RESULTADO DEL EJERCICIO 6.893 38.569
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ANEXO Il

CUENTAS ANUALES INDIVIDUALES Y CONSOLIDADAS AUDITADAS DE LA SOCIEDAD Y SU
GRUPO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS CERRADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y
A 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLIDADOS

DEL PRIMER SEMESTRE DE 2025

https://ence.es/wp-content/uploads/2024/02/15.-ENCE Cuentas-anuales-individuales-2023.pdf

https://ence.es/wp-content/uploads/2024/02/16.-ENCE Cuentas-anuales-consolidadas-2023.pdf

https://ence.es/wp-content/uploads/2025/02/Ence-memoria-individual-2024 .pdf

https://ence.es/wp-content/uploads/2025/02/Memoria-consolidada-31-de-diciembre-2024.pdf
https://ence.es/wp-content/uploads/2025/07/ENCE _Memoria-consolidada-junio-2025-COMPLETA.pdf

Tal y como se indica en la Seccion V.6, Las cuentas anuales individuales y consolidadas de la Sociedad
correspondientes a los ejercicios anuales de 2023 y 2024 han sido auditadas por KPMG Auditores, S.L.,
cuyos informes de auditoria son favorables sin salvedades.
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ANEXO Ill
Definiciones
‘Agente de Pagos” tiene el significado que se le otorga en la Condicion 19.

“Asamblea General de Bonistas” significa la asamblea general de Bonistas, tal y como se prevé en el
Reglamento de Bonistas

“Bonista” tiene el significado que se le otorga en la Condicién 28.
“Bonos” tiene el significado que se le otorga en la seccidn | del presente Documento Base Informativo.

“Cambio de Control” significa cualquier supuesto en el cual cualquier persona o grupo de personas
(actuando, en este segundo caso, de forma concertada) distintos de quienes lo ejercen actualmente,
adquiera, por causa de una o varias operaciones, el control del Emisor (entendiéndose control en los
términos del articulo 42 del Codigo de Comercio).

“Cambio Material Adverso” significa cualquier circunstancia, hecho o situacion (o combinacion de los
anteriores) que, por el mero transcurso del tiempo, ahora o en el futuro: (i) afecte a la legalidad, validez
y exigibilidad de los Bonos; o (ii) pueda razonablemente afectar de manera importante a los negocios,
actividades, condicion financiera o de otra naturaleza, las operaciones, resultados o propiedades del
Emisor, 0 a la capacidad del Emisor para cumplir con sus obligaciones conforme a los Bonos o a los
derechos y acciones de los Bonistas conforme a los Bonos; o (iii) produzca un cambio adverso en el
mercado de sindicacidn de créditos, en los mercados financieros locales o internacionales, en el mercado
de capitales o en el marco regulatorio general internacional a juicio de la Mayoria Absoluta de Bonistas.

“Clearstream, Luxemburgo” significa Clearstream Banking S.A.

“Codigo de Comercio” significa el Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Codigo
de Comercio.

“Comisario” tiene el significado que se le otorga en la Condicion 26.
“Comunicacion de Cambio de Control” tiene el significado que se le otorga en la Condicidn 22.2.

“Condiciones Finales” significa las condiciones finales de cada Emision, cuyo modelo se adjunta como
Anexo IV.

“Dia Habil” significa cualquier dia natural que no sea sabado, domingo o un dia en que la banca comercial
este obligada o autorizada por ley a permanecer cerrada.

‘Documento Base Informativo” significa este documento base informativo.
“Emisién” significa cualquier emision de Bonos realizada al amparo del Programa.
“Emisor” significa ENCE Energia y Celulosa, S.A.

“Endeudamiento” significa cualquier endeudamiento derivado de contratos de financiacién y demas
instrumentos de deuda (incluyendo, sin limitacidn, emisiones de bonos, pagarés y cualquier otro tipo de
instrumento financiero) suscritos o emitidos por el Emisor a la fecha de este Documento Base Informativo,
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(0o en caso de que dichos contratos o instrumentos de deuda fueran susceptibles de ser declarados
vencidos anticipadamente).

‘Endeudamiento Relevante” significa cualquier Endeudamiento, presente o futuro, que adoptara la
forma de o estuviera representado por cualesquiera bonos, obligaciones, obligaciones garantizadas
(debenture stock), obligaciones a interés fijo (loan stock), certificados u otros instrumentos que cotizaran,
se negociaran o fueran objeto de cualesquiera otras operaciones en cualquier mercado de valores o
mercado continuo (incluyendo, a titulo enunciativo, en cualquier mercado secundario oficial o sistema
multilateral de negociacion).

