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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 PAGARES SOSTENIBLES ENCE 2024

Saldo vivo maximo: 200.000.000€

DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACION DE PAGARES AL MERCADO
ALTERNATIVO DE RENTA FIJA

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 legislacion espafiola, con
domicilio social en la calle Beatriz de Bobadilla, 14, 42 planta, 28040 Madrid, Espafa, inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al tomo 27.285, folio 157 y hoja M-31.131, con nimero de identificacidn
fiscal (N.I.F.) A-28212264 e identificador de entidad juridica (Legal Entity Identifer, “LEI") nimero
95980020140005309084. Las acciones de la Sociedad se encuentran admitidas a negociacion en las
Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia a través del Sistema de Interconexion Bursatil
(Mercado Continuo).

La Sociedad solicitara la incorporacion de los pagarés sostenibles que se emitan al amparo del Programa
de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 (tal y como se define mas adelante) y de acuerdo con lo previsto en
este Documento Base Informativo (los “Pagarés” y el “Documento Base Informativo”, respectivamente)
al Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF”).

Los Pagarés que se emitan al amparo del Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 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 opinion independiente (“Second-Party Opinion”) otorgada por G-Advisory, S.L.
Consultoria Técnica Econémica y Estratégica, S.L.P. (“G-Advisory”).

EI MARF es un Sistema Multilateral de Negociacion (“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”).

Este Documento Base Informativo es el documento requerido por la Circular 2/2018, de 4 de diciembre,
sobre incorporacion y exclusion de valores en el MARF (la “Circular 2/2018”).

1/88



Los Pagarés 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 Pagarés conlleva ciertos riesgos.
Lea la seccion 1 de factores de riesgo de este Documento Base Informativo.

El MARF no ha efectuado ningun tipo de verificacién o comprobacion en relacidén con este Documento
Base Informativo, ni sobre el contenido de la documentacion e informacion aportada por la Sociedad en
cumplimiento de la Circular 2/2018.

Los Pagarés que se emitan bajo el Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 tendran un valor
nominal unitario de 100.000 euros y se dirigen exclusivamente a personas de los estados pertenecientes
al Espacio Econémico Europeo (el “EEE”) que tengan la condicidén de “inversores cualificados’, de
conformidad con la definicion prevista en el articulo 2(e) del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 (el “Reglamento de Folletos”), cuya definicion incluye
los clientes profesionales y las contrapartes elegibles, segun se definen estos en los articulos 194 y 196
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion
(“Inversores Cualificados”).

No se ha llevado a cabo ninguna accién en ninguna jurisdiccion a fin de permitir una oferta publica de los
Pagarés a inversores o en condiciones diferentes de las sefialadas en el parrafo anterior. Ni este
Documento Base Informativo ni cualquier otro material de oferta de los Pagarés constituye una oferta
publica de emision de valores, ni la solicitud de una oferta publica de suscripcidn de valores, en ningun
pais o jurisdiccion donde esta oferta 0 venta esté restringida por la legislacion aplicable, salvo previo
registro de los Pagarés bajo la normativa del mercado de valores que resulte de aplicacion o al amparo
de una excepcion de registro para tal oferta o venta. Por tanto, este Documento Base Informativo no ha
de ser distribuido, directa o indirectamente, en ninguna jurisdiccion en la que tal distribucidén suponga una
oferta publica de valores sometida al previo registro de los Pagarés o de cualquier folleto o documento
equivalente. En particular, este Documento Base Informativo no constituye un folleto aprobado y
registrado en la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) y no son de aplicacién las
obligaciones de obtener la aprobacion y registro de un folleto por la CNMV y proceder a su publicacion
para la emisién y colocacion de los Pagarés que se emitan bajo el Programa de Pagarés Sostenibles
ENCE 2024 ni para su incorporacion al MARF, con arreglo al articulo 35 de la Ley 6/2023, de 17 de
marzo de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.

ENTIDADES COLABORADORAS

Banca March, S.A.
Banco de Sabadell, S.A.
Kutxabank Investment Sociedad de Valores, S.A.U.
Renta 4 Banco, S.A.
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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 octubre de 2024
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INFORMACION IMPORTANTE

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

NO SE HA REALIZADO NINGUNA ACCION QUE TUVIESE COMO RESULTADO QUE ENCE
ESTUVIERA OBLIGADA AREGISTRAR ANTE LA AUTORIDAD SUPERVISORA CORRESPONDIENTE
UN FOLLETO O TRAMITAR CUALQUIER TIPO DE EXCEPCION O DOCUMENTACION, O QUE, BAJO
CUALQUIER JURISDICCION, LA EMISION DE LOS PAGARES TUVIERA LA CONSIDERACION DE
OFERTA PUBLICA QUE REQUIERA UNA ACTUACION ESPECIFICA PARA TAL PROPOSITO. ESTE
DOCUMENTO BASE INFORMATIVO NO HA DE SER DISTRIBUIDO, DIRECTA O INDIRECTAMENTE,
EN NINGUNA JURISDICCION EN LA QUE TAL DISTRIBUCION SUPONGA UNA OFERTA PUBLICA
DE VALORES. ESTE DOCUMENTO BASE INFORMATIVO NO ES UNA OFERTA PUBLICA DE VENTA
DE VALORES NI LA SOLICITUD DE UNA OFERTA PUBLICA DE COMPRA DE VALORES, NI SE VA
A REALIZAR NINGUNA OFERTA DE VALORES EN UN PAIS O JURISDICCION EN EL QUE DICHA
OFERTA O VENTA SEA CONSIDERADA CONTRARIA A LA LEGISLACION APLICABLE.

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 Pagarés se han sometido a un proceso de aprobacion
del producto, teniendo en cuenta el punto 18 de las Directrices de los Requisitos de gobernanza de
productos en virtud de MiFID Il publicadas por la Autoridad Europea de Valores y Mercados el 5 de
febrero de 2018, y tras la evaluacion del mercado destinatario de los Pagarés, se ha llegado a la
conclusion de que (i) el mercado destinatario de los Pagarés es compatible con “clientes profesionales”
y “contrapartes elegibles”, segun la definicién atribuida a cada una de dichas expresiones en los
Requisitos de Gobernanza de Producto de MiFID II; y (i) son adecuados todos los canales de distribucion
de los Pagarés a dichos clientes profesionales y contrapartes elegibles, de conformidad con la normativa
MIFID II (el “Analisis del Mercado Destinatario”). Sin perjuicio de lo anterior, los distribuidores deben
tener en cuenta que el precio de los Pagarés podria experimentar una caida en el mercado secundario
y que los inversores podrian perder la totalidad o parte de la inversion realizada; que los Pagarés no
ofrecen garantias sobre el capital invertido; y que una inversién en los Pagarés es compatible Ginicamente
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con inversores que no requieran proteccidn 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 Pagarés 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, compra o de cualquier otra operacion sobre los Pagarés.

PROHIBICION DE VENTA A INVERSORES MINORISTAS

Los Pagarés 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
Econdmico Europeo (“EEE”). A estos efectos, por “inversor minorista” se entiende una persona que se
ajuste a cualquiera de las siguientes definiciones o 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 (ii) 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.

PROHIBICION DE VENTA A PERSONAS O ENTIDADES RUSAS

El 25 de febrero de 2022 el Consejo Europeo adoptd dos medidas legislativas relativas a las acciones de
Rusia que desestabilizan a Ucrania, imponiendo medidas restrictivas en el sector financiero, limitando el
acceso de los ciudadanos y entidades rusas a los mercados de capitales de la UE: la Decision (PESC)
2022/327 del Consejo por la que se modifica la Decision 2014/512/PESC relativa a las medidas
restrictivas en vista de las acciones de Rusia que desestabilizan la situacion en Ucrania (Decision
2022/327); y el Reglamento 2022/328 del Consejo por el que se modifica el Reglamento (UE) 833/2014
relativo a las medidas restrictivas en vista de las acciones de Rusia que desestabilizan la situacion en
Ucrania (Reglamento 2022/328).

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 situacién 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”,
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‘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
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 situacion 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 Pagarés.

REDONDEO DE CIFRAS

Algunas cifras o porcentajes de este Documento Base Informativo, incluyendo informacién 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 PAGARES SOSTENIBLES

La Sociedad ha estructurado los Pagarés que se emitan al amparo del Programa de Pagarés Sostenibles
ENCE 2024 para que estén ligados a criterios de sostenibilidad. A este respecto, los Pagarés estaran
vinculados a sendos objetivos e indicadores de sostenibilidad en relacién con (i) el indice de frecuencia
de accidentes laborales 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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1. FACTORES DE RIESGO

Una inversién en los Pagarés implica ciertos riesgos. Antes de invertir en los Pagarés, 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 Pagarés es adecuada para ellos a la luz de la informacion
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 Pagarés.

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.

1.1 RIESGOS GENERALES DEL MERCADO
1.1.1 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 75,12% de los ingresos totales del Grupo correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2023 (y un 71,05% de los ingresos totales del Grupo correspondientes al
gjercicio cerrado a 31 de diciembre de 2022). 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 y 68,2 millones de toneladas en 2021, 2022 y 2023,
respectivamente, lo que muestra un crecimiento continuado impulsado por el consumo de papel tisu y
productos higiénicos, estimulado con el crecimiento de la poblacion urbana, la mejora del nivel de vida
en paises emergentes y el envejecimiento de la poblacién en paises desarrollados.
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31/12/2023 31/12/2022

Miles de euros Negocio Negocio Grupo Negocio Negocio Grupo

Celulosa Renovables Consolidado Celulosa Renovables Consolidado
Magnitudes operativas-
Ventas Celulosa (Toneladas) 978.500 - 978.500 826.617 - 826.617
Ventas de energia (MWh) 265.455 947.253 1.212.708 698.452 1.481.446 2.179.898
Ingresos-
Celulosa 565.593 - 565.593 625.476 - 625.476
Energia eléctrica 38.190 169.942 208.132 73.613 293.726 367.339
Madera y servicios forestales 16.678 1.144 17.822 10.088 471 10.559
Venta de proyectos fotovoltaicos (Nota 1) - 38.056 38.056 -
Facturacion intra-negocios 2.730 - - 3.698 111

623.191 209.142 829.603 712.875 294.308 1.003.374

A la fecha de este Documento Base de Incorporacidn, 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 situacién econdmica 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 y 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 2023 2022
Alemania 21,3% 21,0%
Polonia 15,0% 12,1%
Espafa 13,2% 16,5%
Italia 6,1% 10,2%
Paises Bajos 5,7% 2,4%
Grecia 5,7% 4,9%
Reino Unido 5,4% 6,9%
Turquia 5,0% 3,5%
Otros 22,6% 22,5%
TOTAL 100,0% 100,0%

(*) Distribucién realizada considerando el lugar de entrega

Adicionalmente, la evolucion de las actividades desarrolladas por la Sociedad y las sociedades del Grupo
esta relacionada, con caracter general, con el ciclo economico 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 economica y financiera global y la incertidumbre que se genera, con una disminucion en las

tasas de crecimiento global actuales, originadas por las consecuencias derivadas de la pandemia mundial
de COVID-19 y la inestabilidad geopolitica como consecuencia de los conflictos armados que se estan
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desarrollando en Ucrania y Oriente Medio, pueden afectar negativamente al nivel de demanda actual o
potencial de los clientes. Respecto a los conflictos bélicos internacionales, la prioridad de ENCE se ha
centrado en limitar y reducir el impacto del incremento de los precios de las materias primas y fletes, asi
como adoptar medidas de defensa y controles internos para la proteccion de sus infraestructuras digitales
ante posibles ciberataques.

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, las politicas comerciales y otros
factores macroecondmicos, como una inflacion sostenida en el tiempo o el alza de los tipos de interés.

1.1.2 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 (ver “1.3.2. 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 establece en un mercado activo y su evolucion determina de forma
significativa el volumen de ingresos y la rentabilidad de la linea de negocio de produccion de celulosa del
Grupo.

Los precios mundiales de la pasta de celulosa han sido volatiles durante los dltimos 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) para el periodo 2020-2023, que fluctué entre 680$/t y 1.385%/t. Este
comportamiento del precio esta asociado principalmente a cambios en los volimenes 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 disminucién 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.
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Ao 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 y cuando ENCE consiga mantener la diferenciacion de su produccién de la del resto de sus
competidores. En este sentido, podrian existir amenazas 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 los clientes de ENCE 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 2023 y 2022 se detalla a continuacion:

Variacié . Efecto en resultado Efecto en patrimonio
. ariacion Precio .
Miles de euros Celulosa explotacion neto
() /+ (-)/+
2023 Incremento 5% 28.280 28.280
Reduccion 5% (28.280) (28.280)
2022 Incremento 5% 31.274 31.274
Reduccion 5% (31.274) (31.274)

(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
vendida por ENCE en el mercado eléctrico espafiol, el Real Decreto 413/2014, de 6 de junio, por el que
se regula la actividad de produccidén 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, entre las que figuran 6 de las 8 plantas de ENCE, conocido como el
Régimen Retributivo Especial (RECORE). El RECORE garantiza para las instalaciones de generacion a
las que aplica una rentabilidad minima del 7,389% a lo largo de la vida regulatoria y hasta 2031. Una vez
que las instalaciones superen la vida util regulatoria, las instalaciones de generacion dejaran de percibir
dicha rentabilidad minima y pasaran a tener exposicion al mercado mayorista (pool), salvo que cuenten
con instrumentos de cobertura (tales como 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

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 de precipitacion y temperatura, que pudiera conllevar un descenso de la
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productividad de las plantaciones o una reduccién del crecimiento del Eucalyptus Globulus en el sur de
la peninsula.

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 2023 y 2022
se detalla a continuacion:

Variacié . Efecto en resultado Efecto en patrimonio
. ariacion Precio  ,
Miles de euros Madera explotacion neto
(-)/+ () 1+
2023 Incremento 5% (12.280) (12.280)
Reduccion 5% 12.280 12.280
2022 Incremento 5% (10.863) (10.863)
Reduccion 5% 10.863 10.863

(D)  Tipos de interés

Parte de la deuda existente de la Sociedad devenga intereses a tipos variables, generalmente vinculados
a referencias de mercado como el EURIBOR. El inestable entorno econémico actual, motivado por
presiones inflacionistas, ha llevado a los bancos centrales a adoptar politicas de subidas de tipos de
interés. En esta linea, el Banco Central Europeo ha incrementado de forma sucesiva los tipos de interés
para operaciones de financiacion desde el 0,5% en julio de 2022 hasta el 4,75% en septiembre de 2023.
A la fecha de este Documento Base Informativo, el tipo de interés de referencia del BCE para operaciones
de financiacion es del 3,90%. 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 a las condiciones de mercado existentes en cada momento.

La estructura de la deuda financiera a 31 de diciembre de 2023 y 2022, una vez consideradas las
coberturas contratadas, es la siguiente:

Negocio Celulosa Negocio Energia

Miles de euros 2023 2022 2023 2022
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Tipo de interés fijo 234.500 100.300 111.371 134.038
Tipo de interés variable 179.047 58.000 11.612 16.012
Comisiones e intereses 1.401 646 (467) (1.071)
Total deuda financiera 414,948 158.946 122.516 148.979

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

Miles de euros

Variacion tipo de Efecto en resultado antes  Efecto en patrimonio

interés de impuestos (-)/+ neto (-)/+
2023 Incremento 50 pb (1.318) 767
Descenso 50 pb 1.318 (767)
2024 Incremento 50 pb (178) 415

Descenso 50 pb

178 (415)

(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 USD/EUR al estar denominado el
precio de venta de referencia de la celulosa en el mercado internacional en USD. 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 USD/EUR, y en ocasiones, utiliza estrategias de
cobertura, como la compra de derivados tineles en la modalidad asiatica. A fecha 30 de junio de 2024
se disponia de coberturas por medio de diferentes seguros de cambio de aproximadamente un 20% de
las ventas de celulosa previstas para 2024 y de un 16% para las ventas de los primeros meses de 2025.

Los activos y pasivos del grupo expresados en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2023 y 2022,

mayoritariamente en USD, son los siguientes:

Miles de euros 2023 2022
Efectivo 14.102 9.625
Cuentas por cobrar 26.395 20.870
Cuentas por pagar (4.060) 10.524
36.437 19.971

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 2023 y 2022 es

la siguiente:
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Variacion Precio

Efecto en resultado

Efecto en patrimonio

Miles de euros Tipo de Cambio explotacion neto
Us$ /€ (=) 1+ (=) 1+
2023 Incremento 5% 25.610 25.610
Reduccion 5% (25.415) (25.415)
2022 Incremento 5% 28.786 28.786
Reduccion 5% (29.187) (29.187)

(F) Productos derivados

La Sociedad realiza operaciones de cobertura de instrumentos financieros derivados para protegerse de
la fluctuacidn de los tipos de interés, tipos de cambio, el precio de la pasta de celulosa, el precio del gas,
los contratos a plazo de Coz relacionados con sus derechos de emision de gases de efecto invernadero,
etc.

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 histdricos 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.

1.1.3 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.

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 su
perspectivas de crecimiento se veran mermadas.

1.1.4 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
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que también venden su produccion en el mercado europeo. Asimismo, las presiones inflacionistas y la
apreciacion de la moneda han reducido la desventaja geografica de los productores de celulosa
latinoamericanos frente a los europeos, lo cual ha permitido la entrada de los productores
latinoamericanos en el mercado europeo. 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. Sin embargo,
la necesidad de la industria de avanzar hacia tecnologias de baja emision de CO2, podria suponer un
aumento de la competencia por el suministro de la biomasa con otros actores tales como cementeras,
productores de biocombustibles, etc.

1.2 RIESGOS OPERATIVOS
1.21 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 internos, 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 motivos externos, tales como conflictos bélicos, pandemias,
incendios, condiciones climaticas extremas.

En efecto, las operaciones de la Sociedad dependen del funcionamiento ininterrumpido de las
instalaciones de produccion de celulosa, generacidn 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 conexion a la red principal debido a la congestion u otros factores, fallos o dificultades
mecanicas y la suspension o rescision de concesiones administrativas otorgadas en relacion con el
derecho a prestar un servicio especifico. Cualquier interrupcion 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
u otras condiciones fisicas inesperadas. 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 de rio Lérez, del que se abastece la biofabrica, por lo que
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se detuvo temporalmente la actividad de la planta, hasta que se normaliz6 la situacién del caudal del rio.
Aunque la Sociedad esta trabajando en un proyecto de recirculacion del efluente de la propia instalacion
y la regeneracion del agua procedente del efluente de otra instalacién cercana para reducir dicho riesgo,
no hay garantia de que este proyecto vaya a ser eficaz en ultimo término ni sobre el plazo de su ejecucion.
Tanto la produccién 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. Condiciones meteorologicas 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. Con todo, posibles 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.

