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Datos de mercado 4T18 4T17 ki'z 3T18 ks 2018 2017 2R

Precio medio BHKP (USD/t) 1.045,8 938,5 11,4% 1.050,0 (0,4%) 1.037,3 817,8 26,8%

Ti po de cambio medio (USD / €18 (2,8%) 1,16 (1,5%) 1,18 1,13 4,5%

Preci o medi o BHKP (€/1t)9141 797,5 14,6% 903,5 1,2% 878,6 723,6 21,4%

Preci o medio del pool ( 63,0/ MVBA,5 9,5% 65,9 (4,4%) 57,4 52,1 10,2%

Fuente: Bloomberg

Datos operativos 4T18 4T17 K3z 3T18 kaz 2018 2017 K3z
Produccién de celulosa (t) 253.701  257.929 (1,6%) 256.437 (1,1%) 967.969  957.951 1,0%
Ventas de celulosa (t) 246.729  255.401 (3,4%) 237.615 3,8% 947.466  975.302 (2,9%)
Preci o medi o de vent@i36de 868,565 ul dg78 ( €599 t )(2,5%) 635,1 528,2 20,2%
Cash cost (€/1t) 383,5 357,6 7,2% 376,0 2,0% 376,9 349,6 7,8%
Coste €/ m3 suministr@e4madessm 6,0% 67,1 3,3% 67,3 64,5 4,3%
Ventas de energia negocio de Energia (MWh) 208.835 258.257 (19,1%) 267.632 (22,0%) 923.935  884.149 4,5%
Preci o medi o de vent 805- P @08,1 + (163386) ( €1L06\MWh ) (15,3%) 104,2 106,4 (2,1%)
Retri buci é6n de i ni2@r si 402 ( MAEY 10,2 17,1% 42,7 39,0 9,4%
P&G Mn&€ 4718 AT17 kaz 3T18 kalz 2018 2017 e9
Ingresos del negocio de Celulosa 182,5 175,5 4,0% 181,1 0,8% 697,0 611,6 14,0%
Ingresos del negocio de Energia 31,0 38,4 (19,3%) 39,1 (20,8%) 138,9 133,0 4,4%
Ajustes de consolidacién 1,2) (0,9) (0,8) (3,9 (4,4)

Importe neto de la cifra de negocios 212,3 213,0 (0,3%) 219,4 (3,2%) 832,0 740,3 12,4%
EBITDA del negocio de Celulosa 64,5 55,9 15,4% 66,0 (2,2%) 245,6 170,6 44,0%
Margen % 35% 32% 3,5 p.p. 36% (1,2) p.p. 35% 28% 7,3 p.p.
EBITDA del negocio de Energia 12,7 12,4 2,5% 12,9 (1,1%) 45,3 45,4 (0,3%)
Margen % 41% 32% 8,7 p.p. 33% 8,2 p.p. 33% 34% (1,6) p.p.

EBITDA 77,3 68,4 13,0% 78,9 (2,0%) 290,9 216,0 34,7%

Margen % 36% 32% 4,3 p.p. 36% 0,5 p.p. 35% 29% 5,8 p.p.

Amortizacién y agotamiento forestal (19,5) (21,5) (9,6%) (18,3) 6,5% (75,7) (75,4) 0,3%

Otros resultados (5,0) 35 n.s. 0,7 n.s. (5,7) 9,1 n.s.

EBIT 52,8 50,3 5,0% 59,9 (11,9%) 209,6 149,6 40,0%

Gasto financiero neto (5,1) (6,4) (20,3%) 3,3) 54,1% (37,4) (21,8) 71,9%

Otros resultados financieros (0,1) (4,5) (98,5%) (0,1) (46,9%) 1,1 (8,0) n.s.

Resultado antes de impuestos 47,6 39,4 20,8% 56,5 (15,7%) 173,2 119,9 44,5%

Impuestos sobre beneficios (9,4) (6,5) 43,5% (14,3) (34,7%) (41,6) (26,2) 58,6%

Beneficio Neto 38,2 32,9 16,2% 42,1 (9,2%) 131,7 93,7 40,6%

Resultado Socios Externos (0,8) (0,6) 32,2% (0,8) n.s (2,5) (1,9 35,2%

Beneficio Neto Atribuible 37,5 32,3 16,0% 41,4 (9,5%) 129,1 91,8 40,7%

Beneficio Neto por Accién (BPA Basico) 0,15 0,13 16,0% 0,17 (9,5%) 0,53 0,37 40,7%

Nota: La defiriion de EBITDA se actualead 3T18varaexcluir ingresos y gastos puntuales y ajenos a las actividades ordinarias de explotacion
de laCompafiia, que alteren su comparabilidad en distintos periodos.

Flujo de caja Mn4£rig 4T17 3T18 ka2 2018 2017 22
EBITDA 77,3 68,4 13,0% 78,9 (2,0%) 290,9 216,0 34,7%
Variacion del capital circulante 8,3 22,1 (62,2%) (9,2) n.s. (10,1) (6,7) 50,3%
Inversiones de mantenimiento (7,0) (5,7) 22,4% (7,0) 0,4% (21,8) (19,3) 12,9%
Pago neto de intereses (4,6) (12,6) (63,3%) (1,4) 223,6% (29,9) (23,0) 30,3%
Cobros/(pagos) por impuesto sobre beneficios  (21,0) (16,6) 26,6% (0,6) n.s. (28,8) (19,6) 46,7%
Flujo de caja libre normalizado 53,0 55,5 (4,6%) 60,7 (12,7%) 200,2 147,4 35,9%
Inversiones financieras y otros cobros / (pagos) 0,3 6,6 n.s. 6,9 n.s 7,7 16,8 (54,4%)
Inversiones expansion (158,1) (14,3) n.s. (45,0) n.s. (279,6) (55,8) n.s.
Inversiones en sostenibilidad (6,1) (1,6) n.s. 2,4) 152,4% (11,5) (5,8) 96,7%
Desinversiones (1,8) 0,2 n.s. 0,1 n.s. 1,4 3,4 (60,0%)
Flujo de caja libre (112,6) 46,5 n.s. 20,3 n.s. (81,8) 106,0 n.s.
Dividendos (28,2) (16,1) 75,0% (22,8) n.s (67,1) (39,8) 68,8%
Deuda net a Mn Bic-18 Dic-17 ki'z Sep-18 kaz
Deuda financiera neta del negocio de Celulosa 147,6 120,1 22,9% 60,2 145,3%
Deuda financiera neta del negocio de Energia  157,2 33,0 n.s. 96,6 62,8%
Deuda financiera neta 304,8 153,1 99,0% 156,8 94,5%
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El Beneficio Neto atribuible y el EBITDA del Grupo contingegciendoen el cuarto trimestrecon una mejora del 16% y del
13% respectivamente, enomparacion con el mismo periodo del afio anterior.

El EBITDA del negocio de Celulosa crecedn 4 Sy wnmy Kl adl t2&8 wnc ayeX YASYGNI a |
Renovabf &S YIyiASyS SailotS Sy np aye ZégiBopublichds énlnovidrbye. t | & LINE JA &
9t Ftdze2 RS OFlal tAONB y2NX¥I{ATIFR2 | dzY Sy atendedeypago cé dvidendts JS NI y R 3
LN AYLR2NIS RS c¢cT1 aye RdzNIyidGS St S2SNOAOA2I idags deaseimiehtod | dzS
L2NJ AYLR2NIS RS Hyn aye Sy St 323 2dzyi2 O2y fla AydSNAAZYySa

En el negocio de Celulosa se ha efectuado la ampliacion de 30.000 toneladas de capacidad en la biofabrica de Pontevedra a la
que seguiran endas ampliaciones de 20.000 toneladas en Pontevedra y 80.000 toneladas en Navia durante la primera mitad de
2019.

En el negocio de Energia Renovable, Ence ha adquirido una planta termosolar de 50 MW en Puertollano (Ciudad Real) que
incrementara en 18 mitines de euros el EBITDA de este negocio.

Ademas, se ha continuado avanzado en la construcciéon de dos nuevas plantas de bicorasma capacidad conjunta de 96
MW, que comenzarén a operar a finales de 2019, incrementando el EBITDA anual de este negdcioM® & on aye | ydz f

Con todo, el ratio de Deuda Neta sobre EBITDA del Grupo a cierre del ejercicio se sitla en tan solo 1 vez, con un
apalancamiento de 0,6 veces en el negocio de Celulosa Y,Beveces erel negocio de Energia Renovable, incluyendo la

contribucién anualizada de la planta termosolar incorporada en diciembre.

9y St Odzr NIi2 GNAYSAGNB a8 Ky NBF2NIFR2 Sy Tty aye f2a F2yR2
Celulosapara aprovechar las oportunidades de crecimiento previstas en el Plan Estratégico 220238, manteniendo un nivel
de apalancamiento comodamente inferior a los limites fijados por Ence para ambos negocios.

Tanto Moody’s como Standard & Poors han mejorado eesifio un escalon su calificacion crediticia de la compaifiia,
reconociendo expresamente la mejora estructural del modelo de negocio de Ence gracias al crecimiento en Energia Renovable.

Ence ha suscrito en el cuarto trimestre dos contratos a largo plazo paraenta de madera procedente de nuestras
plantaciores ubicadas en el sur de Espafia;goe ha permitido revertir un deterioro en elvalor del patrimonio forestal por
AYLER2NIS RS wmmIc aye Sy St allRROAARAWARSZ2MAST Kay&R2ik R tzay OF
contratos suscritos en 2008 para el transporte de madera y celulosa de la biofabrica de Navia y que supondrian un sobrecoste

en el futuro. Ambos efectospracticamente secompensanpor debajo deEBTDA y no han tenido impacten caja en este

ejercicia

Las perspectivas del mercado de la celulosa de fibra c§BBIKP)continlan siendo muy favorables debido al crecimiento
continuado de la demanda y a la ausencia de grandes incrementos de capacidad durante los proximoElgiiasier proyecto

confirmado, el de Arauco en Chile, no estara operativo hasta la segunda ndiéa2021.

En este contexto, Ence presentd en noviembre su Plan Estratégico para el periodo @@®3 con el objetivo de

LN} OGAOFKYSY(dS RdzLJ AOFNJ St 9. L¢5! RSt DNHzLI2 F LINBOA2a Oz2yail
minimadempn aye LINROSRSyiGSa RSt yS3d20A2 RS 9ySNENF wSy2@lof Sao
Las acciones de Ence fueron incluidas en la composicion del indice Ibex 35 en el mes de diciembre y en enero de 2019 fueron

incluidas también en el indice Ibex Top Dividendo.

El Consejo de administracién ha propuesto el pago de un dividendo complementario del ejercicio 200®@%keuros brutos
por accién, quese presentara para aprobaciéen la proxima Junta General de Accionistas el 28 de marzo.
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Encedispone de dos biofabricas de produccién de celulosa de eucalipto en Espafia. Una de 605.000 toneladas de
capacidad situada en la localidad de Navia, en Asturias y otra de 495.000 toneladas de capacidad situada en
Pontevedra, Galicia. Ambas biofabricasizdih madera de eucalipto adquirida en el mercado local.