“Entidades Colocadoras” significa Banca March, S.A., Banco de Sabadell, S.A., Kutxabank Investment
Sociedad de Valores, S.A. Unipersonal y Renta 4 Banco, S.A. o cualquier entidad que asuma las
funciones de entidad colocadora de los Bonos.

‘euro” 0 “€” significa la moneda introducida al inicio de la tercera fase de la Union Econdmica y Monetaria
europea, y definida en el articulo 2 del Reglamento (CE) n° 974/98 del Consejo de 3 de mayo de 1998
sobre la introduccion del euro, en su version modificada.

‘Euroclear” significa Euroclear Bank SA/N. V.

“Grupo” significa ENCE y las sociedades pertenecientes a su grupo consolidado de conformidad con el
articulo 42 del Codigo de Comercio.

‘Iberclear” significa Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores S.A. Unipersonal.

‘Incremento de Cupén’ tiene el significado que se le otorga en la Condicidn 24.3.

‘Inversores Cualificados” tiene el significado que se le atribuye en el articulo 2.e) del Reglamento de
Folletos.

‘Ley de Sociedades de Capital” significa el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

‘Ley Concursal’ significa el texto refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2020, de 5 de mayo

‘Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion” significa la Ley 6/2023, de 17 de
marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.

‘MARF’ significa Mercado Alternativa de Renta Fija.

“Mayoria Absoluta de Bonistas” significa Bonistas que representen mas del 50% del importe nominal
de los Bonos presentes o, vélidamente, representados en una reunién, validamente, convocada y
constituida, de la Asamblea General de Bonistas.

“Mayoria Reforzada de Bonistas” significa Bonistas que representen, al menos, dos tercios del importe
nominal de los Bonos en circulacion de cada Emision.
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“‘Opcion de Amortizacion Anticipada por Cambio de Control” tiene el significado que se le otorga en
la Condicion 22.2.

‘Pantalla Relevante” tiene el significado que se le otorga en la Condicién 20.1(B).
‘Plazo de Subsanacion” tiene el significado que se le otorga en la Condicion 18.1.
“Periodo de Ejercicio” tiene el significado que se le otorga en la Condicién 22.2.
“Periodo de Interés” tiene el significado que se le otorga en la Condicion 20.1(B).

‘Reglamento de Folletos” significa el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica 0 admision
a cotizacion de valores en un mercado regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE.

‘Reglamento del Sindicato de Bonistas” tiene el significado que se le otorga en la Condicion 26.

“Sindicato de Bonistas” tiene el significado que se le otorga en la Condicion 26.
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ANEXO IV
MODELO DE CONDICIONES FINALES

Los bonos de la “[e] Emisién bajo el Programa de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad ENCE 2026”
emitidos por ENCE Energiay Celulosa, S.A., sociedad andnima con domicilio social en la calle Estébanez
Calderon, 3-5, 28020 Madrid, Espafia, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 27.285, folio
157 y hoja M-31.131, con numero de identificacion fiscal (NIF) A-28212264 e identificador de entidad
juridica (Legal Entity Identifer) numero 95980020140005309084 (el “Emisor”) emitidos mediante la
suscripcion por parte de [D. / Dia. ] de un documento de emision, se incorporaran al Mercado
Alternativo de Renta Fija (el “MARF”) al amparo del documento base informativo de incorporacion de
valores (el “Documento Base Informativo”) incorporado al MARF el [e] de enero de 2026.

Los presentes términos y condiciones finales (las “Condiciones Finales”) complementan y deberan
leerse conjuntamente con el Documento Base Informativo, publicado en la pagina web del MARF
(https://www.bolsasymercados.es).

Las Condiciones Finales son las requeridas por la Circular 1/2025.

En las presentes Condiciones Finales, los términos definidos que figuren con su primera inicial en
mayuscula tendran el significado que a ellos les atribuye el Documento Base Informativo, salvo que
expresamente se indique lo contrario.

PERSONAS FIRMANTES CON PODER SUFICIENTE Y RESPONSABLES DE LA INFORMACION

[D./ Dia. o], como [e] del Emisor, y en nombre y representacion del Emisor, asume la responsabilidad
de la informacion contenida en estas Condiciones Finales que complementan el Documento Base
Informativo.