1.2.2 Riesgo de desarrollo

Las operaciones de produccion de celulosa realizadas por la Sociedad y generacion de energia 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, y grandes
extensiones de terreno, que permiten 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 produccién de electricidad podrian tener un efecto adverso
significativo en su actividad, resultados de explotacion y situacion financiera.

1.2.3 Laevolucion 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 depende de los
esfuerzos y capacidades de su 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
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 sendos planes de incentivos a largo plazo para los
periodos 2019-2023 y 2023-2027 cuyo objetivo consiste en incentivar el rendimiento profesional del
equipo directivo y reforzar su orientacion a la consecucion de los objetivos definidos en el Plan estratégico
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correspondiente, promover la sostenibilidad del Grupo para la creacion de valor a largo plazo, y
comprometer a la direccion con los intereses de los accionistas y la mejora del clima organizacional. En
esta misma linea, Magnon Green Energy, S.L. (“MGE”) cuenta con un plan de incentivo a largo plazo
para el periodo 2021-2025, asi como un compromiso a largo plazo extraordinario vinculado a la
rentabilidad obtenida por los accionistas durante el periodo 2021-2028. Asimismo, durante el primer
semestre de 2024 se han aprobado planes de incentivos a largo plazo para el periodo 2024-2028 para
determinados empleados clave de ENCE ligados al negocio de Celulosa Moldeada y de Ence Biogés.

1.2.4 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, la Sociedad puede verse obligada a aumentar sus
niveles de endeudamiento para realizar dichas adquisiciones o inversiones. No obstante, 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
y 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 situacién financiera y los resultados de explotacion de la Sociedad.

1.3 RIESGOS REGULATORIOS

1.3.1 El sector de la generacién de electricidad mediante fuentes renovables esta sujeto a
regulacion 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 retribucién 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 retribucién especifica y garantizada compuesta por dos conceptos:
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1. Laretribucion a la inversion (€/MW) (“RInv”) garantiza la recuperacion de la inversién inicial
mas un retorno minimo sobre el coste estimado de construccion de una planta estandar para
cada afio. Este retorno quedé 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. Estéa 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 afos,. 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.

La Orden TED/526/2024, de 31 de mayo establecié recientemente una nueva metodologia de
actualizacion de la retribucion 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 retribucion a la
operacion (Ro), de forma que se llevara a cabo trimestralmente. Dicha actualizacion 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 Sociedad estima que la aplicacidn de esta nueva metodologia tendra un impacto positivo de hasta 62
millones de euros en la generacion de caja de 2024, en funcidn de la energia efectivamente generada al
final del afio, debido a la eliminacion del “collar” regulatorio, lo que, a su vez, permitira alinear, a partir de
ahora y a futuro, el resultado contable con la generacién de caja. Desde el punto de vista contable, la
aplicacién de esta nueva metodologia con efectos retroactivos desde el 1 de enero de 2024 supuso un
ajuste a la baja de los ingresos del 1724 reportados inicialmente por un importe de 10 millones de euros,
como consecuencia de la facturacion del precio regulado en funcién de las horas efectivamente
generadas (en lugar de las 7.500 horas tedricas de la regulacién anterior).
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Las modificaciones regulatorias en la normativa de produccion energética que afectan al Grupo en el
calculo para la obtencién 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 Ministerio para la Transicién Ecoldgica y el Reto Demografico (MITECO). Una vez que
las instalaciones superen la vida util regulatoria, 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 produccion 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.

1.3.2 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 derivados de la variacion de precios de derechos
de emision en EU-ETS por, entre otras, la paulatina reduccion del volumen de derechos de emision de
asignacion gratuita prevista hasta 2030, supondria un incremento en los costes de adquisicion de
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).

Asimismo, el encarecimiento de los costes logisticos por la inclusion del sector logistico maritimo en el
régimen de comercio de emisiones por la revision de la Directiva sobre el régimen de comercio de
derechos de emision de la UE (RCDE UE) y los potenciales cambios regulatorios, como el
endurecimiento de los criterios de sostenibilidad para la biomasa en la nueva directiva de energias
renovables, podrian tener un efecto material adverso sobre la situacion financiera, resultados de
explotacion o flujos de tesoreria de la Sociedad.

1.3.3 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 o concedan los permisos,
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licencias y autorizaciones necesarios para sus actividades ni que la legislacion no se modifique o
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, tal y como
sucedié con los recursos presentados en 2016 en relacién con la prorroga de la concesién sobre los
terrenos de dominio publico maritimo-terrestre en los que se ubica la biofabrica de Pontevedra.

Pese a que, finalmente, el Tribunal Constitucional ha acordado la inadmisién del recurso de amparo
interpuesto frente a la sentencia del Tribunal Supremo de fecha 8 de marzo de 2023 por la que se
desestiman todos los recursos interpuestos frente a la prorroga de la concesion, confirmandose, por
tanto, la legalidad de la prérroga hasta el afio 2073, no es descartable que puedan producirse oposiciones
de terceros frente a cualesquiera otras concesiones, autorizaciones, permisos Yy licencias presentes o
futuras de las que sea titular la Sociedad o cualquier compafiia del Grupo.

1.3.4 Riesgo de modificacion de la normativa fiscal aplicable o de la interpretacion llevada a
cabo por la Administracién 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 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 concluyo 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.

1.4 RIESGOS FINANCIEROS

1.41 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 produccién de celulosa

ENCE cuenta con las siguientes instrumentos financieros:

23/88



e Linea de crédito revolving: Una linea de crédito revolving suscrita con un sindicato de bancos
nacionales e internacionales por importe de 130 millones de euros y vencimiento en 2026. Esta
financiacion devenga un tipo de interés referenciado al Euribor, y puede verse modificado
anualmente en funcién del rating de sostenibilidad medioambiental Sustainalytics obtenido por
ENCE, que evalla dicha deuda como “financiacion verde”. Esta financiacion esta disponible en
su totalidad a 30 de junio de 2024.

e Préstamos: Préstamos bilaterales con varias entidades de crédito por un importe conjunto de
286,5 millones de euros y vencimientos entre 2024 y 2030 cuyos fondos se destinan, por una
parte, a financiar los proyectos de inversidn de nuevos productos y, por otra parte, a la
descarbonizacién de las biofabricas. El tipo de interés establecido en el 76% de los contratos
suscritos podra verse modificado anualmente en 25 puntos basicos, en funcién del rating de
sostenibilidad medioambiental Sustainalytics obtenido por ENCE.

e Otra financiacion: EI 9 de octubre de 2023 ENCE incorpord un programa de emisién de pagarés
sostenibles en el MARF con un limite maximo de 200 millones de euros y vencimientos de hasta
24 meses. El saldo de pagarés emitidos pendientes de amortizacion al 30 de septiembre de 2024
asciende a 75 millones de euros, con vencimientos durante el segundo semestre de 2024 y el
primer semestre de 2025.

(B) En el negocio de generacion de energia renovable

e Préstamo senior verde 2024: En julio de 2024 ENCE ha suscrito 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 financiacién 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
financiaciéon de las operaciones y necesidades generales de MGE y que actualmente esta
totalmente disponible.

Estas financiaciones incluyen determinadas obligaciones habituales en este tipo de operaciones de
endeudamiento (por ejemplo, suministro de determinada informacion de caracter operativo y financiera,
el cumplimiento de determinados ratios econémicos de solvencia y rentabilidad, etc.) y garantias reales
como prendas sobre las acciones de las sociedades del Grupo que desarrollan su actividad en el negocio
de energia renovable, sobre sus activos y derechos de cobro (actuales y futuros), que pueden limitar el
margen de maniobra del que dispone ENCE en el desarrollo de sus actividades en este sector.

(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.
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A 30 de junio de 2024 el saldo vivo de esta financiacion es de 40,31 millones de euros.
1.4.2 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, es posible 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; o

(

iv)  reestructurar o refinanciar la totalidad o una parte de su deuda a la fecha de su vencimiento o
con anterioridad.

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.

1.5 RIESGOS DE CREDITO Y LIQUIDEZ

1.5.1 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.
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En las cuentas anuales cerradas a 31 de diciembre de 2023, la partida de “deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar” asciende a 40.792 miles de euros, de los cuales 21.974 miles de euros, corresponden
a créditos aun no vencidos.

31/12/2023 31/12/2022
Miles € Saldo a cobrar Deterioro Saldo a cobrar Deterioro
No vencido 21.974 - 40.105 -
Vencido 0- 30 dias 14.564 - 7.732 -
Vencido 30-180 dias 325 121 1.813 27
Vencido > 180 dias 3.929 3.929 4275 4.275
40.792 4.050 53.925 4.302

El riesgo de crédito se distribuye en 200-300 clientes y otras contrapartes en el negocio de celulosa. La
concentracion maxima de riesgo con un tercero en 2023 y 2022 es del 10% de las ventas de celulosa.

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 analisis especificos de solvencia financiera de los principales clientes
del Grupo, y la inclusién, 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 2023
y 2022, considerando la evaluacion realizada por las aseguradoras de crédito de la Sociedad, es la
siguiente:

2023 2022
Nivel de Riesgo-
Bajo 58% 34%
Medio 25% 33%
Medio-alto 15% 26%
Alto 2% 7%

1.5.2 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.

Una falta de acceso a fuentes de financiacion 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,
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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.

1.6 OTROS RIESGOS
1.6.1 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.

1.6.2 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.

1.6.3 Riesgo reputacional

Si la Sociedad fuera objeto de reclamaciones sustanciales, su reputacion y capacidad para la prestacion
de servicios, asi como el negocio, actividad, situacion 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, agua y ruido. El impacto
economico, social 0 medioambiental real o percibido de las actividades de la Sociedad puede exponerle
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a una publicidad negativa y a costes de cumplimiento, litigios y reputacion y, como consecuencia, tener
un efecto adverso en su negocio, resultados de explotacién y situacion financiera.

1.6.4 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
informacion de la Sociedad son dinamicas e incluyen ciberataques, uso fraudulento, pérdida o uso
indebido por parte de los empleados y violaciones de los acuerdos de seguridad de los proveedores,
entre otros. La generalizacion 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 mas sofisticados ciberataques, alentados por la digitalizacidn y los conflictos geopoliticos actuales.

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.

1.6.5 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 Sustainalytics. Cualquier calificacion, como, por ejemplo, la medalla de platino de
Ecovadis obtenida en 2023, 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 instrumento 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 reputacién 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 ESG o de inversores mas amplias, afectando a

28/88



la percepcion de los inversores y clientes en el mercado, lo que en Ultimo caso podria, limitar el acceso
de la Sociedad a los mercados de capitales o reducir la demanda de los productos de la Sociedad.

1.7 RIESGOS ESPECIFICOS DE LOS PAGARES
1.71  Riesgo de crédito

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

El riesgo de crédito de los Pagarés 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.

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 no han sido objeto
de una calificacion crediticia.

1.7.2 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 Pagarés son valores de renta fija y su precio en el mercado esta sometido a
posibles fluctuaciones, principalmente por la evolucion de los tipos de interés. Por tanto, la Sociedad no
puede asegurar que los Pagarés se negocien a un precio de mercado superior o igual al precio de
suscripcion de dichos Pagareés.

1.7.3 Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los Pagarés cuando quieran
materializar la venta de los mismos antes de su vencimiento. A pesar de que se solicitara la incorporacion
al MARF de los Pagarés, la Sociedad no puede asegurar que vaya a producirse una negociacion activa
de los Pagarés en el mercado. En este sentido, la Sociedad no ha suscrito ninguin 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.

1.7.4 Riesgo de divisa

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 estaran denominados
en euros. Ello puede implicar ciertos riesgos relacionados con el cambio de divisa si los recursos
financieros del inversor estan 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
devaluacién del euro o a la revalorizacion 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 Pagarés; (ii) el valor equivalente del principal de los Pagarés
en la divisa del inversor; y (iii) el valor de mercado equivalente en divisa del inversor en los Pagarés. Las
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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.

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

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

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

(i)  teneracceso a las herramientas analiticas apropiadas y el debido conocimiento para el correcto
uso de estas herramientas, para la valoracion de su inversion en los Pagarés en el contexto de
la situacion financiera que sea particular a dicho potencial inversor, y el impacto que esta
inversion en Pagarés 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 Pagarés;

(iv) entender a fondo los términos de los Pagarés, 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
economicos, de tipo de interés y cualesquiera otros factores que pueden afectar su inversion y
su capacidad de soportar los riesgos correspondientes.

1.7.6  Riesgo relacionado con el incumplimiento de los indicadores de sostenibilidad

La Sociedad puede no cumplir con los objetivos de sostenibilidad vinculados a los dos indicadores de
sostenibilidad en relacion con el negocio de produccion de celulosa del Grupo que ha establecido en el
marco del Programa: (i) indice de frecuencia de accidentes laborales y (i) la media de minutos de olor
en las biofabricas de Navia y Pontevedra. En caso de incumplimiento de dichos objetivos, la Sociedad
realizara una contribucién por un importe de 0,7 puntos basicos (en caso de incumplirse uno de dichos
indicadores) o de 1,5 puntos basicos (en caso de incumplirse ambos indicadores) calculados sobre el
saldo medio anual de Pagarés vivos emitidos por la Sociedad durante el afio natural 2024 bajo los

programas de pagarés ligados a sostenibilidad que existan durante dicho afio 2024, incluyendo el vigente
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Programa en la parte de afio 2024 que corresponda, a un proyecto sostenible que esté alineado con
alguno de los objetivos de sostenibilidad del Plan Director de Sostenibilidad 2024-2028.

La Sociedad no puede asegurar que satisfara, parcial o completamente, las expectativas, tanto presentes
como futuras, de los inversores o0 los requisitos referentes a cualquier criterio de inversion, asi como
pautas con las cuales el inversor y/o sus inversiones han de cumplir. Asimismo, los Pagarés puede que
no sean una opcion de inversion adecuada para todos los inversores que busquen una exposicion a
activos con criterios sostenibles, considerando que los fondos netos obtenidos con los Pagarés emitidos
al amparo del presente Programa seran destinados a propositos corporativos generales y no
exclusivamente a la financiacion del negocio de energia renovable del Grupo.

1.7.7  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
caso de concurso de la Sociedad, los créditos que tengan los inversores en virtud de los Pagarés 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 Pagarés 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 Pagarés bajo el Programa
implique ninguna limitacién 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 272 y 273 de
la Ley Concursal.
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1.7.8 Compensacion y liquidacion de los Pagarés

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

La titularidad de los Pagarés se acreditara mediante anotaciones en cuenta, y cada persona inscrita como
titular de los Pagarés en el Registro Central gestionado por IBERCLEAR y en los registros mantenidos
por los miembros de IBERCLEAR, sera considerada, salvo que la legislacion espafiola disponga lo
contrario, titular del importe principal de los Pagarés 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 Pagarés
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
Pagarés, ni de los pagos que, de conformidad con los mismos se realicen en relacion con los Pagares.
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2. INFORMACION SOBRE ENCE

ENCE Energia y Celulosa, S.A. es una sociedad anonima espafiola, constituida por plazo indefinido con
domicilio social en la calle Beatriz de Bobadilla, n® 14, 42 planta, 28040, Madrid, Espafia, con N.I.F.
A28212264 y codigo LEI numero 95980020140005309084. La direccion de la pagina web corporativa de
la sociedad es https://ENCE.es/.

La Sociedad fue constituida por tiempo indefinido bajo la denominacién 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 nimero 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.”

2.1 VISION GENERAL DEL NEGOCIO DE LA SOCIEDAD
21.1 Breve 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 gestién a través de un modelo
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de negocio integrado de celulosa y energia que aprovecha su solido posicionamiento en la gestién 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 a bolsa) hasta que, en 2001, se consumo su completa privatizacion con la salida
de la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales de su accionariado. La configuracion de las
actividades forestales y de produccion de pasta de papel tuvo lugar en 1995 y, a partir de 1997, ENCE
empezd a generar energia renovable.

ENCE tiene como vision ser lider en el aprovechamiento total y sostenible de cultivos forestales y la
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 relacion 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 gestion, estan integrados criterios de sostenibilidad
economica, social y ambiental que garantizan la orientacion 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 mision de ENCE es ofrecer, de manera eficiente y competitiva,
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 més 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.
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2.1.2 Actividad 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.

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 complementarias entre si agrupadas
en dos unidades de negocio, que generan sinergias y comparten una misma vision:

e Negocio de celulosa:

0 Produccién ecoeficiente de celulosa especial: 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 produccion anual de celulosa de mas de 1
millén 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”.

0 Gestion forestal sostenible: ENCE es el mayor gestor forestal privado de Espafia con
cerca de 70.000 hectéreas de terreno forestal en la peninsula ibérica, y un 22% de las
mismas estan dedicadas a la proteccién de ecosistemas.

e Negocio de renovables:

0 Energia eléctrica y térmica con biomasa: ENCE es el mayor generador de energia
renovable con biomasa agro-forestal de Espafia, con una capacidad instalada de 266
MW (40% de cuota de mercado) y 100 MW en proyectos de crecimiento, con
aprovechamiento de los subproductos agricolas y forestales locales, mitigando su
impacto ambiental y reduciendo el riesgo de incendios

0 Biogasy otras energias renovables: ENCE Biogas transforma residuos organicos en gas
renovable (biometano) y fertilizante organico de alta calidad, aprovechando
subproductos agricolas, ganaderos y agroindustriales de proximidad, reduciendo su
impacto ambiental. ENCE también ha desarrollado 373 MW en proyectos fotovoltaicos
que se venderan listos para construir en 2023-2024. Otros 300 MW se encuentran en
una fase mas temprana de desarrollo.

2.1.3 Historia

A continuacion, se muestran los acontecimientos principales habidos desde la constitucion de la
Sociedad:
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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 presenta su ultimo plan estratégico para el periodo 2019-2023. Asimismo, ENCE
acuerda la adquisicion 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: ENCE aprueba el Plan Director de Sostenibilidad 2019-2023 para avanzar hacia la
excelencia en sostenibilidad y promover la creacion de valor para sus grupos de interés. Finalizan
las expansiones de las plantas de Pontevedra y de Navia. ENCE lanza la marca “Ence
Advanced”.

2020: ENCE culmina la venta de una participacion minoritaria (el 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).

2022: ENCE pone en marcha una nueva filial para el desarrollo y operacién de plantas de
produccion de biometano y fertilizantes a partir de residuos organicos. Se constituye ENCE
Biogas.

7 de febrero de 2023: El Tribunal Supremo declara sin valor ni efecto la sentencia de la
Audiencia Nacional que declaraba 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, S.L.U.,
una filial integramente participada de nueva creacion, los distintos negocios de energias
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renovables del Grupo. ENCE pone en marcha una nueva filial, Magnon Servicios Energéticos,
S.L. (“MSE”), para la operacion de calderas de biomasa con el objetivo de reemplazar equipos
alimentados con combustibles fésiles en instalaciones industriales de terceros.

e 2024: Se confirma por tercer afio consecutivo la puntuacion global ASG de ENCE, otorgada por
la agencia Sustainalytics, de 93 puntos sobre 100, lo que la sitia como lider 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.

e 31 de julio de 2024: El Tribunal Constitucional inadmite el recurso de amparo interpuesto frente
a la sentencia del Tribunal Supremo de 7 de febrero de 2023, por lo que se confirma la validez
de la prérroga de la concesion de Pontevedra hasta el afio 2073.