El negocio de Celulosa de Ence comprende todas las actividades vinculadas a la produccién de celulosa para su
venta a terceros. Incluye, por tanto, no solo la produccion y venta de la celulosa sibigiala cogeneracion y
generacion de energia renovable con biomasa en plantas vinculadas al proceso productivo, asi como el suministro
y ventade madera procedente de plantaciones gestionadas por la Compafia.

21. 902t dzOAsy RSt YSNDIFIR2 RS fF OStdz 2a

La denanda global de celulosa de fibra cof@HKPkrecié un 1,4% en 2018; lo que equivale a un incremento
interanual de 0,5 millones de toneladas, segln las estimaciones de PPPC. Dentro de los distintos tipos de fibra
corta (BHKP)la demanda de celulosa de alipto continlla ganando ota de mercado con un crecimiento del

4,7% en 2018; lo que equivale a 1,1 millones de toneladas.

El crecimiento de la demanda de celulosa de fibra cBtdKP)iene principalmente impulsado por el aumento

continuado del consumde papel tisu, derivado del rapido crecimiento urbano y el incremento del nivel de vida en
paises emergentes.

Las expectativas de una desaceleracion econémica global y el aumento de las tensiones comerciales entre China y

Estads Unidos provocaron un progede reduccion de inventarios en la industria papelera, particularmente en
China, durante los dos ultimos meses del afio.

El descensecoyunturalde la demanda de celulos® provocado un ajuste de Gblares en el precio de la fibra
corta (BHKPEN Europague se situaba e®90 délares por tonelada anediadosde febrero de 2019, cuando el
precio de la celulosa ya habia comenzado a recuperarse en China.

Ence ha anunciado un precio de 1.010 délares por tonelada para su celulosa de eucalipto a partir del mes d
febrero. Los reducidos niveles de inventarios en la industria papelera, junto con la esperada normalizacion de la
demanda de celulosa, tras la inauguracion del afio nuevo en China y la ausencia de grandes incrementos de
capacidad de produccién, hacen peewna recuperacion del precio de la celulosa en préximos trimestres

Precios de la celulosan Europa enos ultimos 5 afiogfUSD)
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Fuente: FOEX

A mas largo plazo, la falta de grandes proyectos para incrementar la capacidad de produccion de cefidosa de
corta (BHKPjace prever un escenario de precios estructuralmente fuertes durante los proximos afios. El primer
proyecto confirmado, el de Arauco en Chile, no estara operativo hasta la segunda mitad de 2021
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4718 4717 ka2 3T18 k2 2018 2017 k3
Ventas de celulosa (t) 246.729 255.401  (3,4%) 237.615  3,8% 947.466 975.302  (2,9%)
Preci o medi o de vent a6436 [/ 5815 10,7% 659,9 (2,5%) 635,1 528,2 20,2%
LY3aINB&2a LI2N gSyidl RS 15858 dzf 21485 6 6P% 0 1568 1,3% 601,7 515,2 16,8%

El precio medio de venta de la celulosa de Ercelcuartotrimestre mejoraun 10,7% respecto ainismo periodo
de 2017 impulsado por un incremento d&l,4% en el precio medio de referencia en ddélasegpor una
depreciaciémmedia del2,8% del euro frente al délar.

Esta mejora en el precio medio de venta se ha visto parcialmente compensada por un mayor volumen de ventas
en el mercado spot, fuera de Europa, en el trimestre. Estos mercados supusieron el 9% de las ventas de celulosa en
2018.

B volumen detoneladasde celulosavendidasse reduce ur,4% respecto atuarto trimestre del afio anterioy
debido principalmente alaumento de inventarios de cara a las ampliaciones de capacidad previstas para la
primera mitad de 2019%stos se situabaen 53.400toneladas a cierre deiciembre

La combinacion de ambos factores ha resultado en un crecimiento de los ingresos por ventas de cel6)6%a del
enel cuarto trimestre ercomparacion corl mismo periodadel afio anterior, hasta los 1588 Mn €

En el conjunto del afio, los ingresos por venta elelosaacumulan urcrecimientodel 16,8% hasta los 601Mn € ,
como onsecuencia de una mejora del 28g2n el precio medio de venta.

Distribucién deingresospor producto final Distribuciénde ingresogpor mercados geograficos

Otros Europa Otros Europa

Occidental del Este Otros
PRW Francia 12% 7% 9%
9% Embalajes 8%
Especialidades 4%

32%

Italia
7%

Alemania
28%

Polonia
10% Iberia

Tist 18%
55%

El segmento deapeltisu sigue siendo el principal ufinal dado a la fibra comercializagier Encerepresentando
un 55% de los ingresos por ventas de celulosa en elsgguido por el segmento de especialidades, con un 32% y
el segmento de impresion y escritura, con un 9%. El 4% restante corresponde al segmento de embalajes.

Europa es el principal destino de la celulosa producida por Ence, representandéoaie 8is ingesos por ventas

de celulosa a el afio. Alemania e Iberia han supuesto ug2 y un 8% de los ingresos respectivamente, seguido
por Polonia(10%),Francia(8%) eltalia (7%) El resto de paises de Europa Occidental han supuesto un volumen
conjunto de ingreos dell2%, mientras que el resto de paises de Europa del Estéoun
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4T18 AT17 K3z 3T18 K3z 2018 2017 K3z
Produccion de celulosa en Navia 138.554 142.780 (3,0%) 143.176 (3,2%) 530.463 523.297 1,4%
Produccion de celulosa en Pontevedra 115.147 115.149 (0,0%) 113.261 1,7% 437.505 434.654  0,7%
Produccién de celulosa (t) 253.701 257.929 (1,6%) 256.437 (1,1%) 967.969 957.951 1,0%

La produccion de celulosen el cuartotrimestre ha sidoun 1,6% inferior a la delmismo periodode 2017 Sin

embargo, @ el conjunto del afita producciéraumenta unl%,hastalas 967.969 toneladas.

En el mes de mayo sealizdla parada anual de mantenimiento de la biofabrica de Navia durd@®@ias en los

que seprepararonlas conexiones necesarias para la ampliacion de capacidad de 80.000 torezladbesque se

ejecutard enmayo de2019 Ademas sealio un nuevo impulso al capitulo de excelencia medioambiental con
inversiones encaminadas r@ducir el impacto oloroso y aclisb de la biofabrica, minimizar sus emisiones e
incorporar mejoras en la calidad de su efluente.

Asimismo, a el mes de marzo sefectud la parada anual de mantenimiento de ldofabricade Pontevedra

durante 12 dias. En esta parada sgecutaronlas inversiones previstas para ampliar la capacidad tkéofabrica

en 30.000 toneladas anuales, entre las que destacarniassionesefectuadasen la caldera de recuperacion
sistema de caustificaciGnampliacién de la capacidad de evaporacion.

El coste de produccion por toneladagsh cost en elcuarto trimestre ha sido de &,5€ / b gue supone un
i mestre

aumentode 7,5€ /enhcompaa c i 6 n
coste de la maderan mayor medidaomo consecuencia del incremento de la distancia media de sumieisted

con

el

tr

anter

i or

debi

trimestre.
Datos en €/t 4718 4717 5% 3718 ka2 2018 2017 ka2

Coste madera 207,6 196,5 5,6% 199,8 3,9% 201,4 192,7 4,5%
Costes de transformacion 105,4 105,6 (0,2%) 107,1 (1,6%) 109,1 102,9 6,0%
Gastos de comercializacion y logistica 31,5 30,7 2,8% 31,6 (0,4%) 31,7 29,4 8,0%
Gastos de estructura 39,0 24,8 57,0% 37,4 4,2% 34,6 24,6 40,8%
Cash cost total grupo 383,5 357,6 7,2% 376,0 2,0% 376,9 349,6 7,8%
En el conjunto del afio, ebste de produccién por toneladagsh cogtaumenta en27,3€ /;t hast a

do

0os

Los costes de estructurgue incluyen el coste del departamento de cadena de suminiatrmentan en 0 € / t

debido en gran medida a las nuevas contrataciones relacionadas con la ejecucién del Plan E2Git6g2023
a u me & suavinaalacior8corv el [Eeciv de daecdlulosaolLodh & s i

El coste de | a

mader a

costes de transformaciéa u me nt an
productos quimicos, particularmente de la sasaustica tras el cese de su produccion con ¢dogia de mercurio.

en

6, 2

€/ t,

en

mayor

me d i

da

c omo

Finalmente, los gastos de comercializacién y logistica aumentane8 €/ por el encareci mi
4T18 4T17 ka3 3T18 [ 2018 2017 [

Coste €/ m3 mader a 69,4 65,5 6,0% 67,1 3,3% 67,3 64,5 4,3%
Suministro de madera (?)1 729.431 718.967 1,5% 672.042 8,5% 2.872.574 2.857.483 0,5%

Grandes suministradores 19,7% 25, 7% 24, 7% 24,1% 24,9%

Pequefios suministradores 53,5% 48,5% 48,8% 49,9% 48,2%

Compras en pie 25,6% 25,8% 24,1% 21,9% 26,9%

Madera de patrimonio 1,2% 0,0% 2,4% 4,1% 0,0%
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Como parte integral de su proceso de produccién de celulosa, Ence aprovecha la ligmib@masa forestal
derivados del proceso de produccidn para gendaagnergiaconsumida en dicho proceso. Para ello cuenta con
una planta de cogeneracion de 34,6 MW integrada erbila#fabrica de Pontevedra y con una planta de

cogeneracion y otra de generaciéon con biomasa de 40,3 MW y deMB@, respectivamente integradasn el

proceso productivo celuldsicen la biofabricade Navia.

Laenergiageneradaen estas plantass vendida a la red posteriormente recompradaEl resultado operativo de
esta actividadesta incluido dentro de los costes de transformaciénadsh cosantes comentado.

4T18 4T17 K3z 3T18 K3z 2018 2017 ka2
Ventas de energia en Navia 138.139 142906 (3,3%) 136.631 1,1% 519.327 527.884  (1,6%)
Ventas de energia en Pontevedra 60.374 58.110 3,9% 59.217 2,0% 230.660 217.441 6,1%
Ventas de energia ligadas a celulosa (MWh)  198.514 201.016  (1,2%) 195.849 1,4% 749.988 745.325 0,6%
Preci o medio de venta -9Poo0l 931 R023%€ /103MWh )7,6%) 96,8 89,4 8,2%
Retri buci 6n de |l a inve26i 6n 26Mn £0,2%) 2,6 (0,2%) 10,2 10,2 0,4%
LYaNBiaz2a @Syidl SySNENI 255 3+ RR1,3F @3% dzft 2A7 6(B6F 0 82,8 76,8 7,8%

Laenergiavendidaligada al poceso de produccion de celulosa ercearto trimestre ha sido unl,2%inferior ala

del mismo periodo de2017 mientras qued ventade energia erel afio alcanza los 749.988Vh; lo que supone

un 0,6% mas que erl afio anterior

H precio medio de ventaumenta un 2,30 respecto al detuarto trimestre de 2017 hasta 95,26 / MWdomo
consecuencia dehayorprecio de la energil precio medio de ventan el afio se sitla e96,8

suponeun 8,26 méas que en @hismo periodadel afio anterior.