Como responsable de las Condiciones Finales, [D. / Dia. e], declara que el importe nominal total de los
Bonos objeto de las presentes Condiciones Finales, conjuntamente con los demas Bonos incorporados
al amparo del Programa, no supera el importe nominal maximo total (200.000.000€) indicado en el
Documento Base Informativo.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Emisor ENCE Energia y Celulosa, S.A.

Denominacién de la Emision ‘[e] Emisién bajo el Programa de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad ENCE 2026”
Cadigo ISIN: [o]

Naturaleza de los Bonos Bonos senior no subordinados y no garantizados

Divisa Euro (€)

Fungibilidad de los bonos [N/A / El Emisor tiene la facultad de hacer esta emisidn fungible con emisiones

anteriores o con nuevas Emisiones.]

[Relacién, en su caso, de emisiones anteriores con las que la nueva Emision resulta
fungible]

Importe nominal y efectivo de la Importe nominal total: [e]€
Emisién
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Importe unitario nominal y efectivo
de los Bonos:

Destino de los fondos de los Bonos
Fecha de emision:

Fecha de desembolso:

Tipo de interés:

Plazo de vencimiento

Fecha de Vencimiento:

Sistema de amortizacién final:
Garantia

Incorporacién a cotizacion de los
Bonos

Representacién, compensacion y
liquidacion de los Bonos

TIPO DE INTERES

Tipo de interés fijo

Tipo de interés variable

Fecha de inicio de devengo de
interés

Periodos de interés

Fechas de pago de los intereses
ordinarios

Margen contingente en caso de
incumplimiento de los Objetivos de
Sostenibilidad

Importe efectivo total: [®]€

Importe nominal unitario: 100.000€
Importe efectivo unitario: [e]€

Precio de emision: [@]% del valor nominal
NUmero de valores: [e]

[e]

[o]

[o]

[Fijo / Variable]

[e]

[e]

[e]

IN/A]

Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)

Los Bonos estaran representados mediante anotaciones en cuenta, cuya llevanza
correspondera a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacién de Bonos, S.A. Unipersonal (“Iberclear”).

La compensacion y liquidacién de los Bonos seré gestionada por Iberclear y sus
entidades participantes.

Los titulares de los Bonos que no tengan, directa o indirectamente a través de sus
custodios, una cuenta de participantes en Iberclear podran participar en los Bonos
a través de cuentas puente mantenidas por cada una de Euroclear Bank SA/ N. V.
(Euroclear) y Clearstream Banking, sociedad anénima, Luxemburgo (Clearstream,
Luxemburgo) con Iberclear.

[#]%
[Base [o]]
—  Caélculo: tipo de referencia + Margen

— Tipo de referencia: [EURIBOR / [e]] En caso de que el EURIBOR o tipo de
referencia fuese negativo, se entendera que es cero.

— Base de célculo para el devengo de intereses: [Actual/Actual 0 365 o 360]
— Pagina o fuente del tipo de referencia: [incluir en caso de que no sea EURIBOR]
— Margen: [e]
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AMORTIZACION DE LOS BONOS

Fecha de amortizacion de los
Bonos a vencimiento

Sistema de amortizacion

Amortizacién anticipada de los
Bonos por el Emisor

Amortizaciéon anticipada de los
Bonos por el Bonista

[e]

[e]

Si. Véase la Condicion 1.22.1 del Documento Base Informativo

En caso de (i) Cambio de Control, en los términos previstos en la Condicién 1.22.2
del Documento Base Informativo; o (i) en caso de que se produzca una Causa de
Vencimiento Anticipado de conformidad con la Condicién 1.18 del Documento Base
Informativo.

DISTRIBUCION, COLOCACION, LIQUIDEZ Y ASEGURAMIENTO

Potenciales suscriptores

Periodo de suscripcion
Tramitacion de la suscripcion

Procedimiento de adjudicacion y
colocacion

Entidades Colocadoras

Entidad de contrapartida vy
obligacion de liquidez

Restricciones de venta

Representacion de los Bonistas

Reglamento del Sindicato de
Bonistas

INFORMACION OPERATIVA
Agente de Pagos

Calendario relevante para pago de
los flujos de la Emisién

Dia Habil

La presente Emision se dirige exclusivamente a personas de los estados
pertenecientes al Espacio Econémico Europeo que tengan la condicién de
“inversores cualificados”, de conformidad con la definicion prevista en el articulo 2(e)
del Reglamento de Folletos cuya definicidn incluye los clientes profesionales y las
contrapartes elegibles, segun se definen estos en los articulos 194 y 196 de la Ley
de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion (‘“Inversores
Cualificados”).