21.4 Fortalezas y ventajas competitivas del Emisor
(A) Posicion geografica estratégica y mayor capacidad logistica

La ubicacién estratégica de las instalaciones de produccion de celulosa de la Sociedad, junto con un
esquema logistico dinamico 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 CO2
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 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.

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. 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 produce productos renovables y reciclables capaces de reemplazar productos fabricados a base
de plasticos. Para ello, ENCE tiene instituido un proceso circular, sostenible, auto-suficiente y bajo en
residuos. ENCE adquiere sus materias primas (p. €]., la madera) de productores locales, extrayendo de
las mismas la celulosa de acuerdo con préacticas respetuosas del medioambiente. El exceso de energia
renovable generado por las biofabricas durante dicho proceso se destina a operar las instalaciones de
ENCE, que cuentan con mecanismos de recuperacion de aguas. Asi, ENCE evita la creacidn de residuos
al mismo tiempo que crea productos renovables, reciclables y biodegradables.

(C) Instalaciones convenientemente dotadas y eficientes

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
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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.

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

La integracion del proceso de produccién de celulosa de ENCE con actividades complementarias de
generacion de energia y silvicultura es una de sus mayores fortalezas. De esta forma, ENCE cuenta con
una considerable variedad de fuentes de generacion de ingresos en las cuatro lineas de negocio,
paliando asi el caracter ciclico de su actividad principal de produccién 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. Por otra parte, esta integracion proporciona mayor estabilidad y
visibilidad a largo en la generacion de flujo de caja de ENCE.

(E) 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.

(F) 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 méas de 20 afios de experiencia, tanto a nivel nacional como internacional.

2.2 ESTRUCTURA SOCIETARIA DE LA SOCIEDAD

ENCE es la sociedad matriz del Grupo y propietaria directa del 100% de todas sus filiales, con la
excepcion de IMACEL, A.E.I.E., en la que tiene una participacion del 50% y MGE, sociedad matriz de su
negocio de energia renovable fotovoltaica y de la producida a partir de biomasa, en la que tiene una
participacion indirecta del 51%. El organigrama societario del Grupo ENCE a 8 de octubre de 2024 es el
siguiente:

[Resto de la pagina intencionalmente en blanco]

38/88



BIOFIBRAS
DE GALICIA, 5L

‘ CELULOSAZ DE ASTURIAS, 3.4 ‘

100%
h J

ENCE INVESTIGACION
¥ DESARROLLO, £.4U

SILVASUR
AGROFORESTAL, &

HORTE FORESTAL,

LIPTOFLOR, B.A.

25%

TEW

FOREST PIOMEER.
L.

W -
. Foreatal
I:l Calulres
.H.onmmnles

Socledad ajena al grupo Ence
7

00 :
IBERSILVA, —————

ELECTROGUIMICA
DE HERHANI, 8410

IBERZILVA, 5.4
Sucursal Porfugal

.

ENCE RENOVABLES 2L

EMCEEIDGAE, AL

1o0%:

ENCOZ BL

'y § T e

[vesnon v oevmon oe camrmac.

SLAi L
Vo rr b s s s s sy

100%
ANCEN SOLA L —

AMNCEN SOLARV, S P Aoo
CELULOSA ENERGIA, 5.A.U. ik

ENCE ENERGIA

PUERTOLLAND, 31U,

ENCE ENERGIA HUELVA, 5.Lu. Wil

ENCE ENERGIA 100%
HUELVA DOS, 5.L.U.

m

[ENCE ENERGIA
EXTREMADURA, SL.U.

ENCE ENERGIA
EXTREMADURA DOS, 5L

ENCE ENERGIA
CASTILLA Y LEOH DOB, 5L

ENCE ENERGIA

CASTILLA Y LEON, SLU.

OLECENERGIA
DE PUERTOLLANO, 5.L.

ENERGIA S DE LA MANCHA
ENEMAH, 5A.

BIOEMERGLA
SANTAMARIA, 5.8

q00%
-«

. B4, DE
I

*m.

BACNON BERVICIO S %
EMERGETICOE, 810 MAGHON GREEN ENERGY, 5.L.

100%

1008

A00%

100%

%

100%
ENCE ENERGIA CELTA, 5.

00
—— HUELVA 10 SOLAR, SLU.
100%
EMCE ENERGIA PAMI, 5.LU.
oo ENCE BIOMA A
CORDOBA. 5.1,
100%
AMCEN SOLAR IV, 5L L.

190%

AMCEN SOLAR NLS.LU.

GRAMADA 133 SOLAR, SL.U.

L2

SEVILLA 30 SOLAR, 3L,
00 S0 STEHIBILIDAD ¥

ECONOMLA CIRCULAR 511,

r
‘Ml ENCE ENERGILA
PUERTOLLANC 2, S1LU.

=

LAS PLEYADE &
URUGUAY, 5.4 [ARGENTINA)

.

39/88



2.3 ESTRUCTURA ACCIONARIAL

A 30 de junio de 2024, los accionistas con una participacion directa o indirecta igual o superior al 5% del
capital social de la Sociedad son los siguientes:

Accionistas Participacion en el capital social (%)
D. Juan Luis Arregui Ciarsolo / Retos Operativos XXI, S.L. 29,44%
D. Victor Urrutia Vallejo / Asia Inversiones, S.L. 7,56%
D. José Ignacio Comenge Sénchez-Real / La Fuente Salada, S.L. 6,38%
Miembros del Consejo con participacion < 3% 0,62%
Autocartera 1,42%
Free Float 54,58%
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 30 de junio de 2024 son los siguientes:

Consejero / Directivo Participacion directa en Participacion indirecta

el capital social (%) en el capital social (%)
Fernando Abril-Martorell Hernandez 0,37 -
Ignacio de Colmenares Brunet 0,15 -
José Guillermo Zubia Guinea 0,02 -
Javier Arregui Abendivar 0,01 -
Irene Hernandez Alvarez 0,01 -
Angel Agudo Valenciano 0,06 -

2.4 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: Comisién Ejecutiva, Comisiéon de Auditoria,
Comision de Nombramientos y Retribuciones y Comision de Sostenibilidad. Todas las comisiones, salvo
la Comision 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
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Miembro Cargo

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. Rosalia Gil-Albarellos Marcos Consejera Independiente
D. José Guillermo Zubia Guinea Consejero externo

D. Fernando Abril-Martorell Hernandez Consejero externo

D. Ignacio de Colmenares Brunet: Derecho por la Universidad Central de Barcelona y master
en Economia y Direccién de Empresas por el Instituto de Estudios Superiores de la Empresa
(IESE) de Barcelona. Ha tenido una dilatada trayectoria profesional en el sector siderdrgico y
energético. Fue Export and Trading Manager de la Compafiia Espafiola de Laminacion, embrién
del Grupo siderurgico CELSA. Posteriormente, ocupd el cargo de Director Comercial de Nueva
Montafia Quijano, empresa siderurgica de acero comun, y fue Director General Comercial del
Grupo CELSA Trefilerias. En 1996 asumi6 la Direcciéon General de Trenzas y Cable de Acero-
TYCSA, empresa especializada en la fabricacion de cable de acero, aluminio y fibra 6ptica.
Posteriormente, en 2001, se incorporé como Director General al grupo siderurgico Global Steel
Wire, responsabilidad que compatibilizé con la de Director de Desarrollo Corporativo del Grupo
CELSA. Antes de su incorporacion a ENCE, ocupd en 2008 el cargo de Consejero Delegado de
Isofotdn, empresa productora de paneles fotovoltaicos y promotora de instalaciones solares, en
la que reestructurd la compafia tecnoldgica, industrial y comercialmente. También ha sido
Presidente y Consejero Delegado de Bergé Lift, grupo de empresas dedicadas a la importacion,
distribucion, alquiler y mantenimiento de equipos de manutencion. En la actualidad, es
Presidente y Consejero Delegado de Ence y Presidente de su Comision Ejecutiva, miembro de
la junta directiva de la Asociacion Espariola de Fabricantes de Pasta, Papel y Carton del Papel
(ASPAPEL) y Consejero y Vocal de la Comision de Inversiones de Corporacion Financiera Alba.

Diia. Irene Hernandez Alvarez: Ciencias Econdmicas y Empresariales por ICADE. Es Premio
Extraordinario de Fin de Carrera y Segundo Premio Nacional de Economia. Comenzé su carrera
profesional en JP Morgan en Madrid y Nueva York, entre 1987 y 2001, siendo responsable de
importantes operaciones de renta fija y variable en los mercados nacionales e internacionales.
Ha desarrollado una destacada carrera en el asesoramiento financiero de empresas familiares.
Es socia fundadora de la sociedad Impulsa Capital. S.L., dedicada al asesoramiento financiero
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corporativo en el segmento de capital privado/capital riesgo, siendo Asesor Registrado del BME
Growth y Listing Sponsor de Euronext. En la actualidad es consejera independiente de Ence,
consejera coordinadora y miembro de su Comisidn Ejecutiva, de su Comision de Nombramientos
y Retribuciones y de la Comision de Auditoria. Asimismo es consejera independiente de Saint
Croix Holding Immobilier SOCIMI, S.A. y consejera independiente de Elecnor, S.A.

D. José Ignacio Comenge Sanchez-Real: Econdmicas. Ha ejercido diversos cargos en el
Banco Hispano Americano entre 1973 a 1983 como Subdirector del Departamento de Comercio
Exterior y Director de Grandes Empresas. De 1984 a 2002 ejercid los siguientes cargos en Mutua
Madrilefia Automovilista: Consejero Responsable Area Financiera y Vicepresidente del Consejo
de Administracién. Actualmente es consejero dominical en Ence y miembro de su Comisién
Ejecutiva. Asimismo, ejerce el cargo de Presidente en la entidad Ball Beverage Can lberica, S.L.;
y el de Consejero en las entidades, Coca-Cola Europacific Partners plc; Ebro Foods, S.A;;
Dosval, S.L., Ba Glas, S.A., Compafiia Vinicola del Norte de Espafia, S.A. y Olive Partners, S.A.
(en estas dos ultimas, el consejero es Mendibea 2002, S.L.). Asimismo es administrador Unico
de Globotrans, S.L. y Blig 13-13, S.L

D. Gorka Arregui Abendivar: Derecho, ha ocupado puestos de responsabilidad en compariias
del sector de las inversiones industriales, energético, agroalimentario y forestal, entre otros. En
la actualidad, es consejero dominical en Ence y miembro de su Comisidn Ejecutiva y de su
Comision de Nombramientos y Retribuciones. Asimismo, es miembro del Consejo de
Administracién de compafiias pertenecientes a dichos sectores, tales como Foresta, Ciresco
S.A., Gopisa, S.A. o Investigacion y Desarrollo Agrario, S.A.

D. Oscar Arregui Abendivar: Ingenieria industrial (especialidad eléctrica) por la Escuela
Técnica Superior de Ingenieria de Bilbao y Master in Business Administration (MBA) por IESE
Business School. Ha desempefiado diversos puestos de responsabilidad dentro del Grupo
Guascor, tanto en el ambito de la investigacion y desarrollo como en su expansion en el mercado
norteamericano. Actualmente es consejero dominical en Ence y miembro de su Comision
Ejecutiva, director de Dehesa del Corcho XXI, S.L., Dehesa del Castrillo XXI, S.L. y consejero
vocal de Turina 2000, S.L.

D. Javier Arregui Abendivar: Administracion de Empresas por la Universidad de Saint Louis
(Missouri, Estados Unidos) y Posgrado en Finanzas por la Universidad de San Andrés (Buenos
Aires, Argentina), ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad dentro del Grupo Seche y
ha sido miembro del Consejo de Administracién, entre otros, de Cesa, Grupo Guascor y Forestal
Capital. Actualmente es consejero dominical en Ence y miembro de la Comisién de Auditoria y
de la Comision de Sostenibilidad.

D. Angel Agudo Valenciano: Ingenieria industrial por ICAI, especialidad mecénica (Madrid) y
MBA por IMD (Lausana, Suiza). En la actualidad es consejero dominical en Ence y miembro de
su Comisién de Sostenibilidad, y CEO del family office Asta Inversiones, S.L., propiedad de la
familia Urrutia. Comenzd su carrera profesional en LVMH en Madrid para posteriormente trabajar
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en la gestora de fondos Fidelity Investments. Durante 18 afios ha gestionado fondos de renta
variable globales y americanos para clientes institucionales en Europa y Asia.

Dna. Rosa Maria Garcia Pifieiro: Ingenieria industrial por la Universidad de Vigo y cuenta,
asimismo, con un master en direccion y administracién de empresas por la Universidad de
Ginebra asi como con un master de ingenieria de medioambiente por la Escuela de Organizacion
Industrial de Madrid. Posee una extensa experiencia en el sector industrial, destacando su foco
en medioambiente y sostenibilidad y su vision internacional. Ha desarrollado su carrera
profesional en Alcoa, donde ha ocupado posiciones como ingeniera de medioambiente, auditora
interna de medioambiente, seguridad y salud laboral, Directora de Seguridad y Salud Laboral,
Directora de Asuntos Gubernamentales y Sostenibilidad para Europa y Presidenta de Alcoa
Inespal, S.L. en Espafia. Sus ultimos cargos en Alcoa, hasta febrero del 2024, fueron
Vicepresidente de Sostenibilidad Global de Alcoa y Presidente de la Fundacion Alcoa. En la
actualidad es consejera independiente en el consejo de administracion de Acerinox, S.A. y de
PowerCo (Grupo Volkswagen). En la actualidad es consejera independiente de Ence, Presidenta
de la Comision de Sostenibilidad y miembro de la Comisién de Auditoria.

Dia. Maria de la Paz Robina Rosat: Ciencias Quimicas por la Universidad de Valladolid. Ha
desarrollado toda su carrera profesional en Michelin Espafia y Portugal donde ha sido la primera
mujer en ocupar todas y cada una de las Responsabilidades asumidas. En febrero de 1988 se
incorpord a la Sociedad Michelin Espafia en la fabrica de Vitoria, ocupando diferentes puestos
de responsabilidad dentro de los dominios de calidad y fabricacion en la produccion de
semiterminados. En febrero de 1993 se traslado a la fabrica de Aranda de Duero continuando
en el ambito de Calidad e Industrializacién, siendo Responsable de Garantia Calidad de la
fabricacion de neumaticos de camién. En junio de 2004, desde la sede central de Valladolid,
desempefié la Responsabilidad de la Gestidn, Formacion y Administracion de Personal para el
conjunto de Michelin Espafia y Portugal. Desde julio de 2009 y durante 7 afios, dirigi6 la fabrica
de neumaticos de camion de Aranda de Duero. En agosto de 2016, asumié la Direccion del
Centro Industrial de Michelin en Alava, uno de los mayores del grupo Michelin en el mundo,
compuesto por 4 Actividades Industriales en Vitoria y un centro Logistico en Araia. En la
actualidad, y desde marzo de 2019, es Directora de Recursos Humanos, Directora General y
Presidenta del Consejo de Administracion de Michelin Espafia Portugal S.A. También es
consejera independiente de Ence miembro de la Comision de Sostenibilidad y Presidenta de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones, miembro del Consejo de Administracion de Signus
Ecovalor, de la Junta directiva Consorcio del Caucho y del Consejo Rector del cluster de
automocion FACYL. También es Presidenta del Cluster de Automocion y Movilidad de Castilla y
Ledn.

Dna. Carmen Aquerreta Ferraz: Economicas y Empresariales y en Derecho en la Universidad
Pontificia Comillas, y tiene un Master en Relaciones Internacionales en la Johns Hopkins
University. Cuenta con una amplia trayectoria profesional en el sector de la consultoria. Su
carrera profesional se ha desarrollado en importantes entidades como Andersen, en Madrid,
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ocupando el cargo de directora global de estrategia y planificacion (tax and legal), BCG - Boston
Consulting Group y Mitchell Madison Group en la que gestiond la estrategia de diversificacion
global para bienes de consumo asi como la estrategia comercial y de riesgos para la entidad
financiera nacional. Ha sido socia de Deloitte Reino Unido y Deloitte North West Europe (2006-
2019), donde ha liderado la practica de intangibles y propiedad intelectual, la relacién global con
la empresa Vodafone Plc y numerosos proyectos de envergadura para BAE Systems y Thales
entre otros. Asimismo, ha trabajado como abogada en el Banco Mundial (Washington) donde
desarroll6 los KP! y estrategia de la reforma judicial en la division de Latinoamérica. Es consejera
independiente de Ence y miembro de su Comisiéon de Auditoria, consejera independiente del
grupo Andbank, vocal de su Comision de Auditoria y Presidente de su Comision de
Nombramientos y Retribuciones. Asimismo, ha sido consejera independiente de Indra Sistemas,
S.A., vocal de su Comisién de Sostenibilidad y Presidenta de su Comision de Auditoria.
Asimismo, es consejera independiente de ASTARA MOBILITY, S.L. y miembro del Instituto de
Consejeros-Administradores.

Dna. Rosalia Gil-Albarellos Marcos: Ingeniera de Montes por la Universidad Politécnica de
Madrid y tiene un Master en Medio Ambiente y Ordenacion del Territorio por la Universidad
Politécnica de Valencia. Asimismo, ha realizado un Programa de Direccién General (PDG) IESE
Business School. Durante los afios 1987 al 1992 trabaj6 como técnica de proyectos de medio
ambiente en varias ingenierias como Inypsa, Desherca y Espacios Naturales. En el afio 1992 se
incorporé a Prointec (posteriormente adquirida por Grupo Indra) y trabajé en esta empresa hasta
el afio 2021. En la misma tuvo varias responsabilidades directivas, entre ellas la de directora de
operaciones, Y la de directora del area de medio ambiente, agua y puertos. Desde julio del afio
2021 es la directora del &rea de medio ambiente, ingenieria del agua y sostenibilidad de Proes
(Grupo Amper). Durante su etapa como directora de operaciones de Prointec (2011-2014) liderd,
como responsable de produccidn, un negocio de unos 60 millones de euros de facturacién. Tuvo
a su cargo equipos humanos de unas 800 personas en Espafia y 400 en el extranjero. Ha sido
vocal de la junta directiva de Tecniberia (patronal de la ingenieria) y presidenta de su comité de
medio ambiente durante los afios 2015 al 2021, donde promovié la creacidn del Comité de “Mujer
en la Ingenieria”. En la actualidad es consejera independiente de Ence y miembro de su
Comision de Nombramientos y Retribuciones y de su Comision de Sostenibilidad y Directora del
Area de Medio Ambiente, Ingenieria del Agua y Sostenibilidad de PROES (Grupo AMPER) y
directora de sostenibilidad de Grupo AMPER. Asimismo, es vocal del Colegio de Ingenieros de
Montes de la demarcacion de Madrid.