€/ MWh ;

(0]

Sguiendo un criterio de prudencia, Ence ajusta mensualmente el pool medio en funcién de los limites fijados por

el regulador(collar regulatorio) lo que ha supuesto el renocimiento de ua provision del,3 M n €n elcuarto
trimestrey de2,6 Mn €nel afio,contabilizadosomomenorprecio medio de venta

Con todojlos ingresos por venta de energia en el negocio de Ce|ulasaincorporar la retribucion de la inversion

que se mantiene constanteaumentanun 0,9%respecto akuartotrimestre de 2017 En el conjuntalel afioestos

ingresosacumulan un incremento dél1,8% hasta alcanzar l082,8Mn € .

25. LYaNBaza FewBadl t Sa

Adicionalmente a la venta de celulosanergia el negocio de €ulosaincluye otros tipos de actividadestre las

gquedestacda venta de madera terceros.

w

e

4718 AT17 ka2

3T18

ka2

2018

2017

ka2

Ly3aNBaza FT2NBaidltSa &8 2BNRPA BAY €(60,4%)

15

48,6%

12,4

19,6

(36,8%)

Los ingresos forestalesn el cuarto trimestre y en el conjunto del afio se reducenun 60,42 y un 36,86
respectivamente respecto a losismas periodos del afio anteriorcomo consecuencia detenor volumenprevisto

deventas de madera a terceros

Esta actividad se potenciara de nuevo a partir de 2019 con la explotacidon de las plantaciosesaligto
localizadas en el sur de Espafia. Ence ha suscrito en 2018 dos contratos a 12 afios para la venta de
aproximadamente 200.000 toneladas anuales de madera procedentstsplantacioneslo quereportara un

EBITDA murrente estimado de mas d@Mn€ de media durante los proximos afios
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Dat os en Mn¢€ 4718 AT17 23 3T18 K3z 2018 2017 3%
Importe neto de la cifra de negocios 182,5 175,5 4,0% 181,1 0,8% 697,0 611,6 14,0%
EBITDA 64,5 55,9 15,4% 66,0 (2,2%) 245,6 170,6 44,0%
Margen EBITDA 35% 32% 3,5p.p. 36% (1,1) p.p. 35% 28% 7,3 p.p.
Amortizacién (12,8) (15,8)  (18,7%)  (13,3) (3,8%) (52,0) (54,4) (4,4%)
Agotamiento forestal (1,6) 1,4) 9,6% (0,6) 179,2% (5,7) (4,0) 41,3%
Deterioro y rtdo. por enajenaciones de inmov. 4,3 3,5 24,9% 1,4 208,4% 11,6 9,2 26,4%
Otros resultados no ordinarios de las operacit (9,7) - n.s. (2,0) n.s. (15,7) - n.s.
EBIT 44,8 42,2 6,1% 51,5 (13,0%) 183,8 121,4 51,5%
Margen EBIT 25% 24% 0,5 p.p. 28% (3,9) p-p. 26% 20% 6,5 p.p.
Gasto financiero neto 1,4) 3,3) (57,3%) (1,3) 9,6% (27,0) (14,2) 90,1%
Otros resultados financieros (0,1) (0,8) (93,5%) (0,1) (57,6%) 7,7 3,7 107,2%
Resultado antes de impuestos 43,3 38,0 13,8% 50,0 (13,5%) 164,5 110,9 48,4%
Impuestos sobre beneficios (9,3) (8,5) 8,8% (12,7) (27,1%) (38,3) (24,3) 57,5%
Beneficio Neto 34,0 29,5 15,3% 37,3 (8,9%) 126,2 86,6 45,8%

Nota: La definicion de EBITDAastualizéen 3T18 para excluir ingresos y gastos puntuales y ajenos a las actividades ordinarias de explotacion
de la Compaiiia, que alteren su comparabilidadistintos periodos.

El EBIDAdel negocio de Celulosa@licanza lo$4,5Mn€ en el cuartotrimestre; lo que supone uf5,4% mas que en
el mismo periodo del afio anterior como consecuencia del increment@@élo en el precio medio de venta, que
compensa la reduccion d@,4% en el volumen de toneladas vendidas y el aumento7d®l en el coste de
produccion ¢ash cost)

Enel conjuntodel afio elEBITDA del negocio de Cek#acumula un crecimiento del 44%asta los 245,84 n €
comoconsecuencia de una mejora del,2% en el precio medio de venta, que compensa la reducciog, e en
el volumen de toneladas vendidgsor la reconstuccion del inventario necesaripara las paradas anuales
programadas en la prieta mitad del 2019 por el aumento del7,8% en el oste de produccion (cash cost).

Ademas, el EBITDA del afio incluye por un lado 7  dénirresos correspondierdgeal resultado de las
operaciones de cobertura del tipo de cambio y por otro, el efecto neto negativo de otros ingresos y gastos no
incluidos en el cash cost por importe 8e M rE®o0s ingresos y gastos incluyen, entre otros conceptos, el EBITDA
procedentede la venta de madera a terceros, la dotaciéon a los programas sociales en el entorno de nuestras
biofabricasy gastos puntuales de asesoria

Por debajo del EBI TDA, el gasto por amortizaci o6n se I
partida de agotamiento forestal aumenta un 41, 3% hasHt
madera procedente de plantaciones prapidurante el periodo.

Ence ha suscrito en el cuarto trimestre dos contratos a 12 afios para la venta de madm@epte de nuestras
plantaciones ubicadas en el sur de Espafia a precios superiores a los considerados hasta ahora en la valoracion de
dichos vuelos forestales. Esto parmitido revertirun deterioro en el valor del patrimonio forestaicluido en la

patida de “Deterioro y resultado por enaj enaciageres de
impacto en la caja del ejercicio

Asimismo, Ence ha comenzado a negociar en el cuarto trimestre la cancelacién de determinados contratos
suscritos en 208 para el transporte de madera y celulosa de la biofdbrica de Navia y que supondrian un mayor
coste logisticanuala futuro, frente a las mejores condiciones conseguidas de manera recunpenta Compafiia

desde entoncesPor este motivay compensando el ingreso anterise ha dotadouapr ovi si 6 n de 10, 7
cubre el importe maximeestimado para la cancelacién de dichos t¢@ios, siendo este importe claramente

inferior al valor actual del sobrecosém que incurriria la Compafiia easo de mantenerse dichos contratdssta
provision estar e cogi da en l a partida correspondiente a “Re
previsiblemente tendra su efecto en la caja de 2019.
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Esta partida tambi én i n ddnadgseon®l PAtto &mbpertal de Ehce sn Pgneegetra, s r
firmado en junio de 2016uyo impacto en caja esta previsto durante los préosmiosy que ya se encontraban
provisionados a cierre del tercer trimestre.

Por ultimo,destacael incremento delgasb financiero erel conjunto del afio que asciende hasta los\2i@ €omo
consecuenciadws gastodl er i vados de |l a amortizaci 6n anticipada d
por importe de 18,8 M n £De este importe7 Mn €orresponderon a laprima de cancelaciéanticipada,6,7 Mn €

al segundo cupon anual con vencimiento el 1 de noviemybles5,1Mn € r est antes a Ild@s gas
bono pendientes de imputar a resultadgsjue no tienen efecto en cajaos gastos financieramrrespondientes
albono convert iatciensdend®Mni @dlosMue2d M n 8o tienen impacto en caja

Ademas la partida de otros resultados financieros por importe dévilp €  eperiod® incluyeun dividendo de
6, 6 Mn€ pr oc e dde EnergidRehevablejnntoganeliefecto positivo dias variaciaes en el tipo de
cambio.

Con todo, ebeneficio neto del negocio deellilosaaumenta un153% en el cuarto trimestre y un 48% enel
conjunto de afig hastalos1262 Mn £n comparacion coel 2017.

27. Cftdzz22 RS Ol 2l

Elflujo de caja deexplotacidnen el cuartotrimestre alcanza log4,7 Mn € ddelaga éesimpuestos por

i mporte dé&nekconjudtoddl afi@el flujo de caja de explotacion alcanza 189,1 Mn € ; |l o que su
un 28,5% mas que en 2017.a mejora del 44% del EBITDA en 2018 se ve parcialmente compensada por el
incremento del capital circulante y el mayor pago de impuestos en el afio.

Datos en Mn¢€ 4718 4T17 L 3718 ka2 2018 2017 k32
EBITDA 64,5 55,9 15,4% 66,0 (2,2%) 245,6 170,6 44,0%
Gastos / (ingresos) sin impacto en caja 0,8 4,2 (79,8%) 54 (84,3%) 57 9,6 (41,0%)
Otros cobros / (pagos) 0,3 0,7 (57,2%) 0,4 (32,2%) 0,4 0,3 15,5%
Variacion del capital circulante (0,4) 17,6 n.s. (5,5) (92,1%) (14,6) 0,3 n.s.
Cobros/(pagos) por impuesto sobre beneficios (20,2) (12,4) 62,6% (0,0) n.s. (26,7) (14,5) 84,2%
Cobros / (pagos) financieros netos (0,3 (7,6) (96,5%) 5,9 n.s. (13,3) (13,0) 2,1%
Flujo de caja de explotacion 44,7 58,4 (23,4%) 72,1 (38,0%) 197,1 153,4 28,5%

Nota: La definicion de EBITDA se actuadm@T18 para excluir ingresos y gastos puntuales y ajenos a las actividades ordinarias de explotacion
de la Compaiiia, que alteren su comparabilidad en distintos periodos.

Los pagos financi er os sea mdniesen enahead,l03 deMajcio anterior2 BstbB

incluyen el cobro deldividendode 6, 6 Mn€ del negocylos pagesdefivadesrdg laa Re n
amortizaci 6n anticipada del b pan impodeedell, BMN €M n €D ee ne setle siemnt
7 Mn € c oiaran & lappimardé cancelacion anticipadaééyy Mn €  a | segundo cupo6on anual
ldenoviembreLos costes de emisi 6n dastiendem&®ldMncEonverti bl e de

La variacion del capital ci rcul aent2@18dbbido & incpemenm tdéas U N a S
existencias, el aumento del saldo de clientes y la reduccion del saldo de acreedores comerciales.

Datos en Mn¢€ 4T18 AT17 ka'z 3718 ka'z 2018 2017 K3’z
Existencias (5,4) 1,0 n.s. (0,8) n.s. 9,2) 5,6 n.s.
Deudores comerciales y cuentas a cobrar 51 2,9 74,7% 2,8 84,3% (7,5) (17,90  (58,3%)
Inversiones financieras y otro activo corriente (0,7) 2,4 n.s. 2,4 n.s. 4,2 3,3 27,1%
Acreedores comerciales y cuentas a pagar 0,6 11,3 (94,3%) (9,9) n.s. (2,1) 9,4 n.s.
Variacion del capital circulante (0,4 17,6 n.s. (5,5) (92,1%) (14,6) 0,3 n.s.

El flujo de cajade inversithe 107, 5 Mn€ en ell56Mno 4@ rekafiointluyéemla pattidaede y d e
inversiones financieras el refuerzo de los fondos propidsidgocio de Energia Renovable por importe/d@ Mn €

Esta aportacion permitird aprovechar las oportunidadesctecimiento previstas en el Plan Estratégico 2019

2023 manteniendo un nivel de apalancamiento comodamente inferior a los lirfijeetos por Enc@ara ambos
negocios.
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Dat os en Mng€ 4718 4717 3T18 2018 2017 k%
Inversiones de mantenimiento (5,8) 8,1) (29,0%) (5,4) 6,9% (17,6) (18,9) (7,2%)
Inversiones en sostenibilidad 4,7) (1,6) 197,7% 1,5) 206,4% (8,6) (5,8) 48,1%
Inversiones de eficiencia y expansion (18,9) 4,7) n.s. (14,4) 30,9% (53,8) (15,7) 243,5%
Inversiones financieras (76,3) 0,9 n.s. 0,7 n.s. (78,2) 2,5 n.s.
Inversiones (105,6) (13,5) n.s. (20,7) n.s. (158,2) (37,9) n.s.
Desinversiones (1,8) 0,2 n.s. 0,0 n.s. 2,2 3,4 (36,4%)
Flujo de caja de inversion (107,5) (13,3) n.s. (20,7) n.s. (156,0) (34,5) n.s.