(o]
Solicitud ante la Entidad Colocadora

[Discrecional de la Entidad Colocadora]

[e]
IN/A]

De conformidad con la regla segunda de la Circular 1/2025, (i) no existen
restricciones particulares ni de caracter general a la libre transmisibilidad de los
Bonos; y (i) los Bonos estan dirigidos exclusivamente a Inversores Cualificados.

Los Bonos son libremente transmisibles por cualquier medio admitido en Derecho y
de acuerdo con las normas del MARF donde seran incorporados a negociacion. La
titularidad de cada Bono se transmitira por transferencia contable. La inscripcion de
la transmision a favor del adquiriente en el registro contable producira los mismos
efectos que la tradicidn de titulos valores y desde ese momento la transmision sera
oponible a terceros.

Bondholders, S.L.

Véase el Anexo [e] de estas Condiciones Finales

Banca March, S.A.
Calendario Oficial de la Comunidad de Madrid y “T2”

Cualquier dia de la semana en el que puedan realizarse transacciones de acuerdo
con el calendario “T2” (o cualquier calendario que lo sustituya en el futuro,
exceptuando aquellos dias que, aunque siendo habiles de acuerdo con el calendario
“T2", fuesen festivos en Madrid capital.
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OBLIGACIONES DE LA EMISION
Obligaciones del Emisor Todas las previstas en la Condicion 1.16 del Documento Base Informativo
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ANEXO V
MODELO DE REGLAMENTO DEL SINDICATO DE BONISTAS PARA CADA EMISION

TITULO |
CONSTITUCION, DENOMINACION, OBJETO, DOMICILIO Y DURACION DEL SINDICATO DE
BONISTAS

1. CONSTITUCION

1.1 De conformidad con lo dispuesto en el Capitulo IV del Titulo XI del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (la “Ley
de Sociedades de Capital’), una vez se hayan suscrito y desembolsado los bonos (los “Bonos”)
en el marco la “[e] Emision bajo el Programa de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad ENCE
2026” (la “Emision”) emitidos por ENCE Energia y Celulosa, S.A. (el “Emisor”), quedara
constituido el sindicato de Bonistas (tal y como se define mas adelante) correspondiente a la
emision de Bonos en cuestion (el “Sindicato de Bonistas”).

21 El Sindicato de Bonistas se regira por el presente reglamento (este “Reglamento”), por la Ley
de Sociedades de Capital y demas disposiciones legales aplicables.

2. DENOMINACION

El Sindicato de Bonistas se denominara “Sindicato de Bonistas de la Emision Numero [e] del Programa
de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad ENCE 2026".

3. OBJETO

El Sindicato tendra por objeto la representacién y defensa de los legitimos intereses de los bonistas,
entendidos como las personas a cuyo nombre figuren inscritos los Bonos en cada momento en el registro
de anotaciones en cuenta gestionado por la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores S.A. Unipersonal (“lberclear”) y sus entidades participantes
(conjuntamente, los “Bonistas” y, cada uno de ellos, un “Bonista”) frente al Emisor, mediante el ejercicio
de los derechos que les reconocen las leyes por las que se rigen y este Reglamento, para ejercerlos y
conservarlos de forma colectiva, y bajo la representacion que se determina en este Reglamento.

4, DOMICILIO
El domicilio del Sindicato de Bonistas se fija en calle Estébanez Calderon, 3-5, 28020 Madrid, Espafia.
5. DURACION

El Sindicato de Bonistas estara en vigor hasta que se haya satisfecho a los Bonistas cuantos derechos
por principal, intereses o cualquier otro concepto les correspondan, o se hubiese procedido a la
amortizacion y cancelacion de la totalidad de los Bonos de acuerdo con los términos y condiciones de
los Bonos
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TiTULO I
REGIMEN DEL SINDICATO
6. ORGANOS DEL SINDICATO

Son érganos de gobierno del Sindicato de Bonistas (i) la asamblea general de Bonistas (la “Asamblea
General de Bonistas”) y (ii) el comisario de la Asamblea General de Bonistas (el “Comisario”).