D. José Guillermo Zubia Guinea: Derecho por la Universidad Complutense de Madrid. Realiz6
estudios de Economia en dicha Universidad y Fiscalidad en el Centro de Estudios Economicos
y Tributarios. Ha sido empresario, consultor y consejero en diversas empresas. Fue secretario
general del Sindicato Empresarial Alavés (SEA) de 1979 a 1995. Fue secretario general de la
Confederacion de Empresarios Vascos (Confebask) desde octubre de 1995 a marzo de 2011.
Ha sido miembro de las Juntas Directivas u Organos de Gobierno de las principales Instituciones
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Socio Econdmicas del Pais Vasco: entre otras de la Sociedad para la Promocion y Reconversion
Industrial, de los Consejos Econdmico y Social y de Relaciones Laborales. Ha sido miembro del
Consejo Econdmico y Social de Espafia y de sus Comisiones de Economia y de Relaciones
Laborales. Asimismo, ha sido miembro de la Comisién Permanente de la Escuela Andaluza de
Economia y ha participado en diversos cursos y conferencias en la Universidad Internacional
Menéndez Pelayo, los cursos de verano de El Escorial y la universidad de verano de la
Universidad de Pais Vasco. En la actualidad es consejero en Ence con la categoria de otro
externo, miembro de la Comision Ejecutiva y miembro de la Comision de Auditoria.

¢ D. Fernando Abril-Martorell Hernandez: Ha desarrollado su actividad en diferentes empresas
y entidades financieras. Fue presidente de Indra Sistemas, S.A. desde enero de 2015 hasta
mayo de 2021. Entre 2011 y 2014 ha sido Consejero Delegado del Grupo Prisa. Entre el afio
2005y 2011 fue CEO de Credit Suisse en Espafia y Portugal. Fue Consejero Delegado del Grupo
Telefénica entre los afios 2000 y 2003 y, previamente, Director Financiero entre 1997 y 2000.
Comenzo su carrera en JP Morgan donde estuvo durante 10 afios entre 1987 y 1997 en las
oficinas de Madrid, Nueva York y Londres. Actualmente es consejero delegado de Urbaser, S.A.,
consejero otro externo de Ence, miembro de su Comisién Ejecutiva y miembro de su Comision
de Nombramientos y Retribuciones y consejero de la sociedad noruega Adevinta, S.A y la
espafiola Sener, S.A..

2.5  LiNEAS DE NEGOCIO
2.51 Laproduccion de celulosa

La linea de negocio de produccién 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 compaifiia 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.

El negocio 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.

Para llevar a cabo esta actividad, el Grupo dispone de 2 biofabricas ubicadas en Espafia, en Navia y
Pontevedra, con una capacidad nominal conjunta de, aproximadamente, 1.200.000 toneladas anuales:
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). Ambas utilizan madera de eucalipto mayoritariamente adquirida en el entorno de las biofabricas
y procedente de fuentes responsables certificadas que garantizan una gestion forestal sostenible.
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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 Decisién (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 relacién 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 23% de las ventas de celulosa en el primer semestre de 2024 y el objetivo es
superar el 50% 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 alimentacion. 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.

Ambas plantas tienen implantado el proceso Kraft para la produccion de celulosa. Este proceso
productivo incluye la cogeneracion de energia eléctrica utilizando la parte de la madera que no puede
transformarse en celulosa. La capacidad nominal instalada de generacidn de energia eléctrica integrada
en las biofabricas de celulosa de Navia y Pontevedra es de 111 megavatios.

Asimismo, el Grupo gestiona en la peninsula ibérica una superficie patrimonial total de 67.841 hectareas
brutas de las que 45.804 son en propiedad (64.166 hectareas netas, de las que 43.289 son en propiedad).

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.

46/88



Pasta blanqueada

SECADO
Pastalavada

BLANQUEO Pasta final
Pasta cocida
LAVADO
Lt
DIGESTION
Astllla Reslduo
valorizados CALDERA 2
RECUPERACION
Ca
/\ HORMNOS DE CA
1/ Q&
1 ~r =
Logos
MADERA
CERTIFICADA CAUSTIFICACION DISTRIBUCION

A CLIENTE

CAIDERA DE
Biomasa . A
|! 'I'w'h‘ 1o )

ENERGIA

RENOVABLE

En el proceso productivo, los componentes de la madera que no se pueden usar para obtener celulosa,
como las cortezas y la lignina se emplean como fuente de energia renovable generando no solo suficiente
energia para cubrir las necesidades de las biofabricas, sino para exportar a la red y asi contribuir a la
descarbonizacion. 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 pone en valor, lo
que ha valido a ENCE la certificaciéon Residuo Cero de AENOR en sus dos biofabricas.

2.5.2 Lageneracion de energia renovable

El negocio de generacién de energia renovable de ENCE comprende los negocios que se agrupan y se
desarrollan bajo la sociedad Ence Renovables, S.L. la cual controla un 51% de MGE, un 75,5% de MSE
y un 100% de Ence Biogas. El negocio de renovables de ENCE comprende tanto la venta de energia
renovable con biomasa generada en plantas independientes, no vinculadas al proceso de produccién de
celulosa, como la venta de biomasa a terceros y la venta de proyectos fotovoltaicos, asi como los
incipientes negocios relacionados con la venta de energia térmica renovable y biometano.

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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A dia de hoy, ENCE a través de MGE es el mayor generador de energia renovable con biomasa en
Espafia con una capacidad instalada de 266 MW (tres plantas de 50 MW, 46 MW y 41 MW localizadas
en Huelva, dos plantas de 50 MW y 16 MW en Ciudad Real, una instalacion de 20 MW en Mérida, dos
plantas de 14MW y 13MW en Cérdoba y una ultima planta de 16 MW en Jaén).

Cartera actual de plantas de generacion
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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.

48/88



Residuos
valorizados

Cenizas
CULTIVOS (fertilizante)
AGRICOLAS

f:‘ co,

(&)

)

1/
| ©
CALDERA DE

BIOMASA ENERGIA
RENOVABLE

Desechos agricolas
(biomasa)

Recoleccion y tratamiento
de BIOMASA

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 campo, 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. Ademas de las plantas independientes de MGE, ENCE cuenta con las dos instalaciones de
cogeneracion en sus biofabricas que aprovechan la corteza y la lignina para generar calor y electricidad
renovable. y con una instalacion de cogeneracion con gas natural en la planta de Lucena.

Por ultimo, 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.

49/88



Fotovoltaico

ENCE, a través de MGE, cuenta con una plataforma interna para el desarrollo y venta de proyectos
fotovoltaicos. La compafiia ya ha desarrollado con éxito una cartera proyectos fotovoltaicos de 373 MW,
de los que 140 MW se vendieron en 2023 y los 233 MW restantes, en relacién con 2 proyectos ubicados
en Sevilla y Granada, se prevén vender en 2024.

Adicionalmente, en el primer semestre de 2024 se ha perfeccionado la venta de un proyecto ubicado en
Huelva con una capacidad de 10 MW, por un precio de 2,2 millones de euros, generando una plusvalia
en su venta de 690 miles de euros.

Biogas

ENCE Biogas, filial integramente participada por la Sociedad, esté 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, ENCE Biogas 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.

A 30 de junio de 2024, la Sociedad ya cuenta con una cartera de 38 proyectos en distintas fases de
desarrollo. De estos, 8 ya han iniciado la tramitacion administrativa y se esta preparando la
documentacion para iniciar la tramitacion de otros 5 proyectos. Se estima que estos proyectos comiencen
a operar de manera gradual a partir del segundo semestre de 2026.
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Servicios energéticos

ENCE, a través de su filial MSE, inici6 en 2023 la actividad de tenencia y operacion de calderas de
biomasa para reemplazar equipos alimentados con combustibles fsiles en instalaciones industriales, por
la generacion de calor renovable. De esta forma, los clientes de MSE pueden descarbonizar procesos
industriales dificilmente electrificables, como la generacién de calor industrial, utilizando una alternativa
renovable, generando ventajas no sélo ambientales, sino también econdmicas para sus compaiiias al
reducir su exposicion a la volatilidad del precio de los combustibles fosiles y su factura de derechos de
emision. 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.

ENCE firm6 en 2023 su primer contrato de servicios con una importante empresa del sector de la
alimentacion en Espafia y esta trabajando con potenciales clientes industriales en Espafia para sustituir
su energia térmica de origen fosil por energia térmica renovable. A 30 de junio de 2024, este negocio
cuenta con un contrato de prestacion de servicios en explotacion y tres proyectos en fase de ingenieria
y tramitacion administrativa, uno de los cuales ha sido seleccionado en el marco del PERTE de
descarbonizacion impulsado por el Ministerio de Industria y Turismo.

ENCE CO2

El patrimonio forestal de Ence no solo produce madera para celulosa, sino que también captura
anualmente mas de 600.000 toneladas de CO2 de la atmdsfera. Parte de este patrimonio forestal produce
creditos de carbono que pueden venderse en los mercados voluntarios de CO2 para ayudar a otras
empresas a compensar su huella de carbono. Asimismo, la biomasa agricola y forestal es la unica 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, siendo el mayor productor
de CO2 biogénico en Espafia, y esta analizando la viabilidad de su uso para la produccion de
combustibles verdes en el futuro, tales como e-metanol o combustibles sostenibles para la aviacion.
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2.5.3 La gestion forestal

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, como son los estandares FSC® y PEFC. La gestion
forestal proporciona materia prima para las otras lineas de negocio de ENCE, ademés de servir como
fuente de suministro de madera para terceros y sitlia a la Sociedad como referente de mejores practicas
silvicolas sostenibles para el sector. ENCE es el mayor gestor forestal privado de Espafia, gestionando
de forma sostenible unas 70.000 hectareas de superficie forestal repartidas entre el sur (principalmente
en la provincia de Huelva) y el norte de Espafia (Galicia, Asturias y Cantabria), tras la adquisicion de los
activos forestales de SNIACE (mas de 3.300 hectéareas situadas en Cantabria), y dedicando mas de una
quinta parte de ella la conservacion.

Para mejorar la capacidad productiva de sus montes, ENCE aplica un sistema integrado de gestion
forestal y apuesta por la 1+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 plantas mejorada en sus viveros, no solo
para su uso en sus montes, sino para la venta a terceros propietarios forestales. Estas plantas mejoradas,
fruto de afios de investigacion, mejoran la productividad de la plantacion y estan mejor adaptadas al
cambio climatico. ENCE, ademas de poner estas plantas mejoradas a disposicion de 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, se acometen proyectos de certificacion en Espafia, fomentando la certificacion de las
superficies de sus socios y colaboradores.

2.6 LA ESTRATEGIA 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 produccion de celulosa es un negocio ciclico, la generacidn de energia renovable con biomasa es
un negocio regulado que proporciona mayor visibilidad a los ingresos. Ambos negocios estan basados
en la bioeconomia circular y presentan buenas perspectivas de crecimiento a largo plazo. Para hacer
frente a este crecimiento, ENCE no solo estd 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) En el negocio 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 de mayor margen, aprovechando sus ventajas
competitivas en el mercado europeo.
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Durante los ultimos afios ENCE ha desarrollado una gama de celulosas adaptadas a las necesidades de
sus clientes, como Powercell o Naturcell, bajo la marca Ence Advanced. Se trata de celulosas con
mejores propiedades técnicas y con menor huella ambiental, orientadas a sustituir a la celulosa de fibra
larga. Estos productos con mayor valor afiadido y mejor margen de rentabilidad representaron el 23% de
las ventas de celulosa del Grupo en la primera mitad de 2024 y el objetivo es superar el 50% en 2028.

Por otro lado, ENCE ya ha encargado los equipos y maquinaria necesarios para diversificar la produccién
de la biofabrica de Navia hacia celulosa fluff, para productos higiénicos absorbentes, con una inversion
estimada de unos 30 millones de euros y un retorno esperado sobre el capital empleado superior al 15%.
Los equipos estaran listos para sustituir hasta 125.000 toneladas de celulosa estandar por este producto
con una rentabilidad mayor, de forma progresiva a partir de 2026.

Ademas, ENCE ha comenzado a desarrollar una nueva gama de embalajes renovables a base de
celulosa, capaces de sustituir a los envases de plastico en el sector de la alimentacidn y avanzar asi en
la circularidad de su modelo de negocio. Actualmente, la Sociedad esta avanzando con la ingenieria y
tramitacion de una planta de fabricacion con una capacidad inicial de produccion de 40 millones de
unidades y con la posibilidad de escalarla en el futuro. La inversion inicial estimada asciende a 12 millones
de euros con un retorno esperado sobre el capital empleado superior al 15%.

En materia de eficiencia, la Sociedad esta ultimando la ingenieria de un proyecto integral para mejorar la
flexibilidad y eficiencia de la biofabrica de Pontevedra. Con este proyecto se pretende reducir el coste de
produccion de esta biofabrica en 50 euros por tonelada (20 €/t en el Grupo), mejorar su flexibilidad para
aprovechar distintos tipos de eucalipto y continuar diversificando su produccion hacia celulosas con
mayor margen. La inversion presupuestada asciende a 120 millones de euros, con una rentabilidad
exigida sobre el capital empleado superior al 12% y se ejecutaria de manera progresiva, durante las
paradas de mantenimiento anuales durante el periodo 2025-2030.

Por ultimo, ENCE continta avanzando en la ingenieria y tramitacion de un proyecto innovador, situado
en la localidad corufiesa de As Pontes, para la produccion de 100.000 toneladas de fibra reciclada y
blanqueada a base de papel y carton recuperados, sin incrementar el consumo de madera. La decision
de inversion sobre este proyecto esta prevista para la segunda mitad de 2025

(B) En el negocio de energia renovable

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 produccion de 2 TWh de calor renovable en 2030, con un retorno esperado sobre el capital empleado
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superior al 11%. A cierre del primer semestre, MSE contaba con 3 proyectos en fase de ingenieria y
tramitacion administrativa.

Por otro lado, ENCE constituyé en 2022 una nueva filial, Ence Biogas, para el desarrollo y operacion de
plantas de produccién de biometano y fertilizantes organicos, a partir de un modelo basado en la gestidn
sostenible y circular de biomasa agricola y ganadera. Ence Biogas tiene el objetivo de alcanzar una
produccion de mas de 1 TWh de biometano al afio en 2030, con un retorno esperado sobre el capital
empleado superior al 12%. A cierre del primer semestre de 2024 Ence Biogas contaba con una cartera
de 13 proyectos en fase de ingenieria y tramitacion administrativa.

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 mas de 4 Mn de toneladas CO> biogénico y esta analizando la viabilidad de su uso
para la produccion de combustibles verdes en el futuro.

(C) En el negocio de gestion forestal

El patrimonio forestal captura anualmente mas de 600.000 toneladas de CO2 de la atmosfera y aporta
otros beneficios medioambientales como el fomento de la biodiversidad, la regulacion del ciclo del agua
y la proteccion del suelo.

Parte del patrimonio forestal de ENCE produce créditos de carbono que pueden venderse en los
mercados voluntarios de CO2 para ayudar a otras empresas a compensar su huella de carbono. En este
sentido, ENCE ya tiene numerosos sumideros forestales registrados en distintos esquemas,
mayoritariamente correspondientes a restauraciones de areas afectadas por incendios forestales

La estrategia de ENCE en el negocio de gestion forestal persigue tres objetivos diferentes:

e Sociales: generar condiciones socioecondmicas que permitan mejorar 0 mantener el bienestar
social y econémico local y de los trabajadores, permitir la participacion publica o de los grupos
interesados en la gestion forestal, fomentar el uso social y recreativo de los montes y generar
condiciones econdmicas para el desarrollo local y comarcal que eviten el desarraigo.

e Ambientales: conservar y mejorar la masa y los recursos forestales, proteger y promover la
biodiversidad en el conjunto del patrimonio y especificamente los ecosistemas en la red de Areas
de Conservacion de ENCE, prevenir y luchar contra los incendios forestales, identificar, y
controlar y gestionar los residuos generados, derivados de la gestion de la Sociedad.

e Econdmicos: alcanzar un rendimiento sostenido de los productos y servicios del monte, al tiempo
de incrementar la produccion forestal mediante el empleo de material clonal.

2.7 LA ESTRATEGIA DE ESG 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 propdsito de la Sociedad y constituye una prioridad estratégica para ENCE.
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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 aprobo la actualizacién de un nuevo Plan
Director, para el periodo 2024-2028, en linea con su nuevo marco estratégico. En la elaboracion 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 constituye ademas el primer paso de ENCE en la
adaptacion de los nuevos requisitos de reporte establecidos en la Directiva (UE) 2022/2464 CSRD.

El destacado desempefio de ENCE en materia ASG ha sido reconocido por prestigiosas agencias e
indices ASG. En 2024, la agencia Sustainalytics mantuvo su puntuacién global ASG de ENCE en 93
puntos sobre 100, lo que le sitta por tercer afio consecutivo como lider del sector de celulosa y papel a
nivel mundial. ENCE también ha recibido en la evaluacion ESG Rating de MSCI, otra de las principales
agencias de calificacion ASG a nivel internacional, nivel “A”. Asimismo, la Sociedad ha revalidado su
pertenencia al selectivo indice FTSE4Good Index Series por cuarto afio consecutivo.

Adicionalmente, en 2023 ENCE ha obtenido la maxima calificacion (medalla platino) en la evaluacion de
Ecovadis, la plataforma que usan sus clientes de celulosa para evaluar a sus proveedores en
sostenibilidad, situandose en percentil 99 a la cabeza del resto de compafiias del sector. Del mismo
modo, ENCE ha sido incluida en el indice IBEX ESG, recientemente lanzado por BME. Para ser elegibles
para este indice, las compafiias deben formar parte del IBEX 35 o el IBEX Medium Cap y deben contar
con una calificacién ESG igual o superior a C+, segun los 12 niveles posibles que van desde A+ hasta
D-, ademas de cumplir con los Principios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas y cumplir ciertos
criterios de exclusidn relacionados con actividades comerciales criticas para la sostenibilidad.

El Plan Director de Sostenibilidad 2024-2028 se estructura en cuatro areas de accién 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 éreas de actuacion son las siguientes:

(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. Las acciones
encaminadas a este pilar son:

e Fortalecer los programas de seguridad y salud para reducir impactos en las personas,
estableciendo indices de frecuencia y gravedad. Por ejemplo, la unidad de negocio de celulosa,
ha consolidado el plan estratégico para la implantacion del PSM (Process Safety Management),
que se ejecutara en el periodo 2024-2026, como palanca para la mejora continua de la gestion
de potenciales accidentes graves en el ambito de seguridad y medio ambiente.

e Llevar a cabo estudios de riesgos ambientales en todas las plantas de energia, planta de calor
industrial y en el area de suministros para priorizar las inversiones requeridas y asegurar el
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(B)

conocimiento de los riesgos existentes en las plantas, junto con las medidas preventivas que se
definen para reducir a un nivel tolerable dichos riesgos.