Los pagos por inversiones de mantenimientsogtenibilidadascienden a BMn € 4AMn € r espect i vame
elcuartotrimestreya Z,6 Mn €86Mn € r e s p e ¢ tel conuntadel afie. e n

Las inversiones de eficiencia y expansion por impa8{é Mn €  ecoartodrimestre y53,8 Mn € ekconjunto

del afio corresponden principalmente ahcremento de capacidad de 30.000 toneladas en la biofabrica de
Pontevedraen el primer trimestre de 2018 a los primeros pagos relacionados con la ampliaciéon de capacidad de
80.000 toneladas en Navia prevista para el segumimestre de 2019.

De esta manera, el flujo de caja libre normalizado del negocio de Celuletaoasciende a134Mn € flujo e |
de caja libre despuédel refuerzo de los fondos propios Ildeegocio de Energidenovabley de lasinversiones de
eficienda, expansion y sostenibilidasciende a&1,1Mn € .

17.6
59
26,7
173,4
8 6
! 2,2
EBITDA Variacion del  Inversiones de Cobro / Pago de Pago de FLUJO DE CAJA Inversiones Aportacion de Capex de Capex en Desinversiones FLUJO DE CAJ
circulante mantenimiento intereses impuestos LIBRE financieras y otroscapital al negocio  expansion sostenibilidad LIBRE

NORMALIZADO cobros / pagos de Energia

28. I NA I OAsy RS yRSWERF FAYIl yOASNI

La deuda financiera neta del aremmenta en 25 Mn €especto al saldo acumulado a 31 de diciembre de7201
hasta losl47,6 Mn €espués del pagod&,1IMn € en conceps o de dividendo

Datos en Mné€ Dic-18 Dic-17 2% Sep-18 2%
Deuda financiera a largo plazo 292,6 285,6 2,5% 227,0  (100,0%)
Deuda financiera a corto plazo 54 8,2 (34,0%) 3,0 n.s.
Deuda financiera bruta 298,0 293,8 1,4% 230,0  (100,0%)
Efectivo y equivalentes 148,2 167,3 (11,4%) 168,3 n.s.
Inversiones financieras temporales 2,2 6,4 (65,2%) 1,5 n.s.
Deuda financiera neta del negocio de Celulosa 147,6 120,1 22,9% 60,2 (99,6%)
El 5 de marzo Ence completé | a emisioéon de bonobk conv

1,25% y vencimiento a 5 afios y el 1 de junio amortiz6 anticipadamebtenel emitido el30 de octubre de 2015
porimportede2 50 Mn€ y un QGibpoOMedianta esta bperdcaah negpcio de Celulosse ahorrara
el pago anual de 11,4 Mn€ en intereses a partir de 20

Estosbonosson convertiltes en acciones de la Sociedadin pread de conversion inicial de 7,2635 euros por
accion.Segun la normativa contablea bpcion de conversion de los bonos\sdoraen 14,6 Mn & cierre del
ejercicioy secontabilizacomo mayor valor del patrimonio neto en balance.
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Asimismo,Ence ha suscritdurante elejercicio 2018varios prestamos bilaterales con vencimiento en 2028
importe de110 Mn€ con el objetivo ddinanciar determinadas inversiones contempladas en el Plan Estratégico
2019- 2023 yde cancelar dos préstamdslaterales anteriores on un sal do .vivo de 25,7 M

En 2018 tambiéseha transformadd a | i nea de crédito de 90 Mn€ con ve
total mente disponible, por una nueva |inea de crédit
esta parcialmente vinculado al desempefio de Ence en aspectos medadales, sociales y de gobierno
corporativo.

I
0

Los298 M n €le deuda financiera bruta eierre del aficcorrespondenprincipalmentealos1454Mn € d e | bonc
convertibleajustado por el valor de la opcion de conversifimto conel saldo vivo ddos préstamos bilaterales

por importe de110Mn § conuna serie depréstamosconcedidos por el CDTI y el Ministerio de Indugigea la
financiacion de inversiones en mejoras de eficiencia y ampliacion de capgoidach importeconjunto de39,4

Mn € com vencimientoshasta2028. Las comisiones de apertura de dicha financiacion se deducen del saldo de
deuda financiera bruta en el balance.

Vencimientos deuda negocio celulosa (l&n

o5 8 40,9
R N

2019 2020 2021 2022 2023 <

m Bono Convertible = Prestamos

Por otro lado, el saldo de efectivo e inversiones financieras temporabésri@ del aficasciende al50,4 Mn€ .
Ademas la linea de crédito sostenible®®M n €e encontrabaotalmente disponiblea 31 de diciembre

3. b9DhA®Bhb 9WBANbHh£! . [ 9

El negocio deenergia renovable de Ence comprende la producciéon deneegia renovable en plantas
independientesno vinculadas al preeso de produccion de celulosa, con una capacidad instalada conjunta de 220
MW.

Encedispone deseis plantas de generacion de energia renovable con biomasgicola y forestalcon una
capacidad instaladaonjunta de 170 MW. Dos plantake 50 MW y 41 MW respectivamente, en Huelvaa
instalacion de 20 MW en Mérida, dos plantas mas de 16 ddda undocalizadaen Ciudad Real y en Jagunto
con unultimo complejode 27 MW en Cérdoba adquidan agosto de 2017.

Ademaés,el 30 de noviembrede 2018 Enceculmind la adquisiciorde una planta termosolar de 5MW en
Puertollano (Ciudad Reatjue contribuird con un EBITDA anual estimado d&18€

Actualmente la compafiia esonstruyendodos nuevaplantas de biomasa agroforestal, una 4@ MW situada
en Huelva ytra de 50 MWen Ciudad Reatuya puesta en marcha esta prevista para finales de 2019.
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4718 4T17 kiz 3T18 k3’2 2018 2017 K3z
Preci o medio del pool 630 / BM®h) 95% 65,9 (4,4%) 57,4 52,1 10,2%

El precio medio del mercado eléctrico peninsuyfaool) en el cuarto trimestre ha aumentadon 9,5%respecto al
registradoene | mi smo periodo de 2017, hasta | os 63 €/ MWh. M
asciende a 57,4 €/ MWh; | o que supone un 10, 2% mas que

Precio poollltimos 5 afiosd € k a 2 Media 30 dias

80

60 |
50 -
40 -
30
20 -

10 -

o T T T T 1
dic.-13 jun.-14 dic.-14 jun.-15 dic.-15 jun.-16 dic.-16 jun.-17 dic.-17 jun.-18 dic.-18

Sin embargolos ingresosle Ence esta limitados tanto al alza como a la baja por los precios maximos y minimos
fijados por el Regulador cada tres afios (collar regulatorio) y que se explican en el anexo 1 sobre los parametros
retributivos de las plantas.

32. +Syidla RS SYySNANI

El voluma de energia vendida en elarto trimestre se reduce en un 19% respecto al mismo periodo del afio
anterior, hasta los 208.835 MWiebidoal menor rendimiento operativen las dos plantas de biomasa localizadas
en Huelvajunto con sendas averias en la turbina de las pladéa¥aén yCérdobaa finales del tercer trimestre y
reparadas durante el cuarto trimestre

En el conjunto del afio el volumen de energia vendida todavia acumula un incremento del 4,5% gracias a la
incomporacion del complejo de 27 MW en Cérdoba en agosto de 2017 y la incorporacién de la planta termosolar de
50 MW en Ciudad Real en el mes de diciembre de 2018.

4718 A4T17 ki'z 3718 ka'z 2018 2017 ka':
Huelva 50 MW 70.516 91.532 (23,0%) 94.499 (25,4%) 299.919 326.355  (8,1%)
Huelva 41 MW 36.574 42.724 (14,4%) 38.925 (6,0%) 148.640 173.841 (14,5%)
Mérida 20 MW 37.020 34.723 6,6% 40.522 (8,6%) 134.587 134.488 0,1%
Ciudad Real 16 MW 24.001 23.071 4,0% 23.605 1,7% 92.778 90.743 2,2%
Jaén 16 MW 12.498 16.974 (26,4%) 21.658 (42,3%) 79.349 77.059 3,0%
Cérdoba 27 MW 27.101 49.234 (45,0%) 48.423 (44,0%) 167.537 81.663 105,2%
Ciudad Real 50 MW 1.125 - n.s. - n.s. 1.125 - n.s.
Ventas de energia (MWh) 208.835 258.257  (19,1%) 267.632 (22,0%) 923.935 884.149 4,5%
Precio medio de venta 9065 Pol081 + (1B8%)( €106,9 M\Ub,3%) 104,2 106,4 (2,1%)
Retri buci 6n de | a i nv&x0si 6h02( Mni€,1% 10,2 17,1% 42,7 39,0 9,4%
LYaNB&aza 6ayed 31,0 38,4 (19,3%) 39,1 (20,8%) 138,9 133,0 4,4%
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El precio medio de ventaetrocede unl6,3%respecto alcuarto trimestre de 2017, hasta los ,8& / M Wdomo
consecuencia di&a suspension temporal del impuesto sobre la generacion elécyridel consecuente ajuste da
retribucion a la operacion de las plantaar parte del reguladoa partir del cuarto trimestreEsta medida no tiene
impacto anivel de EBITDA

En el conjunto del afiel precio medio de ventasciende d04,2€ / MWh ; | o q 8,26 nenogueereel u n
mismo periodadel afio anterior.

Sguiendo un criterio de prudencia, Ence ajusta mensualmente el pool medio en funcién de los limites fijados por
el regulador (collar regulatorio); lo que ha supuesto el reconocimiento de una provisié;3 n€ en elcuarto
trimestrey de 10,5 Mn €n el afio, contabilizada como menor precio medio de verfa.el cuarto trimestrey
conjuntodel 2017 se provisionaroh,6 Mn € 4,2Mn $or este concepto respectivamente.

Finalmente la retribucién de la inversiébn aumentm 17,1%en el cuarto trimestre y u®,4% en el afidyasta los
12Mn &imestralescomo consecuencia de la incorporacida la plantade 27 MW erCérdobaen agosto de 2017
y la termosolar de 50 MW en Ciudad Real en diciembre de 2018.

Con todo, Is ingresos del negocio de Enerdg@&novablese reducen unl19,3% lespectoal cuarto trimestre de
2017 hasta los 3M n § aumentan un 4,4% en el conjunto del afiasta alcanzar 108389Mn € .