CAPITULO 1°
ASAMBLEA GENERAL DE BONISTAS
7. NATURALEZA JURIDICA

La Asamblea General de Bonistas, validamente, convocada y constituida, es el 6rgano de expresion de
la voluntad de los Bonistas, con sujecion a este Reglamento, y sus acuerdos vinculan a todos los Bonistas
en la forma establecida por las leyes.

8. FACULTADES DE LA ASAMBLEA GENERAL DE BONISTAS
La Asamblea General de Bonistas podra acordar lo necesario para:

i) lamejor defensa de los legitimos intereses de los Bonistas frente al Emisor;
i) modificar, de comun acuerdo con el Emisor, los términos y condiciones de los Bonos;

ii)  destituir o nombrar al Comisario;

(

(

(

(iv)  ejercer, cuando proceda, las acciones judiciales correspondientes;

(v)  aprobar los gastos ocasionados por la defensa de los intereses de los Bonistas; y
(

vi)  en general, cualesquiera otras facultades conferidas por ley y este Reglamento en virtud de su
posicion.
9. CONVOCATORIA DE LA ASAMBLEA GENERAL DE BONISTAS

9.1.  El Emisor o el Comisario podran convocar la Asamblea General de Bonistas siempre que
cualquiera de ellos lo consideré oportuno.

Ademas, el Comisario debera convocar la Asamblea General de Bonistas cuando lo soliciten por
escrito y expresando el objeto de la convocatoria, asi como los puntos del orden del dia a tratar,
uno o varios Bonistas que representen, al menos (i) el 5% del importe total de los Bonos en
circulacion; o (i) el minimo que legalmente se establezca si es que este fuera superior). En este
caso, la Asamblea General de Bonistas debera ser convocada por el Comisario dentro del mes
siguiente a la fecha en que se hubiere recibido el requerimiento antes referido.

9.2. LaAsamblea General de Bonistas debera ser convocada mediante anuncio que se publicara (i)
en la pagina web del Emisor o, alternativamente, (ii) en el “Boletin Oficial del Registro Mercantil”,
y en cualquiera de los casos se comunicara como otra informacion relevante al Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF).
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9.3.

9.4.

10.

Entre la fecha en que se hubiere publicado el anuncio al que se refiere la seccién 9.2 y la fecha
prevista para la celebracion de la reunion de la Asamblea General de Bonistas debera existir, al
menos, un plazo de 15 dias. En el cdmputo de dicho plazo no se tendra en cuenta ni el dia de la
publicacion del anuncio ni el de la celebracién de la Asamblea General de Bonistas.

En anuncio de convocatoria expresara (i) el nombre del Emisor; (i) la denominacién del Sindicato
de Bonistas; (iii) el lugar y la fecha de la reunién, tanto en primera como en segunda convocatoria;
(iv) los asuntos que hayan de tratarse; y (v) la forma de acreditar la titularidad de los Bonos para
tener derecho de asistencia a la Asamblea General de Bonistas.

LUGAR DE CELEBRACION

Las reuniones del Sindicato de Bonistas se celebraran en el lugar que indique la convocatoria dentro de
la ciudad de Madrid, Espafia.

1.

11.1.

11.2.

11.3.

11.4.

12.

12.1.

12.2.

CONSTITUCION DE LA ASAMBLEA GENERAL DE BONISTAS

La Asamblea General de Bonistas quedara validamente constituida en primera convocatoria
cualquiera que sea el porcentaje de los Bonos en circulacion presentes o, validamente,
representados.

No obstante lo anterior, para la valida adopcion de los acuerdos relativos a (i) las modificaciones
del plazo o de las condiciones del reembolso del valor nominal de los Bonos y (ii) la declaracion
de vencimiento anticipado de los Bonos prevista en los términos y condiciones de la Emision
previstos en el Documento Base Informativo, sera necesaria la concurrencia, presentes o
validamente representados, de Bonistas que representen, al menos, dos tercios del importe
nominal de los Bonos en circulacion en cada momento.

Si para adoptar validamente un acuerdo respecto de alguno o varios de los puntos de orden del
dia de la reunion de la Asamblea General de Bonistas fuera necesaria, de conformidad con la
normativa aplicable o este Reglamento, la asistencia de un determinado quérum y dicho quérum
no se consiguiera, quedara el orden del dia reducido al resto de los puntos del mismo que no
requieran el indicado quérum para adoptar validamente acuerdos.