Mantener licencia social para operar cumpliendo con los limites de ruido, olor y polvo, asi como
reducir el nimero de quejas.

Asegurar el suministro y reduccion del consumo de agua, asi como reducir las emisiones
olorosas de las biofabricas.

En el &mbito de la gestion ambiental y de seguridad, ademas de mantener las certificaciones
ISO 14.001, I1SO 45.001, ISO 50.001 y EMAS; asi como la recién obtenida ISO 22.000 de
seguridad alimentaria, MGE esta trabajando también en la certificacion de “Estrategia Circular”
de AENOR, que se espera conseguir en el ultimo trimestre del afio.

Reducir las emisiones de CO2 mediante el desarrollo de un plan de descarbonizacion, que
permitira reducir un 70% las emisiones de alcance 1y 2 del Grupo en 2035 respecto al afio base
(2018) y que, entre otros, prevé la sustitucion de combustibles fosiles por otros renovables en
las biofabricas.

Gestionar los riesgos y las oportunidades climaticas, asi como actualizar el analisis de los
impactos financieros de los principales riesgos climaticos que pueden afectar a ENCE y revisar
las medidas de mitigacion de cada uno de ellos para garantizar que no se produzcan impactos
materiales .

Desarrollar una politica corporativa de biodiversidad, en linea con el plan estratégico de
biodiversidad aprobado en el primer semestre de 2024, centrada en la proteccion de la
biodiversidad en la red de areas de conservacién del patrimonio, la mejora de la conectividad
entre las superficies a conservar, la proteccion de la biodiversidad existente en las masas
forestales productivas, y en el analisis y desarrollo de nuevas metodologias de puesta en valor
del capital natural.

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 compafiia, con especial foco en la
captura de carbono.

En concreto, las actuaciones previstas son las siguientes:

Incrementar el porfolio de productos Ence Advanced, con menor huella ambiental, para la
fabricacion de bolsas y embalajes de papel. En este sentido, cabe destacar la linea de productos
de pasta no blanqueada Naturcell, que ademas de tener un perfil ambiental mejorado y menores
emisiones de CO2 que la pasta blanqueada, ofrece a los clientes la posibilidad de compensar
las emisiones de CO2 restantes derivadas de su ciclo de vida con créditos del mercado voluntario
para hacer el producto neutro en carbono (Naturcell Zero).
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e Implementar actuaciones para la produccion 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.

e Iniciar la produccion de pasta a través de materias primas recuperadas como papel y carton para
lograr productos sostenibles y circulares.

o Investigar y desarrollar productos reciclados y reutilizables.

e 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.

o Desarrollar material vegetal adaptado a las nuevas condiciones climaticas, para su utilizacion 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.

e Implementar combustible renovable, por ejemplo, a través del desarrollo de plantas de
biometano.

e Desarrollar proyectos de calor industrial renovable, ofreciendo soluciones integrales de
descarbonizacién para aplicaciones industriales térmicas a partir de biomasa.

e Definir y tramitar los permisos para la captura de CO2 biogénico.
(C) 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.

ENCE, como referente nacional en materia de sostenibilidad forestal, tiene como objetivo incrementar el
porcentaje de madera certificada que, a cierre del primer semestre de 2024, ascendia al 87% respecto
al total de su inventario (respecto al total certificable) y a méas del 77% respecto a la madera que entr6
en las biofabricas procedente de los montes patrimoniales, suministradores y propietarios forestales.
ENCE también asegura la sostenibilidad de la biomasa que consumen sus plantas para la generacion de
Energia mediante el esquema de certificacion Sure, con el que cuentan todas las instalaciones de la
Sociedad. El proceso de certificacion Sure implica de forma transversal a todo el proceso de gestion de
la biomasa, desde el origen de esta (parcela agricola, monte o industria), la propia cadena de suministros,
la logistica en las plantas y parques y la produccion de energia renovable

Por otro lado, y con el objetivo de establecer un proceso de diligencia debida en la cadena de valor,
ENCE ha desplegado la implementacion de su Politica de Debida Diligencia en Sostenibilidad y de una
nueva herramienta de debida diligencia, que sirve de apoyo para el andlisis, la evaluacion y la
monitorizacion de terceros con los que se relaciona ENCE, tales como socios comerciales, clientes,
proveedores o intermediarios. A cierre del primer semestre 2024, un total de 200 empresas han sido
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registradas en la nueva herramienta, con el objetivo establecido para 2028 de tener mas del 90% del
volumen de compras de la Sociedad analizado segun este procedimiento.

(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 materia de diversidad, ENCE sigue apostando por incorporar mujeres en su plantilla, logrando
incrementar la presencia femenina en el equipo humano hasta alcanzar un 27,2% de la plantilla y un
27,7% de puestos directivos (directoras y gerentes) a cierre del primer semestre del afio 2024, y en
paralelo, esta trabajando en el desarrollo de una metodologia con el objetivo de mantener la brecha
salarial por debajo del 2%. Asimismo, para asegurar el capital humano necesario para conseguir sus
objetivos estratégicos, ENCE pone el foco en potenciar las promociones internas y apuesta por la
formacion de sus empleados, habiéndose impartido durante el primer semestre del afio 2024 10.205
horas de formacién en el Grupo, es decir 8,10 horas de formacién por empleado.

Respecto a la creacion de impacto social positivo en las comunidades donde opera, ENCE sigue
apostando por la inversion social en sus areas de influencia, a través de los convenios que la Sociedad
mantiene con los Ayuntamientos de los municipios en los que se ubican sus principales instalaciones,
con iniciativas como el acuerdo de colaboracion con San Juan del Puerto, localidad vecina de la planta
de MGE en Huelva.

Por otro lado, ENCE impulsa el desarrollo profesional en las comunidades locales en las que opera,
mejorando la empleabilidad de los jovenes en el ambito rural y asegurando asi el relevo generacional en
el sector forestal, evitando asi la despoblacién de estas areas, promoviendo diversas iniciativas como la
formacion de maquinistas forestales o la incorporacion de becarios en sus operaciones a través del
programa Talento. En esta linea, ENCE también apoya la profesionalizacién de los propietarios
forestales, ofreciendo a través de Ence Terra un servicio de asesoramiento para la mejora de la gestion
forestal.

(E) Gobernanza y cumplimiento

Este eje transversal tiene como objetivo reforzar la gobernanza de los aspectos ASG en cada una de las
areas anteriores, asi como la funcion de ética y cumplimiento.

En cuanto a la gobernanza de aspectos ASG, ENCE se ha fijado como objetivo la definicion de politicas
corporativas para aquellos aspectos en los que la compafiia desea establecer unos principios de
actuacion y unos compromisos especificos que no se detallan en la Politica marco de Sostenibilidad. Asi,
en 2023 se aprobd la nueva Politica de Diligencia Debida y en el primer semestre de 2024 se han
elaborado tres nuevas politicas (Cambio Climatico, Biodiversidad y Medioambiente), que seran
aprobadas por el Consejo de Administracion de ENCE a principios del tercer trimestre. También en
relacion con la actualizacion de la normativa interna, en el primer semestre del afio, el Consejo de
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Administracién ha aprobado la Politica de Lucha contra la Corrupcion y el Fraude. Se ha publicado un
nuevo Procedimiento corporativo de Prevencion y Gestion de Conflictos de Interés y se han actualizado
los Procedimientos de donaciones, convenios de colaboracién y patrocinios, y los de Contratacién y
Seleccion de personal

En lo que respecta a la funciéon de compliance, el principal objetivo de ENCE en 2024, tras la reciente
creacion de la Direccion Corporativa de Etica y Cumplimiento, pasa por reforzar la formacion en esta
materia para los empleados de la Sociedad. Asi, en 2024 se ha establecido como objetivo que estas
formaciones alcancen a mas de un 90% de la plantilla.

2.8 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 2022 y 2023, y a los estados financieros intermedios resumidos consolidados de la Sociedad
correspondientes al primer semestre de 2024.

— Cuentas individuales y consolidadas 2022:
0 https://ENCE.es/wp-content/uploads/2023/03/CCAAII-ENCE-2022-1.pdf
0 https://ENCE.es/wp-content/uploads/2023/03/CCAACC-ENCE-2022-1.pdf

— Cuentas individuales y consolidadas 2023:

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

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

— Estados financieros intermedios consolidados del primer semestre de 2024

0 https://ence.es/wp-content/uploads/2024/07/Ence Memoria-consolidada-junio-2024-
completa.pdf
Las cuentas anuales individuales y consolidadas de la Sociedad correspondientes a los ejercicios

anuales de 2022 y 2023 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 2024 no han sido auditados o sometidos a revision limitada de KPMG Auditores, S.L.

A continuacion, se incluye un resumen del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias para el primer
semestre de 2024 y los ejercicios 2022 y 2023:

— Balance individual a cierre de junio de 2024, diciembre de 2023, diciembre de 2022:

Miles de euros 2024 2023 2022
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ACTIVO NO CORRIENTE:

Activo intangible 11.443 10.805 9.033
Propiedad, planta y equipo 176.708 183.189 168.668
Activos biolégicos 6.614
Activos financieros a largo plazo-

Inversiones en empresas del grupo y vinculadas 466.525 360.890 359.125

Créditos a empresas del grupo y vinculadas 42.706 32.072

Otras inversiones financieras 17.266 19.343 20.254
Activos por impuestos diferidos 28.435 35.085 28.431
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 706.587 658.632 617.583
ACTIVO CORRIENTE:
Existencias 19.857 26.584 44414
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 94.245 61.130 84.266
Administraciones Publicas deudoras 5.600 19.230
Impuesto sobre beneficios, deudor 4.844 4.844 6.761
Activos financieros a corto plazo-

Créditos a empresas del grupo y vinculadas 12.370 21.386 25.869

Derivados de cobertura 426 -

Ofras inversiones financieras 5.106 9.838
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 219.781 309.837 276.633
Otros activos corrientes 972 494 451
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 354.456 435.407 467.462
TOTAL ACTIVO 1.061.043 1.094.039 1.085.045
Miles de euros 2024 2023 2022
PATRIMONIO NETO:
Capital social 221.645 221.645 221.645
Prima de emision 170.776 170.776 170.776
Reservas 76.070 75.506 49.471
Dividendo a cuenta (66.553)
Acciones propias (12.104) (12.980) (12.958)
Otros instrumentos de patrimonio neto 3.107 1171 3.689
Beneficio / (Pérdida) del ejercicio 38.569 (34.455) 228.656
TOTAL FONDOS PROPIOS 463.608 421.663 594.726
Ajustes en patrimonio por valoracion (766) (1.797) (114)
Subvenciones 2.120 1.495 1.615
TOTAL PATRIMONIO NETO 464.962 421.361 596.227
Miles de euros 2024 2023 2022

PASIVO NO CORRIENTE:
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Deuda financiera

Deudas con entidades de crédito 268.151 277.439 86.960
Otros pasivos financieros 12.229 11.485 19.866
Instrumentos financieros derivados 3.441 -
Pasivos por impuestos diferidos 5.181 4375 4.430
Provisiones a largo plazo 27.998 27.638 27.401
Otros pasivos no corrientes 5137 5.316 5.736
Deudas con empresas del grupo y vinculadas a largo plazo 47.647 4.573 17.072
366.343 334.267 161.465

PASIVO CORRIENTE:

Deuda financiera

Obligaciones y otros valores negociables 53.047 63.300
Deudas con entidades de crédito 93.867 84.463 8.685
Otros pasivos financieros 3.783 3.582 4.568
Instrumentos financieros derivados 593 156
Deudas con empresas del grupo y vinculadas a corto plazo 1.036 3.001 10.411
Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar 106.893 163.147 211.546
Administraciones Publicas acreedoras 5.544 3.908
Otros pasivos corrientes 435 420 391
Provisiones a corto plazo 23.724 24.614 24.388
229.738 338.411 327.353
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.061.043 1.004.039 1.085.045

— Cuenta de pérdidas y ganancias individual a cierre de diciembre de 2023 y diciembre 2022:

Miles de euros 2023 2022

Importe neto de la cifra de negocios 416.488 389.747
Ingresos de explotacién 445.800 424 277
Gastos de explotacion (473.868) (259.908)
RESULTADO DE EXPLOTACION (28.068) 164.369
Ingresos financieros 6.894 52.094
Gastos financieros (21.860) (8.155)
RESULTADO FINANCIERO (14.966) 43.939
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (43.034) 208.308
Impuestos 8.579 20.348
RESULTADO DEL EJERCICIO (34.455) 228.656

— Cuenta de pérdidas y ganancias individual a cierre de junio de 2024 (incluyendo a efectos
comparativos el cierre de junio 2023):
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3.

Miles de euros 2024 2023

Importe neto de la cifra de negocios 158.740 223.792
Ingresos de explotacion 84.057 87.666
Gastos de explotacion (66.825) (102.667)
RESULTADO DE EXPLOTACION 17.232 (15.001)
Ingresos financieros 35.533 1.946
Gastos financieros (13.410) (6.216)
RESULTADO FINANCIERO 23.061 (4.723)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 40.293 (19.724)
Impuestos (1.724) 4.769
RESULTADO DEL EJERCICIO 38.569 (14.955)

DENOMINACION COMPLETA DE LA EMISION DE PAGARES

Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024.

4,

SOSTENIBILIDAD VINCULADA A LOS PAGARES

Siguiendo los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad (Sustainability-Linked Bonds
Principles o “SLBP” por sus siglas en inglés) publicados por la International Capital Market Association
(ICMA”) en 2020, la Sociedad desea comprometerse 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, la Sociedad ha seleccionado los
siguientes dos indicadores de sostenibilidad vinculados al segmento de negocio de produccion de
celulosa de la Sociedad por considerarse coherentes, relevantes y materiales con su negocio,
permitiendo la mejora de la Sociedad en términos de sostenibilidad:

indice de frecuencia de accidentes laborales en la linea de negocio de produccion de
celulosa: El calculo de este indicador se obtiene del cociente entre el numero de accidentes
laborales (excluyendo accidentes in itinere) que causan mas de un dia laborable de baja
multiplicados por un millén entre el numero de horas trabajadas por el personal de las sociedades
del Grupo dedicadas a la produccién de celulosa. ENCE esta fuertemente comprometido con la
seguridad de todo el personal que trabaja con la Sociedad, tanto propio como externo. Por ello,
este indicador toma en cuenta informacidn de accidentes laborales acaecidos tanto al personal
propio como a las demas personas que trabajan con la Sociedad (i.e. personas vinculadas
mediante contratas con sociedades del Grupo dedicadas a la produccién de celulosa).

En relacion con este indicador, el objetivo de sostenibilidad para 2024 consiste en mantener un
indice de frecuencia de accidentes laborales en el negocio de celulosa un 70% inferior al de la
media del sector pasta y papel en Espania.

Media de minutos de olor en las biofabricas de Navia y Pontevedra: El calculo de este
indicador se obtiene de la media anual de minutos de olor registrados en las biofabricas de Navia
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y Pontevedra, considerando una determinada concentracién de acido sulfhidrico (H2S), en un
periodo de 4 afos. 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. ENCE, en el marco de su Plan Olor Cero, y con el fin de continuar
la reduccion de emisidn de olores, ha implantado en las biofabricas medidas como la dosificacion
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 2024 es que, en el periodo
2021-2024 se produzca una reduccion del 15% con respecto al periodo 2020-2023.

La Sociedad ha obtenido, con fecha de 3 de octubre de 2024 una opinién de experto (“Second-Party
Opinion”) emitida por G-Advisory, confirmando que los Pagarés que se emitan al amparo del Programa
de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 son generadores de impacto positivo. Dicho documento se pondra
a disposicion del publico en la pagina web corporativa de la Sociedad.

El desarrollo de los dos indicadores de sostenibilidad y el grado de cumplimiento de los objetivos sera
verificado tanto interna como externamente. La verificacion externa sera realizada por un externo
independiente cualificado, mientras que del control interno se encargaréd el departamento de
sostenibilidad de la Sociedad.

El Emisor publicara mediante la publicacion de la correspondiente comunicacion de otra informacion
relevante (OIR) la medicion de los indicadores de sostenibilidad y los resultados alcanzados en relacion
con sus objetivos de sostenibilidad una vez formuladas las cuentas anuales individuales y consolidadas
y el estado de informacion no financiera del Emisor correspondientes al ejercicio 2024.

A fecha de emision de la opinion de experto de G-Advisory, la Sociedad tiene la intencion de mantener
tanto los objetivos anuales de sostenibilidad como los indicadores de sostenibilidad utilizados para medir
su consecucion, es decir:

e indice de frecuencia de accidentes laborales en la linea de negocio de produccion de celulosa:
el objetivo de sostenibilidad anual consiste en mantener un indice de frecuencia de accidentes
laborales en el negocio de celulosa un 70% inferior al de la media del sector pasta y papel en
Espafia.

e Media de minutos de olor en las biofabricas de Navia y Pontevedra: el objetivo de sostenibilidad
anual es conseguir la reduccion del 15% de olor entre el periodo cuatrianual que vence en el afio
objeto de medicion, y el periodo cuatrianual que vence en el afio precedente.

Sin embargo, tras verificar el resultado del afio 2024, la Sociedad debera confirmar a la mayor brevedad
los objetivos de sostenibilidad e indicadores de sostenibilidad asociados para el afio 2025 asi como las
penalidades asociadas a su incumplimiento, pudiendo cambiarlos respecto al ejercicio anterior, siempre
que estén sustentados en una nueva opinion de experto y se publique la correspondiente comunicacion
de otra informacién relevante (OIR).

63/88



El incumplimiento de alguno de los dos indicadores de sostenibilidad tendré un impacto de caracter
financiero para ENCE, que asume la obligacion de aportar fondos a un proyecto sostenible, que esté
alineado con alguno de los objetivos de sostenibilidad del Plan Director de Sostenibilidad 2024-2028, y
con caracter adicional a lo que ENCE o el organismo en cuestion esté ya realizando o tenga planificado
y presupuestado realizar y que, desde la perspectiva de la Sociedad, sea ambicioso y con potencial de
generar un impacto significativo. La Sociedad ha elegido para esta eventualidad como proyecto
sostenible la lucha contra la desertificacion mediante la restauracion de bosques (el “Proyecto”),
habiendo seleccionado para llevarlo a cabo la ONG Reforesta (https:/reforesta.es/).