N
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Datos en Mn€ 4T18 4T17 K3’z 3T18 K3’z 2018 2017 ka'z
Importe neto de la cifra de negocios 31,0 38,4 (19,3%) 39,1 (20,8%) 138,9 133,0 4,4%
EBITDA 12,7 12,4 2,5% 12,9 (1,1%) 45,3 45,4 (0,3%)
Margen EBITDA 41% 32% 8,7 p.p. 33% 8,2 p.p. 33% 34%  (1,6) p.p.
Amortizacion (5,1) (4,3) 17,1% (4,3) 18,5% (17,9) (16,0) 11,4%
Agotamiento forestal (0,0) - n.s. (0,1) (93,0%) 0,1) (1,0) (87,7%)
Deterioro y rtdo.por enajenaciones de inmov. (1,3) - n.s. (0,1) n.s. (1,5) (0,1) n.s.
EBIT 6,3 8,1 (21,9%) 8,4 (24,9%) 25,8 28,3 (8,9%)
Margen EBIT 20% 21%  (0,7)p.p.  22% (A1) pp.  19% 21%  (2,7) p.p.
Gasto financiero neto 3,7) (3,1) 19,8% (2,0) 82,6% (10,4) (7,6) 37,7%
Otros resultados financieros (0,0) (3,6) (99,6%) (0,0) 166,7% (0,0) (3,7) (99,0%)
Resultado antes de impuestos 2,6 1,4 90,1% 6,4 (59,1%) 15,3 17,0 (9,8%)
Impuestos sobre beneficios (0,5) 2,0 n.s. (1,6) (67,7%) 3,7) (1,9) 94,6%
Beneficio Neto 2,1 34 (37,9%) 4,8 (56,2%) 11,6 15,1 (23,0%)
Resultado Socios Externos (0,8) (0,6) 32,2% (0,8) (2,5) (1,9) 35,2%
Beneficio Neto Atribuible 1,3 2,8 (52,5%) 4,0 (67,1%) 9,1 13,2 (31,3%)

EIEBITDA del negocio de Enerigenovable se sitia das12,7Mn €  euartodrimestre; lo que supone ug,5%
masque en el mismgeriodo de2017debido en gran medida la contribucion de Igplanta termosolar en el mes
de diciembre.

Enel conjuntodel afioel EBITDA se mantiene practicamente pl&@33%) en comparaciéal del mismo periodo

de 2017 a pesar dda contribucion ddas dos plantas incorporadas en agosto de 2017 y en diciembre de 2018,
debido alos mayores gastos relacionados das incidencia®perativas registradas particularmente durante la
segunda mitd del afio.

Por debajo del EBITDAI, incremento dell1,4% de la amortizacioen el afiose debe principalmente das dos
nuevas plantas incorporadas.

El incremento de los gastos finan@smetos que alcanzan 1040,4 Mn € eb conjunto del afipresponde
principalmenteal aumentodel saldo medio de deuda financiera bruta en balance
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Con todo, ebeneficio netoatribuible del negocio de EnerglRenovablealcanza lo4,3Mn €  ecuartodrimestre
ylos 9,IMn € elaiio;lo que suponain 52,30y 31,3%menos que en los mismos periodos de 2017.

34. Cfdzz2 RS Ol 2l

B flujo de cajade las actividades de explotaci@sciende a3,9 Mn €n elcuartotrimestre y a36,8 Mn € ek n
conjunto delafig; lo que supone u%0,36 mas quesn 2017 debido principalmente al mejazomportamiento del
capital circulante

Datos en Mn€ 4718 4T17 ka'z 3718 katz 2018 2017 kilz
EBITDA 12,7 12,4 2,5% 12,9 (1,1%) 453 454 (0,3%)
Gastos / (ingresos) sin impacto en caja 2,3) (0,9) 143,8% 0,5 n.s. 0,1 0,6 (81,0%)
Otros cobros / (pagos) 0,2) (0,2) (3,2%) (0,3) (36,6%) (0,9) (0,9) (0,6%)
Variacion del capital circulante 8,8 4,4 97,1% 3.,7) n.s. 4,5 (7,2) n.s.
Cobros/ (pagos) por impuesto sobre beneficios  (0,8) 4,2) (81,2%) (0,6) 39,9% 2,1) (5,2) (58,6%)
Cobros / (pagos) financieros netos (4,3) (5,0) (13,4%) (0,8) n.s. (10,0) (9,9) 1,0%
Flujo de caja de explotacion 13,9 6,6 111,1% 8,1 71,8% 36,8 22,9 60,5%

La variacion del capital circulante ha supuesto en&radade caja de8,8 M n €n ekcuartotrimestre y de /4 Mn €
en el afnodebido principalmente a la reduccion del saldo de clientes. En 2017 la variacion del capital circulante
Supuso una sal i datectadieepordadancoapordcen deé |a plantd deECérdoba 27. MW

Datos en Mn¢€ 4718 A4T17 ka2 3718 ks 2018 2017 ka2
Existencias 0,2) 1,3 n.s. 2,1 n.s. 2,7 (1,5) n.s.
Deudores comerciales y cuentas a cobrar 8,4 1,3 n.s. (6,1) n.s. 34 (7,8) n.s.
Acreedores comerciales y cuentas a pagar 0,5 1,8 (74,5%) 0,4 20,3% (1,6) 2,3 n.s.
Variacion del capital circulante 8,8 4,4 97,1% (3,7) n.s. 45 (7,1) n.s.
B flujo de caja de inversioéen el cuarto trimestrasciende d41.8Mn€ ncl uye wuna salida neta
por la adquisicién de la planta termosolar de 50 M#gvie incluye la caja incorporada por esta planta a cierre de
diciembre
El total de inversiones en 2018 alcanza 1@ M€ , d e [|,30Mn €greesponden a inversiones de

mant eni mi e n tingersiorkerBsoskénitflidad/ 1035Mn € a pagos r edorstuccomdedos ¢
dosnuevas plantas de 46 MW en Huelvay 50 MW enCiudad Realque estara operativas a finalesde 2019.

Dat os en Mn¢€ 4T18 AT17 K3z 3T18 ka2 2018 2017 ka2
Inversiones de mantenimiento 1,2) 1,1) 9,8% (1,6) (21,9%) 4,3) (3,9) 8,2%
Inversiones sostenibiliad 1,4) - n.s. 0,9) 62,3% 2,8) - n.s.
Inversiones de eficiencia y expansion (139,2) (9,6) n.s. (30,6) n.s. (228,3) (40,1) n.s.
Inversiones financieras (0,0) 2,0 n.s. 0,3 n.s. 1,8 4,7 (61,0%)
Inversiones (141,8) (8,8) n.s. (32,7) n.s. (233,6) (39,4) n.s.
Desinversiones 0,0 3,5 (99,7%) 0,0 (76,1%) 0,1 3,5 (98,4%)
Flujo de caja de inversion (141,8) (5.2) n.s. (32,7) n.s. (233,5) (35,9) n.s.

Con todo, el flujo de caja libreormalizado generado por ekegocio de Energl@enovableasciende 833Mn € e n
2018 mientras queel flujo de caja libre despudas inversiones deficiencia y expansiéyde sostenibilidadarroja
un saldo negativo d&96,8Mn € .
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EBITDA Variacion del  Inversiones de Pago de intereses  Pago de FLUJO DE CAJA Inversiones Capex de Capex en
LIBRE financieras y otros  expansion sostenibilidad
NORMALIZADO cobros pagos

circulante mantenimiento impuestos

35. I NAI OAsy RS yRSUWER

La deuda financiera neta dekgocio de Energigenovableaumentaen 1242 Mn €

31 de diciembre de 201 hasta losl572Mn £€Es t e
de Celulosa en el segundo trimesper un ladoy por otro, el refuerzo de los fondos propidel areadesdeel
negoci o de Celul osa por trimesjpeor t e de 78 Mng€

sal do

FLUJO DE CAJA

LIBRE

TAYI yOASNI

incluye el

Datos en Mn¢€ Dic-18 Dic-17 Kia Sep-18 kia
Deuda financiera a largo plazo 205,4 129,2 59,0% 1447 42,0%
Deuda financiera a corto plazo 152,2 7,0 n.s. 11,6 n.s.
Deuda financiera bruta 357,6 136,3 162,4% 156,3 128,8%
Efectivo y equivalentes 200,5 103,2 94,2% 59,7 235,7%
Inversiones financieras temporales 0,0 0,0 - 0,0 -
Deuda financiera neta del negocio de Energia 157,2 33,0 n.s. 96,6 62,8%

Ennoviembre
ennoviembre
biomasa de50
financi

de 2018 Ence ampli6 e@®n € | a

respecto

al sal d
pago de un
en el cuart

f i nan c ida eegodio Energiar Rerovaliilenada a
del afio anteriop or | mp o r t ecoret obj2t@ déinakaimEla construccion da planta de
MW enCiudad Real. Camst a ampl i aci 6n y tras |
aci on corporati vdae deols &rueea 2als8c iMnnEd ee sat aZb7a3n Min €s,
2018. Swencimiento Gltimoesen 2023ei nc |l uy e
sin disponer a cierre del afigsta financiaciorecibié la maximaalificacion verde por parte d8&P

una

a

amor

|l inea de crédito

tiza

de 2

También en noviembre d2018 Ence suscribidun préstamopuente por importe de 139m <€ para financiar la
adquisicion de la planta termosolar de 50 MW en Ciudad Real. Este préstamo tiene un vencimiento maximo de
afio y esté previsto que se sustituya en 2019 por una financiaedmroyecto a largo plazadaptada la capacidad
de genera®n decajade la planta.

Los 357,6Mn€

el balance.

ResultadogiT18

de deuda fa3idendzienbrearrespandetpancipalmente con ksaldo dispuesto
de la financiacion corporativa del area por importe de 218 €
mencionadolLascomisiones de apertura de dicha financiaciéon se deducen del saldo de deuda financiera bruta en

y | préstamo euented e

139

Mn €

ci

0

an
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Vencimientos deuda negocio energia (&n
132
139
| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 <

Préstamo puente  m Resto financiacion energia

El saldo de efectivo 2l de diciembreasciende 200,5Mn€.
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2018 2017

Datos en Mn¢€ Celulosa Energia Ajustes  Consolidado Celulosa Energia Ajustes  Consolidado
Importe neto de la cifra de negocios 697,0 138,9 (3,9) 832,0 611,6 133,0 (4,4) 740,3
Otros ingresos 15,4 34 3,7) 15,2 16,4 0,2 (5,0) 11,6
Variacion de existencias 7.4 - 7.4 (5.2) - (5,2)
Aprovisionamientos (260,3) (44,0) 39 (300,3) (248,1) (41,8) 4,4 (285,5)
Gastos de personal (69,4) (8,3) 77,7) (67,3) (7,1) (74,4)
Otros gastos de explotacién (144,6) (44,8) 37 (185,7) (136,8) (39,0) 5,0 (170,8)
EBITDA 245,6 45,3 290,9 170,6 45,4 216,0
Margen EBITDA 35% 33% 35% 28% 34% 29%
Amortizacién (52,0) (17,9) (69,8) (54,4) (16,0) (70,4)
Agotamiento forestal (5,7) 0,1) (5.8) (4,0) (1,0) (5,0)
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado 11,6 (1,5) 10,0 9,2 0,1) 9,1
Otros resultados no ordinarios de las operaciones (15,7) - (15,7) - - -
EBIT 183,8 25,8 209,6 1214 28,3 149,6
Margen EBIT 26% 19% 25% 20% 21% 20%
Gasto financiero neto (27,0 (10,4) (37,4) (14,2) (7,6) (21,8)
Otros resultados financieros 7,7 (0,0) (6,6) 1,1 3,7 3,7) (8,0) (8,0)
Resultado antes de impuestos 164,5 15,3 (6,6) 173,2 110,9 17,0 (8,0) 119,9
Impuestos sobre beneficios (38,3 (3,7) (41,6) (24,3 (1,9 (26,2)
Beneficio Neto 126,2 11,6 (6,2) 131,7 86,6 15,1 (8,0) 93,7
Resultado Socios Externos - (2,5) (2,5) - (1,9 (1,9
Beneficio Neto Atribuible 126,2 9,1 (6,2) 129,1 86,6 13,2 (8,0) 91,8
Beneficio Neto por Accién (BPA Bésico) 0,51 0,04 (0,0) 0,52 0,35 0,05 (0,0) 0,37

Nota:La defintion de EBITDA se actuakz3T18 para excluir ingresos y gastos puntuales y ajenos a las actividades ordinarias de explotacion
de la Compaiiia, que alteren su comparabilidad en distintos periodos.