Las ausencias que se produzcan una vez validamente constituida la Asamblea General de
Bonistas no afectaran a su celebracion.

ASAMBLEA GENERAL DE BONISTAS UNIVERSAL

La Asamblea General de Bonistas quedara validamente constituida para tratar cualquier asunto,
sin necesidad de previa convocatoria, siempre que esté presente o, validamente, representado
la totalidad de los Bonos en circulacién y los Bonistas en cuestion acepten, por unanimidad, la
celebracion de la reunién y el orden del dia de la misma.

La Asamblea General de Bonistas universal podra reunirse en cualquier lugar del territorio
nacional o del extranjero.

104/108



13.

13.1.

13.2.

13.3.

14,

14.1.

14.2.

15.

15.1.

15.2.

16.

ASISTENCIA

Podran asistir a la Asamblea General de Bonistas quienes tengan la condicién de Bonista con
cinco dias de antelacién a aquel en que haya de celebrarse la reunion.

El Comisario podra requerir a los miembros del consejo de administracion del Emisor para que
asistan a la Asamblea General de Bonistas. Sin perjuicio de ello, los miembros del consejo de
administracién del Emisor, por si mismos, tendran derecho de asistencia a cualquier reunion de
la Asamblea General de Bonistas, aunque no hubieran sido convocados.

El Comisario debera asistir a cualquier reunion de la Asamblea General de Bonistas, aunque no
la hubiera convocado.

REPRESENTACION EN LA ASAMBLEA GENERAL DE BONISTAS

Todo Bonista que tenga derecho de asistencia a la Asamblea General de Bonistas podra hacerse
representar en la reunion de la Asamblea General de Bonistas por medio de otro Bonista o por
el Comisario. De conformidad con el articulo 424 bis de la Ley de Sociedades de Capital, los
Bonistas en ningun caso podran hacerse representar por los consejeros del Emisor, aunque
estos sean titulares de Bonos.

La representacion ha de conferirse por escrito y con caracter especial para cada reunién de la
Asamblea General de Bonistas. Dicha representacion podréa conferirse por medios de
comunicacion a distancia en los términos que, en su caso, se especifiquen en la convocatoria,
siempre que garanticen debidamente la identidad del sujeto representado.

PRESIDENCIA DE LA ASAMBLEA GENERAL DE BONISTAS

La Asamblea General de Bonistas estara presidida por el Comisario o, en su caso, la persona
que la Asamblea General de Bonistas designe..

El presidente dirigird los debates, dara por terminadas las discusiones cuando lo estime
conveniente y dispondré que los asuntos sean sometidos a votacion.

SECRETARIO DE LA ASAMBLEA GENERAL DE BONISTAS

El presidente de la Asamblea General de Bonistas podréa nombrar un secretario para que le asista.

17.

LISTADE ASISTENTES

Antes de entrar en el orden del dia, el presidente formara la lista de asistentes, en la que se hara constar
el nombre de los Bonistas presentes y el de los Bonistas, vélidamente, representados, y el de sus
representaciones, asi como la cantidad de Bonos que concurren.

18.

18.1.

MODO DE ADOPTAR ACUERDOS

Con caréacter general, los acuerdos de la Asamblea General de Bonistas se adoptarén con el
voto favorable de Bonistas titulares de Bonos que representen méas del 50% del importe nominal
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de los Bonos presentes o validamente representados en una reunion, validamente convocada y
constituida, de la Asamblea General de Bonistas.

18.2. No obstante lo dispuesto en el apartado 18.1, para la valida adopcion de los acuerdos relativos
a (i) las modificaciones del plazo o de las condiciones del reembolso del valor nominal de los
Bonos vy (i) la declaracién de vencimiento anticipado de los Bonos prevista en los términos y
condiciones de la Emision previstos en el Documento Base Informativo, sera necesario el voto
favorable de Bonistas que representen, al menos, dos tercios del importe nominal de los Bonos
en circulacién en cada momento.

19.  VOTACION

19.1. Cada Bono, presente o, validamente, representado, conferira al Bonista correspondiente un
derecho de voto proporcional al valor nominal de los Bonos en circulacion de los que sea titular.

19.2. No obstante, mientras que el Emisor o cualquiera de las entidades de su grupo a efectos del
Articulo 42 del Codigo de Comercio, sea titular o esté en posesion de cualesquiera Bonos, se
suspenderan los derechos de voto inherentes a dichos Bonos, y no se tendran en cuenta a los
efectos del calculo del quérum necesario para la constitucion de la Asamblea General de
Bonistas.