El Emisor se compromete a realizar, tras el cierre del ejercicio 2024, y en el plazo de 90 dias naturales
desde la fecha en que cuente con el certificado en que conste el cumplimiento o no de los objetivos de
sostenibilidad establecidos, emitido por G-Advisory (0 por quien pudiera sustituirle en su caso), las
aportaciones de fondos al Proyecto, por los importes calculados conforme a los péarrafos siguientes,
circunstancia que el Emisor debera confirmar por escrito al Asesor Registrado del Programa, incluyendo
el detalle informativo de las cuantias y el destino de las donaciones efectuadas.

En caso de incumplimiento:

e De uno de los dos objetivos de sostenibilidad, el impacto ascenderd a 0,7 puntos basicos,
calculados sobre el saldo medio anual de Pagarés vivos emitidos por la Sociedad durante el afio
natural 2024 bajo los programas de pagarés ligados a sostenibilidad que existan durante dicho
afio 2024, incluyendo el vigente Programa en la parte del afio 2024 que corresponda.

e De los dos objetivos de sostenibilidad, el impacto ascendera a 1,5 puntos basicos, calculados
sobre el saldo medio anual de Pagarés vivos emitidos por la Sociedad durante el afio natural
2024 bajo los programas de pagarés ligados a sostenibilidad que existan durante dicho afio 2024,
incluyendo el vigente Programa en la parte del afio 2024 que corresponda.

5. PERSONAS RESPONSABLES

D. Ignacio de Colmenares Brunet, en nombre y representacion de la Sociedad, en su condicién 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 24 de septiembre de 2024, 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.

6. FUNCIONES DEL ASESOR REGISTRADO DEL MARF

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 Av. Alejandro Rossell, 8 07002
Palma de Mallorca y nimero de identificacion fiscal (N.I.F.) A-07004021 (el “Asesor Registrado’), es la
entidad designada por la Sociedad como asesor registrado. El Asesor Registrado es una entidad admitida
como asesor registrado del MARF en virtud de acuerdo del consejo de administracion de AIAF Mercado
de Renta Fija publicado por medio de la Instrucciéon Operativa 8/2014, de 24 de marzo de 2014, de
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conformidad con lo dispuesto en el apartado segundo de la Circular del Mercado 3/2013, de 18 de julio,
sobre Asesores Registrados en el Mercado Alternativo de Renta Fija.

Como consecuencia de dicha designacion, el Asesor Registrado se ha comprometido a colaborar con la
Sociedad al objeto de que pueda cumplir con las obligaciones y responsabilidades que habra de asumir
al incorporar sus emisiones de Pagarés al MARF, actuando como interlocutor especializado entre ambos,
MARF y la Sociedad, y como medio para facilitar la incorporacién y el desenvolvimiento de la Sociedad
en el régimen de negociacion de los Pagarés.

El Asesor Registrado deberé facilitar al MARF las informaciones periddicas que éste requiera y el MARF,
por su parte, podré recabar del Asesor Registrado cuanta informacidn estime necesaria en relacién con
las actuaciones que lleve a cabo y con las obligaciones que le corresponden, a cuyos efectos podra
realizar cuantas actuaciones fuesen, en su caso, precisas para contrastar la informacion que le ha sido
facilitada.

La Sociedad debera tener designado en todo momento un asesor registrado que figure inscrito en el
Registro de Asesores Registrados del MARF.

El Asesor Registrado asesoraré a ENCE:

(i) en la incorporacion al MARF de los Pagarés emitidos bajo el Programa de Pagarés Sostenibles
ENCE 2024;

(ii) en el cumplimiento de cualesquiera obligaciones y responsabilidades que correspondan a la
Sociedad por su participacion en el MARF;

(iii) en la elaboracion y presentacion de la informacion financiera y empresarial requerida por la
normativa del MARF; y

(iv) en la revision de que la informacion cumpla con las exigencias de dicha normativa del MARF.
Con motivo de la solicitud de incorporacion de los Pagarés al MARF, el Asesor Registrado ha:

(i) comprobado que la Sociedad cumple con los requisitos que la regulacion del MARF exige para
la incorporacion de los Pagarés al MARF; y

(ii) asistido a la Sociedad en la elaboracion de este Documento Base Informativo, ha revisado toda
la informacion que la Sociedad ha aportado al MARF con motivo de la solicitud de incorporacion
de los Pagarés al MARF, y ha comprobado que la informacion aportada cumple con las
exigencias de la normativa y no omite datos relevantes ni induce a confusion a los inversores.

Tras la incorporacion de los Pagarés en el MARF, el Asesor Registrado:

(i) revisara la informacion que la Sociedad prepare para remitir al MARF con caracter periédico o
puntual, y verificard que dicha informaciéon cumple con las exigencias de contenido y plazos
previstos en la normativa;
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(ii) asesorara a la Sociedad acerca de los hechos que pudiesen afectar al cumplimiento de las
obligaciones que éste haya asumido al incorporar los Pagarés al MARF, asi como sobre la mejor
forma de tratar tales hechos para evitar el incumplimiento de dichas obligaciones;

(iii) trasladara al MARF los hechos que pudieran constituir un incumplimiento por parte de la
Sociedad de sus obligaciones en el supuesto de que apreciase un potencial incumplimiento
relevante de tales obligaciones que no hubiese quedado subsanado mediante su
asesoramiento; y

(iv) gestionara, atendera y contestara las consultas y solicitudes de informacion que el MARF le dirija
en relacion con la situacion de la Sociedad, la evolucion de su actividad, el nivel de cumplimiento
de sus obligaciones y cuantos otros datos el MARF considere relevantes.

A los efectos anteriores, el Asesor Registrado, realizara las siguientes actuaciones:

(i) mantendré el necesario y regular contacto con la Sociedad y analizard las situaciones
excepcionales que puedan producirse en la evolucion del precio, volumenes de negociacion y
restantes circunstancias relevantes en la negociacion de los Pagarés;

(ii) suscribira las declaraciones que, con caracter general, se hayan previsto en la normativa como
consecuencia de la incorporacion de los Pagarés al MARF, asi como en relacion con la
informacion exigible a las sociedades con valores incorporados al mismo; y

(iii) cursara al MARF, a la mayor brevedad posible, las comunicaciones que reciba en contestacion
a las consultas y solicitudes de informacion que este Ultimo pueda dirigirle.

1. SALDO VIVO NOMINAL MAXIMO

El importe nominal maximo del programa de Pagarés es de 200.000.000€ (el “Programa de Pagarés
Sostenibles ENCE 2024").

Este importe se entiende como el saldo vivo méaximo que puede alcanzar en cada momento la suma del
nominal de los Pagarés en circulacion (esto es, emitidos y no vencidos) que se emitan bajo el Programa
de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 y que se incorporen al MARF al amparo de este Documento Base
Informativo.

8. DESCRIPCION DEL TIPO Y LA CLASE DE LOS VALORES. NOMINAL UNITARIO

Los Pagarés son valores emitidos con descuento que tienen una rentabilidad implicita, representan una
deuda para la Sociedad, devengan intereses y son reembolsables por su valor nominal al vencimiento.

Para cada emision de Pagarés que tenga la misma fecha de vencimiento se asignara un codigo ISIN.

Cada Pagaré tendra un valor nominal de 100.000€, por lo que el nimero maximo de Pagarés vivos en
cada momento no podra exceder de 2.000.
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9. LEGISLACION APLICABLE Y JURISDICCION DE LOS PAGARES

Los Pagarés se emiten de conformidad con la legislacién comun espafiola que resulte aplicable a la
Sociedad o a los Pagarés. En particular, se emiten de conformidad con (i) el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, (ii) la Ley de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion, y (iii) de acuerdo con sus respectivas normativas
de desarrollo o concordantes.

Los Juzgados y Tribunales de la ciudad de Madrid tendran jurisdiccion exclusiva para el conocimiento de
cualquier desavenencia que pudiera surgir entre la Sociedad y los titulares de Pagarés en relacion con
los Pagarés.

10.  REPRESENTACION MEDIANTE ANOTACIONES EN CUENTA

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) Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre instrumentos financieros,
admision a negociacion, registro de valores negociables e infraestructuras de mercado, los Pagarés a
emitir al amparo del Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 estarén representados mediante
anotaciones en cuenta, tal y como esta previsto por los mecanismos de negociacion en el MARF en el
que se solicitara su incorporacién, siendo IBERCLEAR junto con sus entidades participantes, la
encargada de su registro contable.

11.  DIVISA DE LAS EMISIONES

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 estaran denominados
en euros.

12.  CLASIFICACION DE LOS PAGARES. ORDEN DE PRELACION

La Sociedad respondera de sus obligaciones de pago derivadas de los Pagarés emitidos al amparo del
presente Programa con todos sus bienes presentes y futuros, de conformidad con el principio de
responsabilidad patrimonial universal. Ninguna de las emisiones de Pagarés realizadas por la Sociedad
al amparo del Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 tendré garantias reales o garantias
personales de terceros.

De acuerdo con la clasificacion y orden de prelacion de créditos establecidos en la Ley Concursal, en
caso de concurso de la Sociedad, los créditos que tengan los titulares de los Pagarés estarian situados
por detras de los acreedores privilegiados, en el mismo nivel que el resto de los acreedores comunes y
por delante de los acreedores subordinados (salvo que los titulares de los Pagarés pudieran ser
calificados como tales conforme a lo previsto en el articulo 281 de la Ley Concursal) y no gozarian de
preferencia entre ellos.
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13.  DESCRIPCION DE LOS DERECHOS VINCULADOS A LOS PAGARES Y PROCEDIMIENTO
PARA EL EJERCICIO DE LOS MISMOS. METODO Y PLAZOS PARA EL PAGO DE LOS
PAGARES Y PARA LA ENTREGA DE LOS MISMOS

Conforme a la legislaciéon vigente, los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés Sostenibles
ENCE 2024 no conferiran al inversor que los adquiera ningun derecho politico presente o futuro sobre la
Sociedad.

Los derechos econdmicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion vy titularidad de los
Pagarés seran los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimiento y precio de amortizacion
con que se emitan. VVéase los apartados 15y 17 de este Documento Base Informativo.

La fecha de desembolso de los Pagarés emitidos coincidira con su fecha de emision y su valor efectivo
sera abonado a la Sociedad, segun corresponda, por (i) cada una de las Entidades Colaboradoras
(conforme este término se encuentra definido en el apartado 15 siguiente), o (ii) los inversores, a través
del Agente de Pagos (conforme este término se encuentra definido en el apartado 15 siguiente), en la
cuenta que la Sociedad indique en cada fecha de emision.

Se podra expedir por las Entidades Colaboradoras o por la Sociedad, segun corresponda, un certificado
de adquisicion, nominativo y no negociable. Dicho documento acreditaré provisionalmente la suscripcion
de los Pagareés por cada inversor hasta que se practique la oportuna anotacion en cuenta, que otorgara
a su titular el derecho a solicitar el pertinente certificado de legitimacion.

Igualmente, la Sociedad, a través del Asesor Registrado, comunicara el desembolso, mediante el
correspondiente certificado, tanto a MARF como a IBERCLEAR.

14.  FECHA DE EMISION. PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA

La vigencia del Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 es de 12 meses a partir de la fecha de
incorporacion al MARF de este Documento Base Informativo.

Al ser el Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 un programa de pagarés de tipo continuo, los
Pagarés podran emitirse, suscribirse e incorporarse al MARF en cualquier dia durante la vigencia del
Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024.

No obstante, la Sociedad se reserva la posibilidad de no emitir Pagarés, de acuerdo con las necesidades
de tesoreria de la Sociedad o porque encuentre condiciones de financiacion mas ventajosas.

En las certificaciones complementarias de cada emision al amparo del Programa de Pagarés Sostenibles
ENCE 2024 se establecera la fecha de emision y la fecha de desembolso de los Pagarés. La fecha de
emision, desembolso e incorporacion de los Pagarés no podré ser posterior a la fecha de expiracién de
este Documento Base Informativo.

15.  TIPO DE INTERES NOMINAL. INDICACION DEL RENDIMIENTO Y METODO DE CALCULO

El tipo de interés nominal anual de los Pagarés se fijara en cada emisién.
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Los Pagarés se emitiran al tipo de interés acordado entre la Sociedad y cada una de las Entidades
Colaboradoras o los inversores, segun el caso. El rendimiento quedara implicito en el valor nominal del
Pagaré que se rembolsara en la fecha de su vencimiento.

El tipo de interés al que las Entidades Colaboradoras transmitan estos Pagarés a terceros seré el que
libremente se acuerde con los inversores interesados.

Al ser los Pagarés valores emitidos con descuento y tener una rentabilidad implicita, el importe efectivo
a desembolsar por cada inversor variara de acuerdo con el tipo de interés de emision y plazo acordados.

Asi, el importe efectivo de cada Pagaré se puede calcular aplicando las siguientes formulas:

e Cuando el plazo de emision sea inferior o igual a 365 dias:

F= N
- . n

1+ ln %
e Cuando el plazo de emision sea superior a 365 dias:

E= N
- (1+ in)n/365

Siendo:

N = Valor nominal del Pagaré;

E = Importe efectivo del Pagaré;

n = Numero de dias del periodo, hasta el vencimiento; y
in = Tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno.

Se incluye una tabla de ayuda para el inversor donde se especifican las tablas de valores efectivos para
distintos tipos de interés y plazos de amortizacion, incluyendo ademas una columna donde se puede
observar la variacién del valor efectivo del Pagaré al aumentar en 10 dias el plazo del mismo.

{Resto de la pagina intencionalmente en blanco}
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VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 100.000 EUROS NOMINALES

VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 100.000 EUROS NOMINALES

(Plazo inferior al afio)

7 DIAS 14 DIAS 30 DiAS 60 DIAS
Tipo Nominal S“'_:::]F:’mr TIRITAE  +10 dias sﬂ'_:: :"::t'or TIRTAE  +10 dias Su';::f:’mr TIRTAE  +10 dias Su':;“:"m TIRTAE  +10 dias
(%a) Ceukon (%a) (euros) (oures) (%o) {euros) (enros) (o) {euros) teuros) (%) {euros)
0,25% 99.995,21 0,25% 6,85 99.990,41 0,25% 6,85 99.979.46 0,25% 6,85 99.958,92 0,25% -6,84
0,50% 99.990,41 0,50% -13,69 99.980,83 0,50% 13,69 99.958 92 0,50% -13,69 99.917,88 0,50% -13,67
0.75% 99.985,62 0,75% 20,54 99.971,24 0,75% 20,53 99.938 39 1,62% 20,52 99.876,86 0.75% 20,49
1,00% 99.980,83 1,00% 2738 99.961,66 1,00% 2737 99.917 88 2,17% 27,34 9983589 1,00% -27.30
1,25% 99,976,03 1,26% -34,22 99.952,08 1,26% 34,20 9989737 2,71% 34,16 99.794 94 1,26% 34,09
1,50% 99.971,24 1,51% 41,06 99.942,50 1,51% 41,03 99.876,86 3,26% 40,98 99.754,03 1.51% 40,88
1,75% 99,966,435 1,77% -47.89 99.932,92 1,76% 47,86 99,856,37 3.82% 47,78 99.713,15 1,76% 47,65
2,00% 99.961,66 2,02% -54,72 99,923 35 2,02% 54,68 99,835 89 438% 54,58 99.672,31 2,02% -54,41
2,25% 99.956,87 2,28% -61,55 99.913,77 227% 61,50 99.815 41 4,93% 61,38 99.631,50 227% 61,15
2,50% 99,952,08 2,53% -68,38 99.904,20 2.53% 68,32 99.794,94 5,50% 68,17 99,590,72 2,53% 67,89
2,75% 99,947,29 2,79% 7521 99.894.63 2,79% 75,13 99.774 48 6,06% 74,95 99.549,98 2,78% -74.61
3.00% 99.942,50 3,04% -82,03 99.885,06 3,04% 81,94 99.754,03 6,63% 81,72 99.509,27 3,04% -8132
325% 99.937,71 3,30% 88,85 99.875,50 3,30% 48,74 99.733,59 7,20% 88,49 99.468,59 3.29% -88,02
3.50% 99.932.92 3,56% 95,67 99.865.93 3,56% -95,54 99.713,15 7.78% 95,25 99.427,95 3,55% 94,71
3,75% 99.928,13 3.82% -10249 99.856,37 3,.82% -102,34 99,692,73 8,35% -102,00 99.387,34 3.81% -101 .38
4,00% 99,923 35 4,08% -109,30 99.846,81 4,08% -109,13 99.672,31 8,93% -108,75 99.346,76 407% 108,04
425% 99.918,56 4,34% 116,11 99.837,25 4,34% -115,92 99,651 90 9,52% -11550 99.306,22 433% 114,70
4,50% 99.913,77 4,60% -122.92 99.827,69 4,60% -122,71 99.631 50 10,10% -12223 99.265,71 4,59% -121,34

70/88



VALOR EFECTIVO DE UN PAGARE DE 100.000 EUROS NOMINALES

{Plazo inferior al afio) (Plazo igual al aio) (Plazo superior a un afio)
90 DIAS 180 DIAS 365 DiAS 730 DIAS
Tipo Nominal S“':: ::.i;:nr TIRTAE  +10 dias S“I;c“r’i‘;‘:nr TIRTAE 410 dias S“I;::i";‘:w TIRITAE  +10 dias S“:::;’;“mr TIRTAE  +10 dias
(%) (euros) (%a) (euros) (euros) (%a) (euros) (euros) (%) (euros) (evros) (%a) (euros)
0,25% 99.938 39 0,25% -6,84 99.876.86 0,25% -6.83 99.750,62 0,25% -6.81 99.501.87 0.25% -6.81
0,50% 99.876,86 0,50% -13.66 99.754,03 0,50% -13.63 99.502,49 0,50% -13.56 99.007.45 0,50% -13,53
0,75% 99.81541 0,75% -20.47 99.631,50 0,75% 220,39 99.255 58 0,75% -20.24 98.516,71 0.75% 20,17
1.00% 99.754,03 1,00% -27.26 99.509 27 1,00% 227,12 99.009,90 1,00% 26,85 98.029,60 1,00% -26,72
1,25% 99.692.73 1,26% -34.02 99.387 34 1,25% -33.82 98.765 43 1,25% -3339 97.546,11 125% -33,19
1,50% 99.631,50 1,51% -40,78 99.265,71 1,51% 40,48 98.522.17 1,50% -39.87 97.066,17 1,50% -39.59
1,75% 99.570,35 1,76% -47,51 99.144 37 1,76% 47,11 98.280,10 1.75% 46,29 96.589,78 1,75% -45.90
2.00% 99.509,27 2,02% -54.23 99,023 33 2,01% -53,70 98.039,22 2,00% -52.64 96.116,88 2,00% -52,13
225% 99.448,27 227% 60,93 98.902,59 2,26% -60,26 97.799.51 2.25% -58.93 95.647,44 2,25% -58,29
2.50% 99.387,34 2.52% 67,61 98.782,14 2,52% -66,79 97.560,98 2,50% -65,15 95.181,44 2,50% -6437
2,75% 99326 48 2,78% 7428 98.661 98 2.77% 73,29 97.323 60 2,75% -71.31 94.718.83 2.75% -70,37
3,00% 99.265,71 3,03% -80,92 08.542,12 3,02% 79,75 97.087,38 3,00% -77.41 94.259,59 3,00% -76,30
3,25% 99.205,00 3,29% -87,55 98422 54 3,28% -86,18 96.852.30 325% -83.45 93.803,68 325% -82,16
3,50% 99.144 37 3,55% 9417 98.303 26 3,53% 92,58 96.618 36 3,50% -89.43 93.351,07 3,50% -87.94
3,75% 99,083 81 3,80% -100,76 98.184 26 3,79% 98,94 96.385,54 3,75% -95 35 92.901,73 3,75% -93 65
4.00% 99.023,33 4,06% -107,34 98.065,56 4,04% -105,28 96.153,85 4,00% -101,21 92.455,62 4,00% -99.29
4,25% 98.962,92 4,32% 113,90 97.947,14 4,30% -111,58 95.923 26 4,25% -107,02 92.012,72 4,25% 104 86
4,50% 98.902,59 4,58% -120,45 97.829,00 4,55% -117,85 95.693,78 4,50% -112,77 91.573,00 4.50% 11037
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Dada la diversidad de tipos de emisiéon que previsiblemente se aplicaran a lo largo del Programa de
Pagarés Sostenibles ENCE 2024, no es posible predeterminar el rendimiento resultante para cada
inversor (TIR).