~ ~
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Dic - 18 Dic - 17

Datos en Mné¢€ Celulosa Energia Ajustes  Consolidado Celulosa Energia Ajustes  Consolidado
Inmovilizado inmaterial 12,4 47,7 60,1 13,2 28 16,0
Inmovilizado material 475,4 513,4 1,7) 987,1 438,4 254,3 692,7
Activos biolégicos 82,4 0,2 (0,0) 82,6 81,5 0,2 81,7
Participaciones a largo plazo en empresas del Grupo 277,4 - (277,4) - 198,6 - (198,6) -
Préstamos a largo plazo con empresas del Grupo 75,2 - (75,2) - 75,2 - (75,2) -
Activos financieros no corrientes 1,7 12,0 - 13,7 4,6 21 6,6
Activos por impuestos diferidos 42,8 13,6 56,5 47,3 12,5 59,8
Activos no corrientes 967,3 586,9 (354,3) 1.200,0 858,7 2719 (273,8) 856,7
Activos no corrientes mantenidos para la venta 4,0 - 4,0 - - -
Existencias 36,0 7,6 43,5 28,6 10,5 39,1
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 110,1 35,4 (23,1) 122,4 111,9 355 (33,6) 113,7
Impuesto sobre beneficios 0,0 1,4 1,4 0,4 0,7 1,0
Otros activos corrientes 2,0 0,0 2,1 1,6 0,5 2,1
Derivados de cobertura 0,0 - - 13,5 - 13,5
Inversiones financieras temporales EEGG 0,0 - - - - -
Inversiones financieras temporales 2,2 0,0 2,2 6,4 0,0 6,4
Efectivo y equivalentes 148,2 200,5 348,6 167,3 103,2 270,5
Activos corrientes 302,4 2449 (23,1) 524,3 329,6 150,4 (33,6) 446,4
TOTAL ACTIVO 1.269,7 831,8 (377,4) 1.724,2 1.188,3 422,2 (307,4) 1.303,1
Patrimonio neto 7245 251,5 (278,7) 697,3 678,5 162,3 (198,6) 642,2
Deuda financiera a largo plazo 292,6 205,4 498,1 285,6 129,2 414,9
Deudas a largo plazo con EEGG - 75,2 (75,2) - - 75,2 (75,2) -
Derivados de cobertura 0,1 4,5 4,7 - 3,6 3,6
Pasivos por impuestos diferidos 21,0 19,4 (0,4) 40,0 21,1 2,8 23,8
Provisiones para riesgos y gastos 31 9,2 12,3 3,7 0,4 4,2
Otros pasivos no corrientes 8,9 19,4 28,3 7,3 1,9 9,2
Pasivos no corrientes 325,8 333,2 (75,6) 583,3 317,7 2131 (75,2) 455,7
Pasivos vinculados con activos mantenidos para la venta - - - - - - - -
Deuda financiera a corto plazo 54 152,2 157,6 8,2 7,0 15,2
Derivados de cobertura 16,0 3,0 19,0 0,0 2,2 2,2
Acreedores comerciales y otras deudas 175,0 91,0 (23,2) 242,8 177,2 36,7 (33,6) 180,3
Impuesto sobre beneficios 16 0,2 18 0,0 0,4 0,4
Provisiones para riesgos y gastos 21,5 0,9 22,4 6,7 0,4 7,1
Pasivos corrientes 219,5 247,3 (23,2) 443,6 192,1 46,7 (33.,6) 205,2
TOTAL PASIVO 1.269,7 831,8 (377,4) 1.724,2 1.188,3 422,2 (307,4) 1.303,1
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2018 2017
Datos en Mn¢€ Celulosa Energia Ajustes  Consolidado Celulosa Energia Ajustes  Consolidado
Resultado del ejercicio antes de impuestos 164,5 15,3 (6,6) 173,2 110,9 17,0 (8,0) 119,9
Amortizacién del inmovilizado 58,7 17,0 75,6 59,6 15,9 754
Variacién de provisiones y otros gastos a distribuir 22,5 0,4 22,9 10,8 0,8 11,6
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado (11,4) 1,6 9,7) 9,1) 0,4 8,7)
Gastos financieros netos 19,8 10,4 6,6 36,8 17,6 11,3 28,8
Subvenciones transferidas a resultados 1,1) (0,3) 1,4) 1,2) 0,2) 1,4)
Ajustes al resultado 88,5 29,1 6,6 124,2 77,7 28,1 105,8
Existencias 9,2) 2,7 (6,5) 56 1,5) 4,1
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (7,5) 34 (4,1) (17,9) (7,8) (25,8)
Inversiones financieras y otro activo corriente 4,2 - 4,2 33 - 33
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (2,1) (1,6) 3.7) 9.4 2,3 11,7
Cambios en el capital circulante (14,6) 4,5 (10,1) 0,3 (7,1) (6,7)
Pago neto de intereses (19,9) (10,0 (29,9) (13,0) 9,9 (23,0)
Cobros de dividendos 6,6 - (6,6) - - - -
Cobros/(Pagos) por impuesto sobre beneficios (26,7) (2,1) (28,8) (14,5) (5.2) (19,6)
Otros cobros / (Pagos) €.3) - 13)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion (41,3) (12,1) (6,6) (60,0) (27,5) (15,1) (42,6)
Flujo de caja de explotacion 197,1 36,8 (6,6) 2273 161,4 22,9 (8,0) 176,3
Activos materiales y biolégicos (78,0) (88,3) 2,5 (163,8) (39,1) (15,2) 35 (50,8)
Activos inmateriales (2,0) (22,2) (24,2) 1,3) 0,9) (1,6)
Otros activos financieros (78,2) (123,0) 78,8 (122,4) 2,5 (23,8) (21,3)
Cobros por desinversiones 2,2 0,1 (0,9) 1,4 3,4 3,5 (3,5) 34
Flujo de caja de inversion (156,0) (233,5) 80,5 (309,1) (34,5) (35,9) - (70,3)
Flujo de caja libre 41,1 (196,8) 73,9 (81,8) 126,9 (13,0) (8,0) 106,0
Cobros / (pagos) por instrumentos de patrimonio 14,1 80,5 (80,5) 14,1 0,2) - 0,2)
Cobros / (pagos) por instrumentos de pasivo financiero (7,1) 222,9 215,7 (3,7) 20,9 (10,8)
Pagos por dividendos (67,1) (9,4) 6,6 (69,9) (39,8) (8,0 8,0 (39,8)
Flujo de caja de financiacién (60,2) 294,0 (73,9) 159,9 (71,7) 12,9 8,0 (50,9)
Aumento / (disminucién) neta de efectivo y equivalentes (19,1) 97,2 78,1 55,2 (0,1) 0,0 55,1
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Plan Estratégico 20192023

Ence present6 [e20 denoviembre su nuevo Plan Estratégico para el periodo 202923, tras haber lanzado
durante el afio las Ultimas inversiones correspondientes al plan estratégico anterior.

Conla ejecucién desste Plan Ence pretende practicamente duplicar el EBITDA del Grupo a precios constantes de
|l a celul osa, hasta ,xlomanuznaar b5a5s0e Mmi€niena 2®23150 Mné€ p
Energia Renovable.

Para alcanzagestos objeivos Ence ha disefiado un plan de inversiones en distintos proyectos independientes que
se ird ejecutando por etapas para garantizar la disciplina financiera. Cada una de ellas debera ser reconfirmada
previamente por el Consejo paraegurar que se cumplelos criterios de rentabilidad y que no se superan los
limites de endeudamiento establecidosrpoegocios,después de la distribucion del 50% del beneficio neto en
dividendos.

Enceinvet i rd 500 Mn#€ eklosaenl5 proyeaps independigseon@®s siguientes objetivos para
2023:

1. Incorporar dos nuevos productos: celulosa para productos higiénicos absorbentes y celulosa paa viscos

2. Aumentar la produccién de celulosa hasta alcanzar 1,3 millones de toneladas

3. Reducir el coste de produccion pmmelada de nuestra celulosa para papel (BHKP) hasta los 350 euros
por tonelada.

El Pla Estratégico en el negocio de EnerggarRova bl e prevé |l a inversion de 615
la planta termosolar de 50 M\ 30 de noviembrele 2018 ya finalizacién en 2018e las dos nuevas plantas de
biomasaactualmente en construccion.

Con este Plan Ence apuesta por la diversificagi@dnsoélo en productos sino también en materias primas y
tecnologias degeneracion de energia renovable, asi como por la excelencia en sostenibR@iadello, Ence
cuenta con un presupuesto de entre 125 y 225 Mn€ a
fortalecer la fiabilidad, flexibilidad, excelencia dimambiental y seguridad de sus instalaciones.

Adquisicion deB0% de l&Planta Brmosolar de Puertollano

El 18 de octubre Ence acortibadquisicién a Iberdrola de una participacion del 90% en una planta termosolar de
50 MW en Puertollano (Ciudad Rea)orada enl39,5M n £netos de la caja estimadte la sociedad adquiridaa
operacion se hizo efectiva 30 de noviembre

En febrero de 2019 Ence ha cobrado una compensaci o6r
contemplado en el acuerdo de compraventa.

Adicionalmente, el acuerdo define un mecanismo de precio contingergen-®it) por importe de hasta 8,
millones de eurostodavia pendientes de desembolgor parte de Ence.

Con esta operacion Ence da su primer paso hacia la diversificacion a otras tecnologias renovables en lasque aport
valor yapuesta decididamente por la hibridacion de algunas termosolareplearias de biomasa para aumentar
suutilizacién y convertir en programable un activo renovable que sélo genera energia durante las horas con sol.

Inicialmente, esta planta termosol@ontribuira con un EBITDA anuatimadode 18 millones de euros.
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Incorporacién al Ibex 35

El 24 de diciembre las acciones de Ence entraron a formar parte del Ibex 35. Se trata del indice espafiol de
referencia que aglutina las 35 empresas de la bolsa espafola con mayor liquidez ajustada y la incorporacion de
Ence supondra ubeneficio para sus accionistas.

Dividendos correspondientes &018

El12 de septiembrey el 18 de diciembrse abomron el primer y segundadividendo a cuenta del ejercicio 2018
respectivamentgor importe de0,104y de 0,10%uros brutos por accion.