19.3. El voto de las propuestas sobre puntos comprendidos en el orden del dia podra ejercerse por
medios de comunicacion a distancia en los términos que, en su caso, se especifiquen en la
convocatoria, siempre que se garantice debidamente la identidad de las personas que votan y la
integridad del sentido de su voto.

20. ACTADELAASAMBLEA GENERAL DE BONISTAS

El acta de cada reunidn podra ser aprobada por la propia Asamblea General de Bonistas al finalizar la
misma o, en su defecto, dentro de un plazo de 15 dias desde finalizaciéon, por el Comisario y, al menos,
un Bonista designado por la Asamblea General de Bonistas.

21.  CERTIFICACIONES

Las certificaciones de las actas de las reuniones de la Asamblea General de Bonistas seran expedidas
por el Comisario.

22.  IMPUGNACION DE LOS ACUERDOS

Los acuerdos de la Asamblea General de Bonistas podran ser impugnados por los Bonistas conforme a
lo dispuesto en el articulo 427 de la Ley de Sociedades de Capital.

23.  EJERCICIO INDIVIDUAL DE ACCIONES

Los Bonistas sélo podrén ejercer individualmente las acciones judiciales o extrajudiciales que
correspondan cuando no contradigan los acuerdos adoptados previamente por el Sindicato de Bonistas,
dentro de su competencia, y sean compatibles con las facultades que al mismo se hubiesen conferido.
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CAPITULO 2°
EL COMISARIO
24.  NATURALEZA JURIDICA DEL COMISARIO

24.1. El Comisario tendra la representacion legal del Sindicato de Bonistas y actuara como érgano de
relacion entre éste y el Emisor.

24.2. El Emisor ha designado a [e] como Comisario, sin perjuicio de que la Asamblea General de
Bonistas pueda destituir al Comisario designado y nombrar a otra persona si lo considera
oportuno.

24.3. La retribucién del Comisario sera la acordada por este con el Emisor y sera satisfecha por este
ultimo.

25.  FACULTADES DEL COMISARIO

Seran facultades del Comisario:

i) tutelar los intereses comunes de los Bonistas;

i) convocary presidir las Asambleas Generales de Bonistas;

(
(
(i) informar al Emisor de los acuerdos adoptados por la Asamblea General de Bonistas;
(iv)  vigilar el pago del principal y de los intereses de los Bonos;

(

v) llevar a cabo todas las actuaciones que estén previstas realice o pueda llevar a cabo el Comisario
de acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos;

(vi)  ejecutar los acuerdos adoptados por la Asamblea General de Bonistas;
(vii)  ejercer las acciones que correspondan al Sindicato de Bonistas;

(viii) aceptar, en su caso, en representacién de los Bonistas, cualesquiera garantias, incluyendo
garantias reales, otorgadas a favor de los mismos y firmar cualesquiera otros documentos publicos
o privados relacionados con dichas garantias que sean necesarios para su buen fin; y

(ix) en general, cualesquiera otras facultades conferidas por ley y este Reglamento en virtud de su
posicion.
TiTULO Il
MODIFICACIONES
26. MODIFICACIONES

Cualquier modificacion de este Reglamento, sea esencial o no, requerira el comun acuerdo del Emisory
los Bonistas, expresado, en el caso de los Bonistas, por medio de un acuerdo de la Asamblea General
de Bonistas. No obstante lo anterior, el Emisor podra modificar, unilateralmente, este Reglamento para
(i) corregir cualquier error manifiesto o probado; o (i) para realizar (a) cambios de naturaleza formal,
menor o técnica; o (b) cambios necesarios para cumplir con las disposiciones imperativas de la ley.
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TiITULO IV
LEY APLICABLE Y JURISDICCION
27.  LEY APLICABLE
Este Reglamento se regira por la legislacién comun espafiola.
28.  JURISDICCION

El Emisor y los Bonistas, por el solo hecho de serlo, renuncian de forma expresa a sus derechos a
someterse a cualquier otra jurisdiccion, y se someten a los juzgados y tribunales de la jurisdiccion de la
ciudad de Madrid (Espafia) para la resolucion de cualquier disputa, reclamacion o controversia que surja
de o en relacidn con este Reglamento, incluyendo cualquier cuestion relativa a su existencia, validez,
resolucion, nulidad o eficacia.
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