En cualquier caso, se determinaria, para los Pagarés de hasta 365 dias, por la férmula que a continuacién
se detalla:

N 365
=@ -1
En la que:
i = Tipo de interés efectivo anual expresado en tanto por uno;
N = Valor nominal del Pagaré;
E = Importe efectivo en el momento de la suscripcion o adquisicion; y

n = Numero de dias naturales comprendidos entre la fecha de emision (inclusive) y la fecha de
vencimiento (exclusive).

Para los plazos superiores a 365 dias, la TIR es igual al tipo nominal del Pagaré descrito en este apartado.
16.  ENTIDADES COLABORADORAS, AGENTE DE PAGOS Y ENTIDAD DEPOSITARIA

Las entidades participes que colaboran en el Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 (cada una
de ellas, una “Entidad Colaboradora” y conjuntamente las “Entidades Colaboradoras”) a la fecha de
este Documento Base Informativo son las siguientes:

1. Banca March, S.A.

= NIF: A-07004021

= Domicilio: Avenida Alejandro Rossell6 8, 07002, Palma de Mallorca.
2. Banco de Sabadell, S.A.

= NIF: A-08000143

= Domicilio: Avenida Oscar Espla, 37 — 03007 Alicante.
3. Kutxabank Investment Sociedad de Valores, S.A.U.

» NIF: A-48403927

= Domicilio: Plaza Euskadi n® 5 (Torre Iberdrola), planta 26, Bilbao.
4. Renta4 Banco, S.A.

» NIF: A-48403927

* Domicilio: Paseo de la Habana, 74, 28036, Madrid.
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La Sociedad ha firmado con las Entidades Colaboradoras un contrato de colaboracién para el Programa
de Pagarés Sostenibles ENCE 2024, que incluye la posibilidad de suscribir por cuenta propia y vender
Pagarés a terceros.

Asimismo, la Sociedad podra suscribir otros contratos de colaboracién con nuevas entidades
colaboradoras para la colocacién de las emisiones de Pagarés, lo que sera, en su caso, comunicado al
MARF mediante la correspondiente comunicacién de Otra Informacion Relevante (OIR).

Banca March, S.A. actuara asimismo como agente de pagos (en esta condicion, el “Agente de Pagos”).

Sin perjuicio de que IBERCLEAR seré la entidad encargada del registro contable de los Pagareés, no hay
una entidad depositaria de los Pagarés designada por la Sociedad. Cada suscriptor de los Pagarés
designara, de entre las entidades participantes en IBERCLEAR, en qué entidad deposita los Pagarés
pudiendo también solicitar al Agente de Pagos la entrega de los Pagarés a través de Euroclear Banking,
S.A/N.V. o Clearstream Banking, société anonyme.

17.  PRECIO DE AMORTIZACION Y DISPOSICIONES RELATIVAS AL VENCIMIENTO DE LOS
PAGARES. FECHA Y MODALIDADES DE AMORTIZACION

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 se amortizaran por
su valor nominal en la fecha indicada en el documento acreditativo de adquisicién, con aplicacion, en su
caso, de la retencion a cuenta que corresponda.

Al estar prevista la incorporacion a negociacion de los Pagarés en el MARF, su amortizacion se producira
de acuerdo con las normas de funcionamiento del sistema de compensacion y liquidacion de dicho
mercado, abonandose, en la fecha de vencimiento, el importe nominal del Pagaré al titular legitimo del
mismo, siendo el Agente de Pagos la entidad encargada de realizar el pago, si bien esta entidad no
asume obligacion ni responsabilidad alguna en cuanto al reembolso por parte de la Sociedad de los
Pagarés a su vencimiento.

En el caso de que el reembolso coincidiera con un dia inhabil segun el calendario T2, se demorara el
reembolso al primer dia habil posterior, excepto que este dia se situe en el mes siguiente, en cuyo caso
dicho reembolso deberé realizarse el primer dia habil inmediatamente anterior, sin que esto afecte al
importe que deba satisfacerse.

18.  PLAZO VALIDO EN EL QUE SE PUEDE RECLAMAR EL REEMBOLSO DEL PRINCIPAL

Conforme a lo dispuesto en el articulo 1.964 del Codigo Civil, la accion para exigir el reembolso del
nominal de los Pagarés prescribira a los cinco (5) afios.

19.  PLAZO MINIMO Y MAXIMO DE EMISION

Durante la vigencia de este Documento Base Informativo la Sociedad podra emitir Pagarés, que podran
tener un plazo de amortizacion de entre tres dias habiles y 730 dias naturales (es decir, 24 meses).

A estos efectos, tendra la consideraciéon de “dia habil” cualquier dia de la semana en el que puedan
realizarse operaciones de acuerdo con el calendario T2.
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20.  AMORTIZACION ANTICIPADA

Los Pagarés no incorporaran ninguna opcion de amortizacion anticipada ni para la Sociedad (call) ni para
el titular del Pagaré (put).

No obstante, los Pagarés podran amortizarse anticipadamente siempre que, por cualquier causa, obren
en poder y posesion legitima de la Sociedad.

21.  RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LOS PAGARES

Segun la legislacion vigente, no existen restricciones particulares ni de caracter general, a la libre
transmisibilidad de los Pagarés que se prevé emitir.

22.  FISCALIDAD DE LOS PAGARES

A continuacién, se expone un resumen del tratamiento fiscal en Espafia para los tenedores de los
Pagarés derivado de su titularidad y posterior amortizacidn o, en su caso, transmision de los Pagarés a
emitir al amparo del Programa bajo la perspectiva de su condicion de valores cotizados.

Este resumen se basa en la legislacion vigente en la fecha de su redaccion y esta sujeto a cualquier
cambio en la legislacion que pueda entrar en vigor después de esta fecha. En consecuencia, esta
descripcion esta sujeta a cualquier cambio en dichas leyes o interpretaciones que se produzca después
de la fecha del presente documento, incluidos los cambios con efecto retroactivo.

Las referencias en esta seccion a los inversores incluyen a los beneficiarios efectivos de los Pagarés.
Los inversores también deben tener en cuenta que el nombramiento por parte de un inversor, 0 de
cualquier persona a través de la cual un inversor posea los Pagarés, de un depositario, agente de cobro
0 persona similar en relacion con dichos Pagarés en cualquier jurisdiccién puede tener implicaciones
fiscales. Los inversores deben consultar a sus propios asesores fiscales en relacién con las
consecuencias fiscales para ellos de cualquier nombramiento de este tipo.

Debe tenerse en cuenta que el presente analisis es una descripcion general del régimen fiscal aplicable
de acuerdo con la legislacion espafiola vigente en la fecha de registro del presente Programa, sin
perjuicio de (i) los regimenes tributarios forales de Concierto y Convenio econoémico en vigor,
respectivamente, en los territorios histéricos del Pais Vasco y en la Comunidad Foral de Navarra; (i) la
normativa aprobada por las distintas Comunidades Autonomas que, respecto de determinados
impuestos, podria ser de aplicacion a los inversores; (iii) los regimenes especiales de cualquier
naturaleza, incluidos los opcionales a eleccion del contribuyente; y (iv) la regulacién que pueda ser
aplicable en el momento de la obtencion o declaracion de las rentas correspondientes.

De conformidad con lo dispuesto en la legislacién en vigor en la fecha de registro del presente Programa,
los Pagarés se califican como activos financieros con rendimiento implicito. Como regla general, para
enajenar u obtener el reembolso de activos financieros con rendimiento implicito, debera acreditarse ante
fedatario publico la adquisicion previa de los mismos, asi como el precio de la operacion o las entidades
financieras obligadas a retener.

74/88



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
(el “IRPF”), Impuesto sobre Sociedades (el “IS”) e Impuesto sobre la Renta de no Residentes (el IRNR”)
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.

Con caracter enunciativo, aunque no excluyente, la normativa en vigor aplicable seré:

— LaLey 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de
modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio (la “Ley del IRPF”), asi como el Real Decreto 439/2007, de 30
de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real
Decreto 304/2004, de 20 de febrero (en adelante, el “Reglamento del IRPF”).

— LaLey27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (la “Ley del IS”), asi como
el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto 634/2015, de 10
de julio (el “Reglamento del IS”).

— El Texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes aprobado por el Real
Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo (la “Ley del IRNR”), asi como el Real Decreto
1776/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de
no Residentes (el ‘Reglamento del IRNR").

— LaLey 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (la “Ley del IP”);

— La Ley 38/2022, de 27 de diciembre, para el establecimiento de gravdmenes temporales
energético y de entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito y por la que se
crea el Impuesto Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas, y se modifican determinadas
normas tributarias (la “Ley 38/2022"); y

— LaLey 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (la “Ley del
ISD”), y su Reglamento de desarrollo, aprobado por el Real Decreto 1629/1991, de 8 de
noviembre.

Asimismo, debera tenerse en cuenta lo establecido en la disposicion adicional primera de la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito (la “Ley 10/2014”), y lo
establecido en el Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General
de las actuaciones y los procedimientos de gestion e inspeccion tributaria y de desarrollo de las normas
comunes de los procedimientos de aplicacion de los Tributos (el “RD 1065/2007"). En este sentido, el
articulo 44 del RD 1065/2007 establece los procedimientos de informacion aplicables a las
participaciones preferentes y a los instrumentos de deuda que pueden beneficiarse del régimen fiscal
especial previsto en la disposicidn adicional primera de la Ley 10/2014, incluidos los instrumentos de
deuda emitidos al descuento por un plazo igual o inferior a 12 meses.
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En todo caso, dado que este extracto no pretende ser una descripcion exhaustiva de todas las
consideraciones de orden tributario, se recomienda a los inversores interesados en la adquisicién de los
Pagarés 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 legislacion o sus
criterios de interpretacion pudieran sufrir en el futuro.

221 INVERSORES PERSONAS FiSICAS CON RESIDENCIA FISCAL EN TERRITORIO ESPANOL
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)

Los Pagarés que se emitan al amparo del presente Programa se califican, a efectos fiscales, como activos
financieros con rendimiento implicito, que tal y como sefiala el articulo 91.2 del Reglamento del IRPF,
son aquellos en los que el rendimiento se genera, exclusivamente, por diferencia entre el importe
satisfecho en la emision, primera colocacion o endoso y el comprometido a reembolsar al vencimiento
de aquellas operaciones cuyo rendimiento se fije, total o parcialmente, de forma implicita, a través de
cualesquiera valores mobiliarios utilizados para la captacion de recursos ajenos. Se incluyen, asimismo,
como rendimientos implicitos, las primas de emision, amortizacion o reembolso.

Las rentas obtenidas como consecuencia de la transmision, amortizacion, o reembolso de los valores a
emitir al amparo del Programa tendrén la consideracion de rendimiento implicito del capital mobiliario y
se integraran por su importe neto en la base imponible del ahorro del ejercicio en el que se produzca la
venta, amortizacion o reembolso, tributando al tipo impositivo vigente en cada momento, actualmente el
19% hasta 6.000,00€, 21% de 6.000,01 hasta 50.000,00€, 23% de 50.000,01€ hasta 200.000,00€, 27%
de 200.000,01€ hasta 300.000,00€ y 28% de 300.000,01€ en adelante.

El rendimiento neto del capital mobiliario se determinara deduciendo de los rendimientos integros los
gastos de administracion y depoésito de los Pagarés. Sin embargo, no seran deducibles las cuantias que
supongan la contraprestacion de una gestion discrecional e individualizada de la cartera de inversion.

Como regla especial, los rendimientos negativos obtenidos como consecuencia de la transmision de los
Pagarés emitidos al amparo del presente Programa, cuando el inversor hubiera adquirido otros valores
homogéneos dentro de los dos meses anteriores o posteriores a la fecha de dicha transmision, se
integraran en la base imponible del contribuyente a medida que este transmita los Pagarés que
permanezcan en su patrimonio.

El rendimiento generado estara sometido a retencion a cuenta del IRPF al tipo vigente en cada momento,
siendo en la actualidad del 19%. La base de retencién, de acuerdo con lo establecido en el articulo 93
del Reglamento del IRPF, estara constituida por la diferencia positiva entre el valor de amortizacién,
reembolso o transmision y el valor de adquisicion o suscripcién de dichos activos (sin minorar gastos).

La retencion a cuenta que, en su caso, se practique, sera deducible de la cuota liquida del IRPF vy, en
caso de insuficiencia de esta, daré lugar a las devoluciones previstas en la normativa del citado impuesto.

La retencién sobre los rendimientos del capital mobiliario implicitos que, en su caso, se pudieran generar
en la transmision, amortizacion o reembolso de los valores, se efectuara de acuerdo con lo establecido
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en la normativa vigente del IRPF. En caso de rendimientos obtenidos por la transmisién, la entidad
financiera que actue por cuenta del transmitente sera la obligada a retener (la que reciba la orden de
venta de los activos financieros). En el caso de rendimientos obtenidos por el reembolso, la entidad
obligada a retener serd la entidad emisora o la entidad financiera a la que se encomiende la
materializacion de la operacion.

Para proceder a la transmision o reembolso de los activos se debera acreditar la adquisicion previa de
los mismos con intervencion de fedatarios o instituciones financieras obligadas a retener, asi como por
el precio por el que se realiz6 la operacion. La entidad emisora no podra proceder al reembolso cuando
el tenedor no acredite su condicion mediante el oportuno certificado de adquisicion.

Impuesto sobre el Patrimonio (IP)

Las personas fisicas residentes en territorio espafiol, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 9 de
la Ley del IRPF, estan sometidos al Impuesto sobre el Patrimonio (el “IP”) por la totalidad del patrimonio
neto del que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio, con independencia del lugar donde estén
situados los bienes o puedan ejercitarse los derechos. La tributacion se exigira conforme a lo dispuesto
en la Ley del IP y su normativa de desarrollo que, a estos efectos, fija actualmente un minimo exento de
700.000,00€ y una escala de gravamen cuyos tipos marginales oscilan entre el 0,2% y el 3,5%, todo ello
sin perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma.

Aquellas personas fisicas residentes a efectos fiscales en Espafia que sean titulares de Pagarés y que
estén obligadas a presentar declaracion por el IP, deberan declarar los Pagarés que posean a 31 de
diciembre de cada afio por su valor de negociacién medio del cuarto trimestre de dicho afio, publicado
anualmente por el Ministerio de Hacienda.

Impuesto Temporal de Solidaridad de Grandes Fortunas

Los inversores personas fisicas residentes en territorio espafiol estan sometidos al Impuesto Temporal
de Solidaridad de las Grandes Fortunas (el “lmpuesto de Solidaridad”) por la totalidad del patrimonio
neto de que sean titulares a 31 de diciembre, con independencia del lugar donde estén situados los
bienes o puedan ejercitarse los derechos.

La tributacion se determinara conforme a lo dispuesto en la Ley 38/2022, y, en atencion a las remisiones
legales correspondientes previstas en esta norma, en virtud de lo establecido en la Ley del IP. A estos
efectos, la Ley 38/2022 fija un minimo exento de 700.000,00€. Por su parte, la tributacion vendra
determinada de acuerdo con una escala de gravamen cuyos tipos marginales oscilan entre el 1,7% y el
3,5%. Concretamente, el tipo sera 1,7% cuando la base liquidable supere el importe de 3.000.000,00€,
2,1% a partir de 5.347.998,03€ y 3,5% cuando supere la cuantia de 10.695.996,06€.

El Impuesto de Solidaridad se incorpora al ordenamiento juridico tributario como complementario del IP
para gravar con una cuota adicional los patrimonios de las personas fisicas cuyo valor, determinado
conforme a las reglas del IP, supere los 3.000.000,00€ y en la medida que no resulten gravados por el
IP o lo hagan por un importe inferior al que resultaria de la tributacién bajo aquel impuesto. En este
sentido, la cuota liquida devengada por el Impuesto de Solidaridad se reducira, ademas de en el importe
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de las deducciones y bonificaciones previstas para el IP, por la cuota liquida efectivamente satisfecha en
relacion con este impuesto.

Aquellas personas fisicas residentes a efectos fiscales en Espafia que adquieran Pagarés emitidos bajo
este Programa y que estén obligadas a presentar declaracion del Impuesto de Solidaridad deberan
declarar los Pagarés, segun sea el caso, de que sean propietarios a 31 de diciembre de cada afio. En
concreto, la valoracién de los Pagarés se llevara a cabo conforme a las normas del IP.

Sin perjuicio de que inicialmente el Impuesto de Solidaridad se establecié con una vigencia de 2 afios,
su aplicacién ha sido prorrogada de forma indefinida, en virtud de la Disposicion Adicional Quinta del
Real Decreto-ley 8/2023, de 27 de diciembre, por el que se adoptan medidas para afrontar las
consecuencias econdmicas y sociales derivadas de los conflictos en Ucrania y Oriente Proximo, asi como
para paliar los efectos de la sequia, hasta que tenga lugar la revision de la tributacion patrimonial en el
contexto de la reforma del sistema de financiacion autondmica.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (ISD)

Conforme a la Ley del ISD, las personas fisicas residentes en Espafia que adquieran los valores o
derechos sobre los mismos por herencia, legado o donacion estaran sometidos al impuesto de acuerdo
con las normas estatales, forales y autondmicas que sean de aplicacion (sin perjuicio de las exenciones
o bonificaciones fiscales regionales a las que puedan acogerse).