Ademasegl Consejo de administracion ha propuesto el pago de un dividendo complementario del ejercicio 2018 de
0,054 euros brutos por accion, que sera aprobado en la proxima Junta General de Acci@higiasge marzale
2019

La poltica de dividendos de la Sociedad consiste enreglarto de un dividendo por accion equivalente
aproximadamente al 50% del benefigieto por accionde cada ejercicio en 3 pagos anuales: dos dividendos a
cuenta,uno acordado al cierre del primer semestretyo acordado en el mes de noviembre de cada gfim
dividendo complemetario que se propondra a la Junta Generedi@aria de accionistas de la Sociedad.
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El 5 de marzo Ence completé | a emision de bonos conyv

1,25% y vencimiento a 5 afios. Estos bonos son convertibles en acciones de la Sociedad a un precio de conversion
inicial de 7,2635 eurggor accion.

Los fondos obtenidos con la emisiébn se han destinado a financiar parcialmente la amortizacion anticipada
voluntaria el 1 de junio del bono de 250 Mn€ emitid;
5,375%Mediante esta operaci6Encese ahorrara el pago anualde 11,48inen i ntereses a part.

Mejora de la calificacion crediticia de Ence por parte de Moody's y S&P

El 28 de mayo Moody’'s elevd su clasificacion crediticia a largo plazo de la Sociedad désdeBB2 con
perspectiva estableCon esta mejora de calificacion la agencia reconoce expresamente las nesjoragurales
en el modelo de negocio de Ence, asi como su expectativa de gpoeetiss de la celulosa se mantengan fuertes
durante los proximos-3 afios.

Confecha 27 de abril de 2018, la agencia de calificacion crediticia Standard & Poor&jdrado su calificacion
crediticia a largo plazo de la Sociedad desde 8BB conperspectiva estable, gracias a su solida evolucién
operativa y la creciente contribum del negocio de EnergiRenovablea los resultados del Grupo, dotandoles de
una mayorestabilidad.

Adquisicion de derechode la subasta de 2016gpa58,5 MW de potencia

El 25de abril Ence comunicé la adquisicion de 58,5 MW de potencia procedentesdbdata de 2016 y que junto
a los 40 MW inicialmente adjudicados a la Sociedad le permitiran desarrollar 98,5 MW de nueva capacidad de
generacion eléctrica a partir de biomasa.

Esta capacidhse distribuira en dos plantas, una de 46 MWHuelva yotra de50 MWen Ciudad Reaton una
inversionprevistad e 2 1 7 qudap&tarsnurE Bl TDA anual estimado de 30 Mn¢€
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Pago del dividendo complementario de 2017

El12de abril se hizo efectivo el pago del dividendo complementario d@63:0Qros brutos por accion, con cargo a
los resultados del ejercicio 201

El reparto de este dividendo complementario se une al pdg@rimer y segundoididendo a cuenta del ejercicio,
abonados en septiembre y diciembper un importe de 0,061 euros hias por accién el primero y de 0,06 egr
brutos por accién el segundo

El pago de estos tres divideoslequivée aun 50% del beneficio por accién del ejercicio 2086gun establece la
politica de dividendos de la Sociedad.

Junta General de Accionist2918

El 22 de marzo Ence celebré su Junta General de Accionistas en la que estuvo representado un 72% del capital
social y en las que se aprobaron todos los puntos del orden del dia relativos a:

1 Quentas anuales de 2017 y aplicacion mslultado dekjercicio

1 Reeleccion de los auditores de la Sociedad

9 Gestion del Consejo de Administraaio

1 Reelecciony ratificacionde consejeros y nombramiento de D* Rosa Maria Garcia Pifieiro como consejera
independiente.

Informe de remuneracién de consejeros en 2017

1
9 Pditica de remuneracién de consejeros para los ejercicios 2018 a 2020
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Navia Cogeneracién con biomasa 40,3 - Lignina 35,445 -
Generacion con biomasa 36,7 230.079 Biomasa agroforestal 59,323 6.500

Pontevedra Cogeneracion con biomasa (a) 34,6 - Lignina 35,782 -
55.308 Biomasa agroforestal 61,186 6.500
Huelva 41MW Generacién con biomasa 41,0 246.267 Biomasa agroforestal 65,994 6.500
Huelva 50MW Generacion con biomasa 50,0 266.452 Biomasa agroforestal 58,425 6.500
Mérida 20MW Generacion con biomasa 20,0 293.579 Biomasa agroforestal 55,180 6.500
C. Real 16MW Generacion con biomasa 16,0 261.008 Orujillo 45,514 6.500
Jaen 16MW Generacion con biomasa 16,0 261.008 Orujillo 46,056 6.500
Cordoba 27MW Generacion con biomasa 14,3 229.582 Oruijillo 45,814 6.500

Cogeneracion con gas 12,8 - Gas Natural 66,404 -
Ciudad Real 50 MW Termosolar 50,0 35.015 (b) - 2.024

(a) La turbina funciona en base a una hibridacién de vapor procedente de una caldera de recuperacion y una caldera de biomasa
(b) Corresponde tan solo al mes de diciembre

La retribucion de las plantas de generacion de electricidad con fuentes renovables, cogeneracion y residuos esta
regulada por el Real Decreto 413/2014. Estas plantas cuentan con dos retribuciones especificas que les permiten
competir en igualdad con el resto de tecnologias y asegurar un nivel de rentabilidad razonable a los proyectos:

1. Laretribucién a la operacionRo permite cubrir todos los costes de operacion de una planta estandar
gue excedan el precio del pool, incluyendo el coste del combustible. Se concreta en una retribucion por
MWh vendido adicional arecio del mercado eléctrico (pgolgenerando un ings® igual al resultado de
sumar dichaetribucion al precio del pogl multiplicarla por el volumen de MWh vendidos.

Ingresos por operacion = (Ro + pool) * MWh
El volumen de MWh no podra exceder el resultado de multiplicar la potencia brutarggdiacion (MW)
por el limite de 6.500 horas anuales establecido para la generacién con biomasa, no existiendo limite en
el caso de las instalaciones de cogeneracion. La produccion por encima de este limite seria vendida a
precio del pool, sin derecho acibir una prima adicional.

Los precios del pool estimados por el Regulador para la determinacion de la Ro se revisan cada 3 afios. Las

desviaciones del precio medio del “pool” real re.
orden ministerialse compensa medianten funcion de los siguientes limites anuales superiores e
inferiores:

LS2 49,81 48,30 48,68

Ls1 46,33 44,92 45,28

Estimated pool price 42,84 41,54 41,87
L1 39,35 38,16 38,46
LI2 35,87 34,78 35,06

2. Laretribucion a la inversion(R) garantizala recuperacion de la inversion mas retorno sobre el coste
estimado deconstruccion deuna planta estandar para cada afigste retorno, que actualmente se sitla
en el 7,4%, se revisa cada 6 afios en funcion de la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios mas un
diferencial de 300 p.bSe concreta emna retribucion por MW brutdnstalado, geneando un ingreso
igual al resultado de multiplicar dicha retribucion por la potencia bruta de la instalacion (MW).

Ingresos por Inversion = MW * Ri
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LosCentros de Operaciones denée, ubicados en Navi@Asturias) Pontevedra Huelva,Mérida, La LomgCiudad

Real) Enemansa(Jaén)y Lucena(Coérdoba)disponen de las correspondientes Autorizaciones Ambientales
Integradas (AAl) para el desarrollo de su actividad industrial. Estas autorizaciones definen las condiciones
ambientales necesarias para poder explotar una instalacion industrial. El objetivo es evitar, o cuando esto no sea
posible, minimizar y controlar el impacto que sobre la atmdsfera, el agua y el suelo, tiene la actividad, con el fin de
alcanzar una elevadaroteccion del medio ambiente en su conjunto. En este contexto, la AAl establece para cada
instalacién los valores limites basados en las mejores técnicas disponibles asi como los planes de vigilancia y
control para todos los aspectos ambientales sigatfios.

Sin embargo, para Ence la gestion ambiental no esta basada Unicamente en el cumplimiento de la normativa
vigente, sino que va mas allBnce quiere ser un referente en el sector respecto a la gestion ambiental. Por ello,
ha implantado un sistemde gestién de la calidad total (TQM) que aborda de forma integrada los aspectos de
calidad, seguridad y salud de las personas, respeto al medio ambiente y prevencion de la contaminacion. Dentro
de este marco, se han establecido objetivos de mejora corana enfoque ambiental orientado hacia:

1. Reduccion del impacto oloroso

Mejora de la calidad de vertido

Mejora de la eficiencia energética
Reduccion del consumo de materias primas
Reduccion en la generacién de residuos
Reduccion de ruidos

Reduccion demisiones a la atmosfera

Nookwn

Este sistema integrado de gestién en los Centros de Operaciondade,Pontevedray Huelvaesta certificado
por un organismo acreditado, que realiza anualmefas auditorias correspondientgs se ha implantado de
acuerdo a las siguientes normas internacionalfSEENISO 9001 para la gestion de la caliddNEENISO 14001
para la gestion medioambientdDHSAS 18001 para la gestién de la seguridad y salud en el trabajo

Ademas, estas treqstalaciones estan adheridas al Reglamento 1221/2009 de la Unién Europea de Ecogestion y
Ecoauditoria (EMAS). La validacion de la Declaracion Medioambiental permite mantenerlas en este registro,
habiendo sido cada una de ellas) sus respectivas comunidegl autonomas, la primera en acceder a este
exigente compromiso voluntario, que aun hoy en dia mantiene un reducido niimero de empresas adheridas.

Ence también se ha convertido en el referente nacional en materia de sostenibilidad forestal por su aetividad

tres grandes ejes de actuacion: responsabilidad ambiental, eficiencia en la gestion y compromiso social. En esta
linea, Ence aplica criterios internacionalmente reconocidos de excelencia en la gestion de masas forestales propias
y los promueve en las derceros, como FSC (Forest Stewardship Council) y PEFC (Program for the Endorsement of
Forest Certification schemes). Ademas, Ence tiene como objetivo mejorar de forma continua su eficiencia en el
consumo de recursos naturales y trabaja por promover sircipios de gestion, colaborando activamente en
materia de ordenacion, gestion de plagas, materia vegetal y certificacion forestal, entre otros aspectos.

Las mejoras de esta politica se han podido verificar en el incremento progresivo de los porodgmtajasera
certificada entrante, que han pasado del 42% y 6 % en Navia y Pontevedra respectivamente, en el afio 2011, a los
actuales porcentajes d&9%y 63% en2018

De cara a lacstenibilidad de ldiomasacomo @mbustible,Ence ha sido de nueymoneracon el desarrollo de un
decalogo quegarantiza su compromiso con la sostenibilidad en la utilizacion de la biomasa y el cuidado del medio
ambiente en el aprovechamiento de esta fuente renovable de endpgii@ su elaboracion, Ence se ha apoyado en

los criterios necesarios para la sostenibilidad de la biomasa establecidos por algunas de las mas importantes
organizaciones ambientalistas de Europa.