Los tipos impositivos efectivos aplicables a nivel estatal pueden oscilar actualmente entre el 0% vy el
81,6%, sujetos a cualquier norma regional especifica, en funcion de distintos factores aplicables; como
el patrimonio neto previo, la relacion familiar entre transmitente y el beneficiario o las leyes fiscales
aplicables aprobadas por las Comunidades Autdnomas.

22.2 INVERSORES PERSONAS JURIDICAS CON RESIDENCIA FISCAL EN TERRITORIO ESPANOL
Impuesto sobre Sociedades (IS)

Los sujetos pasivos del IS integraran en sus respectivas bases imponibles el importe integro de los
rendimientos derivados de los Pagarés emitidos al amparo del presente Programa, en la forma prevista
en el articulo 10 y siguientes de la Ley del IS. El tipo impositivo aplicable con caracter general es el 25%.

Los rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del IS procedentes de estos activos financieros estan
exceptuados de la obligacion de retener siempre que los Pagarés (i) estén representados mediante
anotaciones en cuenta y (ii) se negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol, 0 en el
MARF.

De no cumplirse cualquiera de los requisitos anteriores, los rendimientos derivados de la transmisién,
amortizacion o reembolso de los activos estaran sometidos a retencion al tipo vigente en cada momento,
siendo en la actualidad del 19%. La base de retencion estara constituida por la diferencia entre el valor
de amortizacién, reembolso o transmision y el valor de adquisicion o suscripcion de dichos activos (sin
minorar gastos). La retencion a cuenta que en su caso se practique sera deducible de la cuota del IS.
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Sin perjuicio de lo anterior, resultara de aplicacion el procedimiento previsto en el articulo 44 del RD
1065/2007, en virtud del cual el emisor no practicara retencién sobre los rendimientos derivados de la
amortizacion o reembolso de los Pagarés obtenidos por personas juridicas sujetos pasivos del IS, sujeto
al cumplimiento de determinados requisitos previstos en el articulo 44 del RD 1065/2007, tal y como se
describe en la seccién “Obligaciones de informacidn” siguiente.

Para proceder a la transmisién o reembolso de los activos habra de acreditarse la previa adquisicion de
los mismos (asi como su precio de adquisicidn) mediante la presentacién de la preceptiva certificacion
acreditativa de su adquisicidn, que debera emitir la entidad emisora, la institucion financiera que actue
por cuenta de esta, el fedatario publico o la instituciéon financiera que hubiera actuado o intervenido por
cuenta del adquirente, segun proceda.

Impuesto sobre el Patrimonio (IP)

Las personas juridicas no estan sujetas al IP.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (ISD)

Las personas juridicas no son contribuyentes del ISD.
22.3  INVERSORES NO RESIDENTES EN TERRITORIO ESPANOL

Impuesto sobre la Renta de no Residentes - inversores no residentes en Espaia con
establecimiento permanente

Los inversores no residentes en Espafia que operen a través de un establecimiento permanente al cual
queden vinculados los Pagarés aplicaran el régimen tributario descrito para los inversores personas
juridicas residentes en Espania.

La propiedad de los Pagarés por inversores no residentes a efectos fiscales en Espafia no crearia por si
misma la existencia de un establecimiento permanente en Espania.

Impuesto sobre la Renta de no Residentes - inversores no residentes en Espaia sin
establecimiento permanente

En la medida en que a los valores les resulte de aplicacion el régimen fiscal previsto en la disposicion
adicional primera de la Ley 10/2014 y en el articulo 44 del RD 1065/2007, los rendimientos derivados de
los valores estaran exentos de tributacion bajo el IRNR y, por tanto, de retencion a cuenta del citado
impuesto.

Con carécter general, para hacer efectiva la exencion de retencion anteriormente mencionada es
necesario cumplir con el procedimiento previsto en el articulo 44 del RD 1065/2007, tal y como se
describe en la seccién “Obligaciones de informacidn” siguiente.

En caso contrario, los rendimientos derivados de los valores quedaran sujetos, con caracter general, a
retencion al tipo vigente en cada momento (actualmente el 19%), sin perjuicio de la posible aplicacién de
exenciones o tipos reducidos regulados en normativa interna o en convenios para evitar la doble
imposicidn suscritos por Espafia, segun proceda.
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Los inversores no residentes en Espafia a efectos fiscales y con derecho a la exencion en el IRNR, pero
a los que se haya practicado retencién a cuenta de este impuesto en Espafia de acuerdo con el
procedimiento descrito en detalle en el apartado "Obligaciones de informacion", tendrian que solicitar
directamente a las autoridades fiscales espafiolas cualquier devolucion a la que pudieran tener derecho,
de acuerdo con los procedimientos establecidos en la Ley del IRNR.

Impuesto sobre el Patrimonio (IP)

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios para evitar la doble imposicion suscritos por Espafia,
estan sujetas al IP, con caracter general, las personas fisicas que no tengan su residencia habitual en
Espanfia, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 9 de la Ley del IRPF, y que sean titulares a 31 de
diciembre de cada afio de bienes situados o derechos ejercitables en territorio espafiol, sin perjuicio de
las exenciones que pudieran resultar aplicables. Estos bienes o derechos seran gravados por el IP, si
bien los sujetos pasivos podran practicar la minoracidn correspondiente al minimo exento por importe de
700.000,00¢€, aplicandoseles la escala de gravamen general del impuesto, cuyos tipos marginales oscilan
actualmente entre el 0,2% y el 3,5%. No obstante, el articulo 4.Siete de la Ley del IP establece que
estaran exentos del IP los valores cuyos rendimientos estén exentos en virtud de lo dispuesto en el
articulo 13 de la Ley del IRNR.

Las autoridades tributarias espafiolas vienen entendiendo que los valores emitidos por una sociedad
espafiola deben considerarse bienes situados en Espafia a efectos fiscales en todo caso.

En caso de que proceda su gravamen por el IP, los Pagarés propiedad de personas fisicas no residentes
y que estén admitidos a negociacion en mercado secundario oficial de valores espafiol se computaran
por la cotizacién media del cuarto trimestre de cada afio. El Ministerio de Hacienda publica anualmente
la mencionada cotizacién media a efectos de este impuesto.

Los contribuyentes no residentes a efectos fiscales en territorio espafiol tendran, asimismo, derecho a la
aplicacion de la normativa propia aprobada por la Comunidad Autonoma donde radique el mayor valor
de los bienes y derechos de que sean titulares y por los que se exija el impuesto, porque estén situados,
puedan ejercitarse 0 hayan de cumplirse en territorio espafiol. Se aconseja a los inversores no residentes
que consulten con sus asesores fiscales sobre los términos en los que, en cada caso concreto, habra de
aplicarse el IP.

Impuesto Temporal de Solidaridad de Grandes Fortunas

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios para evitar la doble imposicién suscritos por Espairia, las
personas fisicas que no tengan su residencia fiscal en territorio espafiol de conformidad con lo previsto
en el articulo 9 de la Ley del IRPF y que sean titulares a 31 de diciembre de cada uno de los citados afios
de bienes situados en territorio espafiol o de derechos que pudieran ejercitarse o hubieran de cumplirse
en el mismo podrian quedar sujetos a tributacién bajo el Impuesto de Solidaridad. En concreto, los
inversores que adquieran Pagarés emitidos bajo el Programa podrian quedar gravados por el Impuesto
de Solidaridad aplicandoseles la escala de gravamen del impuesto, cuyos tipos marginales oscilan entre
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el 1,7% y el 3,5%. Concretamente, el tipo sera 1,7% cuando la base liquidable supere el importe de
3.000.000,00€; 2,1% a partir de 5.347.998,03€; y 3,5% cuando supere la cuantia de 10.695.996,06€.

Sin perjuicio de que inicialmente el Impuesto de Solidaridad se establecié con una vigencia de 2 afios,
su aplicacién ha sido prorrogada de forma indefinida, en virtud de la Disposiciéon Adicional Quinta del
Real Decreto-ley 8/2023, de 27 de diciembre, por el que se adoptan medidas para afrontar las
consecuencias econémicas y sociales derivadas de los conflictos en Ucrania y Oriente Proximo, asi como
para paliar los efectos de la sequia, hasta que tenga lugar la revision de la tributacion patrimonial en el
contexto de la reforma del sistema de financiacion autondmica.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (ISD)

Conforme a la Ley del ISD, las personas fisicas no residentes en Espafia que adquieran los valores o
derechos sobre los mismos por herencia, legado o donacidn y que sean residentes en un pais con el que
Espafia tenga suscrito un convenio para evitar la doble imposicién en relacion con dicho impuesto,
estaran sometidos a tributacion de acuerdo con lo establecido en el respectivo convenio. Para la
aplicacion de lo dispuesto en el mismo, sera necesario contar con la acreditacion de la residencia fiscal
mediante el correspondiente certificado validamente emitido por las autoridades fiscales del pais de
residencia del inversor en el que se especifique expresamente la residencia a los efectos previstos en el
convenio.

En caso de que no resulte de aplicacion un convenio para evitar la doble imposicidn, las personas fisicas
no residentes en Espafia estaran sometidas al ISD cuando la adquisicion lo sea de bienes situados en
territorio espafiol o de derechos que puedan ejercitarse o hubieran de cumplirse en dicho territorio. Segun
el caso concreto, podré resultar de aplicacion la normativa aprobada por la correspondiente Comunidad
Auténoma. Se aconseja a los inversores no residentes que consulten con sus asesores fiscales sobre
los términos en los que, en cada caso concreto, habra de aplicarse el ISD.

Las personas juridicas no residentes a efectos fiscales en Espafia no son sujetos pasivos de este
impuesto, por lo que las rentas que obtengan por adquisiciones a titulo lucrativo tributaran generalmente
de acuerdo con las normas del IRNR anteriormente expuestas, sin perjuicio de los convenios para evitar
la doble imposicion que pudieran resultar aplicables.

22.4  OBLIGACIONES DE INFORMACION

El articulo 44 del RD 1065/2007 establece los procedimientos de informacion aplicables a las
participaciones preferentes y a los instrumentos de deuda que pueden beneficiarse del régimen fiscal
especial previsto en la disposicidn adicional primera de la Ley 10/2014, incluidos los instrumentos de
deuda emitidos al descuento por un plazo igual o inferior a 12 meses.

Segun lo previsto en el articulo 44, apartado 4, del RD 1065/2007, aplicable en la medida en que los
Pagarés estén registrados originariamente en IBERCLEAR, no se practicara retencién sobre los
rendimientos derivados de los Pagarés obtenidos por personas juridicas sujetos pasivos del IS y por no
residentes en territorio espafiol en la medida en que se cumplan ciertas formalidades.
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En particular, las entidades que mantengan los Pagarés registrados en sus cuentas de terceros, asi como
las entidades que gestionan los sistemas de compensacion y liquidacién de valores con sede en el
extranjero que tengan un convenio con IBERCLEAR, deberan presentar ante la entidad emisora una
declaracién ajustada al modelo que figura como anexo al RD 1065/2007 que, de acuerdo con lo que
conste en sus registros, contenga la siguiente informacion:

a) ldentificacién de los Pagarés;

b) Importe total de los rendimientos (o importe total a reembolsar, en todo caso, si son valores emitidos
al descuento o segregados);

c) Importe de los rendimientos correspondientes a contribuyentes del IRPF; y

d) Importe de los rendimientos que deban abonarse por su importe integro (o importe total a reembolsar
si son valores emitidos al descuento o segregados).

La citada declaracion habra de presentarse en el dia habil anterior a la fecha de cada amortizacion de
los valores, reflejando la situacion al cierre del mercado de ese mismo dia.

La falta de presentacion de la declaracion en el plazo que se ha mencionado determinara que la totalidad
del rendimiento satisfecho a los titulares de los Pagarés esté sujeto a retencion a cuenta del IRNR (en la
actualidad al tipo impositivo del 19%).

Sin perjuicio de lo anterior, los titulares de los Pagarés personas juridicas sujetos pasivos del IS y los no
residentes podran recibir la devolucion del importe inicialmente retenido siempre que las entidades
obligadas a ello remitan a la entidad emisora la declaracion mencionada antes del dia 10 del mes
siguiente al mes en que se haya producido el vencimiento. En este caso, la entidad emisora procedera,
tan pronto como reciba la indicada declaracion, a abonar las cantidades retenidas en exceso.

De no remitirse a la entidad emisora la declaracion en los plazos mencionados en los parrafos anteriores,
los inversores no residentes a efectos fiscales en Espafia que no actlen en relacion con los valores a
través de un establecimiento permanente en Espafia podran, en su caso, solicitar de la Hacienda Publica
la devolucion del importe retenido en exceso con sujecion al procedimiento y al modelo de declaracion
previstos en la Orden EHA/3316/2010, de 17 de diciembre. Se aconseja a los inversores que consulten
con sus asesores sobre el procedimiento a seguir, en cada caso, a fin de solicitar la mencionada
devolucién a la Hacienda Publica espafiola.

Sin perjuicio de lo anterior, la entidad emisora debera informar a la Administracion Tributaria de la
identidad de los contribuyentes del IRPF y los sujetos pasivos del IS que sean titulares de los valores
emitidos por aquéllas, asi como los contribuyentes del IRNR que obtengan rentas procedentes de tales
valores mediante establecimiento permanente situado en territorio espafiol.

22.5 IMPOSICION INDIRECTA EN LA ADQUISICION Y TRANSMISION DE LOS TiTULOS EMITIDOS

La adquisicion y, en su caso, posterior transmision de los Pagarés esta exenta del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor
Afadido, en los términos expuestos en el articulo 338 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados
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de Valores y de los Servicios de Inversion y concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos
citados.

23.  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-de-Pagares

24.  DESCRIPCION DEL SISTEMA DE COLOCACION Y, EN SU CASO, SUSCRIPCION DE LA
EMISION

241 COLOCACION POR LAS ENTIDADES COLABORADORAS

Cada una de las Entidades Colaboradoras podra actuar como intermediaria de la colocacion de los
Pagarés. No obstante, cada Entidad Colaboradora podra suscribir Pagarés en nombre propio.

A estos efectos, cada Entidad Colaboradora 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 Pagarés
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 emisidn colocada por cada Entidad Colaboradora se determinara mediante
acuerdo entre la Sociedad y la Entidad Colaboradora en cuestion. Los términos de dicho acuerdo seran
confirmados mediante el envio a la Sociedad por parte de la Entidad Colaboradora 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 Colaboradora de que se trate en sefial de confirmacion.

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

24.2  EMISION Y SUSCRIPCION DE LOS PAGARES DIRECTAMENTE POR INVERSORES FINALES

Asimismo, el Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024 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 Pagarés 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.
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25. COSTES DE TODOS LOS SERVICIOS DE ASESORAMIENTO LEGAL, FINANCIERO,
AUDITORIA Y OTROS SERVICIOS A LA SOCIEDAD CON OCASION DE LA
EMISION/INCORPORACION, ASi COMO LOS COSTES DE COLOCACION Y, EN SU CASO
ASEGURAMIENTO, ORIGINADOS POR LA EMISION Y COLOCACION E INCORPORACION

Los gastos de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoria y otros servicios prestados
a la Sociedad con ocasion del establecimiento del Programa de Pagarés Sostenibles ENCE 2024
ascienden, aproximadamente, a un total de 95.000€, sin incluir impuestos, e incluyendo las tasas de
MARF e IBERCLEAR.

26.  SOLICITUD DE INCORPORACION DE LOS PAGARES AL MARF
26.1  PLAZO DE INCORPORACION
Se solicitara la incorporacion de los Pagarés al MARF.

La Sociedad se compromete a realizar todos los tramites necesarios para que los Pagarés sean
incorporados al MARF en un plazo maximo de siete dias habiles a contar desde cada fecha de emision
de los Pagarés, que coincidira, como se ha indicado anteriormente, con la fecha de desembolso.

La fecha de incorporacion de los Pagarés 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 Pagarés. 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 (OIR) 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 2/2018.

Ni el MARF ni la CNMV, ni ninguna de las Entidades Colaboradoras, 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 SPO 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
activos financieros con anterioridad a cualquier decisidn de inversidn relativa a los Pagarés como valores
negociables.
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La Sociedad hace constar expresamente que conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la
incorporacion, permanencia y exclusion de los Pagarés en MARF, segun la legislacidn 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 liquidacién de las operaciones se realizara a través de IBERCLEAR.

26.2  PUBLICACION DE LA INCORPORACION DE LAS EMISIONES DE LOS PAGARES

Se informaré de la incorporacion de las emisiones de los Pagarés al MARF a través de la pagina web del
MARF (https://www.bolsasymercados.es).

27.  CONTRATO DE LIQUIDEZ

La Sociedad no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez alguno sobre los Pagarés que
se emitan al amparo del Programa.
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En Madrid, a 8 de octubre de 2024.

Como responsable del Documento Base Informativo

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

D. Ignacio de Colmenares Brunet
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EMISOR

ENCE Energia y Celulosa, S.A.
Calle Beatriz de Bobadilla, n® 14, 42
Planta, 28040, Madrid

Espafia
ENTIDADES COLABORADORAS
Banca March, S.A. Banco de Sabadell, Kutxabank Investment
S.A. Sociedad de Valores,
Avenida Alejandro  Avenida Oscar Espla, SAU.
Rosello, 8, 07002, 37, 03007, Alicante Plaza Euskadin® 5
Palma de Mallorca (Torre Iberdrola), planta
26, Bilbao
AGENTE DE PAGOS

Banca March, S.A.
Avenida Alejandro Rosello, 8,
07002, Palma de Mallorca

ASESOR REGISTRADO

Banca March, S.A.
Avenida Alejandro Rosello, 8,
07002, Palma de Mallorca

ASESOR LEGAL

Uria Menéndez Abogados, S.L.P.
Calle Principe de Vergara,187
Plaza de Rodrigo Uria
28002 Madrid

Renta 4 Banco, S.A.

Paseo de la Habana,
74, 28036, Madrid
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ANEXO

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS AUDITADAS DE LA SOCIEDAD Y SU
GRUPO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS CERRADOS A 31 DE
DICIEMBRE DE 2022 Y A 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y LOS ESTADOS
FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLIDADOS DEL PRIMER SEMESTRE DE 2024

https://ENCE .es/wp-content/uploads/2023/03/CCAAII-ENCE-2022-1.pdf

https://ENCE .es/wp-content/uploads/2023/03/CCAACC-ENCE-2022-1.pdf
https://ence.es/wp-content/uploads/2024/02/16.-ENCE Cuentas-anuales-consolidadas-2023.pdf
https://ence.es/wp-content/uploads/2024/02/15.-ENCE Cuentas-anuales-individuales-2023.pdf

https://ence.es/wp-content/uploads/2024/07/Ence Memoria-consolidada-junio-2024-completa.pdf
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