Los resultados ambientales alcanzados permiten que la pasta de celulosa producida en Pontevedrauehtavia

con la aprobacion de Nordic Swan. Se trata de la ecoetiqueta oficial de los paises escandinavos que fue establecida
en 1989 por el Consejo de Ministros Nordico con el objetivo de contribuir al consumo responsable. Esta
ecoetiqueta busca ayudar asaonsumidores a adoptar decisiones en la compra de productos que respeten la
sostenibilidad del medio ambiente.
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El capital social d&Encese compone de 46.272.500 acciones de 0,9€uros de valor nominal cada una,

ENERGIA & CELULOSA

9

b

h[{'!

representadasnediarte anotaciones en cuentagonlos mismos derechos politicos y econémidass acciones de
la Sociedadtotizen en lasbolsas espafiolas y en el Mercado Continuo desde su completa privatizacion en 2001 y
forma parte del Ibe85y del Ibex Top Dividendo.
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revalorizarse mas de un 59% durante los nueve primeros meses del afio. El temor a un cambio de ciclo econémico

y el desenso coyuntural del precio dia celulosa a finales de afiastraron la cotizacién de las compafias del

sector en el Ultimo trimestre.
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1T18 2718 3718 4T18
Fuente:Bloomberg
ACCION 4T17 1718 2T18 3T18 4718
Precio de la accion a cierre del periodo 5,50 6,12 7,60 8,75 5,49
Capitalizacién a cierre del periodo 1354,5 1507,2 1871,7 2154,9 1350,8
Evolucién trimestral Ence 25,0% 11,3% 24,2% 15,1% (37,3%)
Volumen medio diario (acciones) 723.124 1.200.152 1.073.179 749.581 1.261.459
Evolucién trimestral sector * 6,8% 33,0% 28,1% (2,7%) (18,9%)
(*) Altri, Navigator Fibria y Suzano.
ElI 5 de marzo de 2018 Ence completd | a emisiodn

de

bon

el 5 de marzo de 2023. Los Bonos devengan un interés fijo anual del 1,25% pagadero semestralmente y son

convertibles en acciones de la Sociedaaleccion de sus titulares, a un precio de conversion inicial de 7,2635

euros por accion. Los bonos cotizan en la bolsa de Frankfurt.

BONO CONVERTIBLE 4T17 1T18 2718 3T18 4718
Precio del bono a cierre del periodo - 106,77 119,28 130,77 103,85
Rentabilidad exigida a cierre del periodo * - -0,123% -2,603% -4,892% -0,107%

* Rentabilidad implicita a vencimiento

(*) El célculo de la rentabilidad en Bloomberg asume que el bono se refinancia en Noviembre.de 2018

Los fondos obtenidos con la emisién de estos bonos convertibledesgnaron a financiar parcialmentela

amortizacién anticipada voluntariel 1 de juniodel bono emitido el 30 de octubre de 2015 por importe de 250

Mn € .
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BONO HY 4T17 1718 2718 3T18 4T18
Precio del bono a cierre del periodo 106,41 105,25 - - -
Rentabilidad exigida a cierre del periodo * 0,83% 0,87% - - -

*El célculo de la rentabilidad en Bloomberg asume que el bono se refinancia en Noviembre de 2018

(*) Rentabilidad implicita ®encimiento.

Tanto Moody’s como Standard & Poors han mejorad@018un escaldn su calificacion crediticia de la compafiia.

| RATING | PERSPECTIVA FECHA |
Moody's Ba2 Estable 28/05/2018
s&p BB Estable  27/04/2018
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Ence presenta sus resultados de acuerdo con la normativa contable generalmente aceptada (NIIF). Adicionalmente
el presente informe proporcionatras medidacomplementariasio reguladas en las NIIF que son utilizadas por la
Direccién para evaluar el rendiemto de la compafiia. A continuacién se detalla la definicién, reconciliacion y
explicacion de las medidas alternativas del rendimiento utilizadas en el presente informe:

CASH COST

El coste de produccion por tonelada de celulosa producidash cosies una medida utilizada por la Direccion
como referencia principal de la eficiencia en la produccion de celylagse se encuentra en el apartado 2.3 del
presente informe

Incluye todos los costes relacionadoon la produccion de celulosa: maderasies de trasformacion, costes de
estructura corporativa y costes de comercializacién y logistica. Se excluye la amortizacion del inmovilizado y el
agotamiento forestal, los deterioros y resultados sobre activos no corrientes, los resultados financieesso el g

por impuesto de sociedades, y determinados gastos de explotacién que la Direccidon considera que tienen un
caracter no recurrente tales como proyectos de consultoria extraordinarios, el plaririteice&n a largo plazo de
ENCHas indemnizaciones amtadas con el personal o determinados gastos sociales.

Por tanto, la diferencia entre el precio medio de venta gaalh costplicado al total de toneladas vendidas arroja
una cifra muy aproximada al EBITDA generado por el negocio de Celulosa.

EBITDA

El BITDA es una magnituidcluida dentro de las cuentas de resultados del presérftame, en los apartado2.6,

3.3y 4.1 que mide el resultado de explotacion excluyendaataortizacion del inmovilizado y el agotamiento
forestal, los deterioros yesultadossobre activos no corrientegsi como otros ingresos y gastos puntuales y
ajenos a las actividades ordinarias de explotacién de la Compafiia, que alteren su comparabilidad en distintos
periodos

El EBITDA proporciona una primera aproximacioncajt generada por las actividadelinariasde explaacion
de la @mpafiia, antes del pago de intereses e impuestos y es un indieatwiamente utilizado en los mercados
de capitales para comparar los resultados de distietapresas.

El EBITDA es undigador utilizado por la Direccién para comparar los resultados ordinarios de la compafiia a lo
largo del tiempo. Por este motivo, en el tercer trimestre de 2§1&®n el fin de hacerlo comparable con el resto

del sector,se actualizosu definicién enlinea con la practica habitual del mercagharaexclur ingresos y gastos
puntuales y ajenos a las actividades ordinarias de explotacion de la Compafiia, que alteren su comparabilidad en
distintos periodos.

FLUJO DE CAJA

El Flujo de Caja recogido en losgpdos 1, 2.7 y 3.4 del presente informe difiere del Estado de Flujos de Efectivo
incluido en el apartado 4.3, asi cordel presentado en las cuentas anuales.

Esta diferencia tiene su origen en que el Flujo de Caja explica las variaciones que se peanceldelnjo de Caja

Libre partiendo del EBITDA, mientras que el Estado de Flujos de Efectivo explica las variaciones que se producen en
la tesoreria del Grupo partiendo del resultado antes de impuestos, siguiendo el método indirecto.

Por este motivo, lasgppr t i das “ Otros cobros/ pagos” y “Gastos [/ (in
coinciden con | as partidas “Ajustes al resultado del
Efectivo, llegando en ambos casos al mismo flgje@aja de explotacion.
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A.UJO DE CAJA LIBRE NORMALIZADO

Ence presenta el calculo del flujo de caja liboemalizadodentro del flujo de caja de sus dos unidades de negocio
en los apartadod, 2.7 y 3.4 del presente informepmo el resultado de afiadir al EBITRAariacion del capital
circulante, los pagos por inversiones de mantenimiento, el pago netimtdeeses y los pagos por el impuesto
sobre beneficios.

El flujo de caja libremormalizadoproporciona una primera apraxiacion al flujo de cajagenerado por las
actividades de explotacion de la compafiia, antes del cobro pdedaversién de activos y que esta disponible
para realizar inversiones adicionales a lasntintenimiento, para remunerar a los accionistas y pa&ducir la
deuda financiera neta.

INVERSIONES DE MANTENIMIENTO, DE EFICIENCIA Y EXHARNSIOHTENIBILIDAD

Ence facilita el desglose del flujo de caja de invergéna cada una de sus unidades de negaeivlos apartados
1, 2.7 y 3.4distinguiendo entre inversiones demantenimiento, inversiones de eficiencia y de expansion e
inversionesn sostenibilidad

Las inversiones de mantenimiento son aquellas inversiones recurrentes destinadastener la capacidad y
productividad de los activos de la coaipla, mientras que laisiversiones de eficiencia y expansion son aquellas
destinadas a incrementar la capacidad pyoductividad de los mismos. Por su parte, las inversioees
sostenibilidadson aquelladestinadas a mejorar los estandares de calidad, ségd y salud de las personas,
mejorarel medio ambiente y kentorno, asi como a la prevencién de la contaminacion.

En su Plan Estratégico 22023 Ence publicé un calendario anual estimado paraidasrsiones en mejora de
eficiencia y expansién en mgora de sostenibilidagrevistas para l@onsecucion de los objetivos marcados. El
desglose del flujo de caja de inversién funcion del destino de los pagos facilita el seguimiento de la ejecucién
del Plan Estratégigoublicado.

FLUJO DE CAJA LIBRE

Encepresenta el calculo del flujo de caja libre como la suma de los flujos netos de efectaaiiddades de
explotacion y los flujos netos de efeat de actividades de inversién, tal y como aparece en los apartados 2.7, 3.4y
4.3 de este informe.

El flujode caja libre informa sobre la caja resultante de las actividades de explotaciomyedsion del Grupy
que queda disponible para para remunerar a los accionisgesg reducir la deuda financiera neta.

DEUDA FINANCIERA NETA

La deuda financiera deblance, tal y como figura en el apartado 4.2 del presente informe, incluye obligaciones y
otros valores negociables, deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros. No incluye sin embargo la
valoracion de instrumentoBnancieros derivadas

Ladeuda financiera neta se calcula como la diferencia entre el saldo de deuda financ@ta g a largo plazo en
el pasivo del balance y el saldo de efectivo y equivalentes junto con el sa@itmadénversiones financieran el
activocorrientedel bdance, tal y como figura en los apartados 2.8 y 3.5 del presente informe.

La deuda financiera neta proporciona una primera aproximacion a la posicémdgedamiento de la compaiiia y
es un indicador ampliamente utilizado en los mercadosafgtales para&omparar distintas empresas.
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AVISO LEGAL

La informacién que se contiene este informe ha sido preparada por Ence e inclmanifestaciones relativas a
previsiones futuras.

Cualesquiera manifestaciones incluidas eneestforme distintas de aquellas que se basen en informacion
historica, incluyendo, a titulo meramente enunciativo, aquellas que se refieren a la situacién financiera de Ence, su
estrategia de negocio, inversiones estimadas, planes de gestion y objetivos relatpesagiones futuras, asi

como | as mani festaciones que incluyan | as palabras *“z¢
expresiones similares, son manifestaciones relativas a previsiones futuras que reflejan la vision actual deiEnce o
equipo gestor o directivo respecto de situaciones futuras, por lo que comprenden diversos riesgos, tanto
conocidos como desconocidos, y tienen un componente de incertidumbre, lo que puede hacer que la situacion y
resultados tanto de Ence como de su secpuedan diferir sustancialmente de los que se recogen de forma
expresa o implicita en dichas manifestaciones relativas a previsiones futuras.

Las citadas manifestaciones relativas a previsiones futuras estan basadas en numerosas asunciones @omelacion

la estrategia de negocio presente y futura de Ence y el entorno en el que Ence espera encontrarse en el futuro. Hay
una serie de factores relevantes que podrian hacer que la situacion y resultados de Ence difiriesen sustancialmente
de los que se recogeen las manifestaciones relativas a previsiones futuras, entre los que se encuentran la
fluctuacién en el precio de la pasta de papel o de la madera, la estacionalidad del negocio, la fluctuacién de los
tipos de cambio, los riesgos financieros, las huelgatro tipo de acciones llevadas a cabo por los empleados de
Ence, las situaciones de competencia y los riesgos medioambientales, asi como cualesquiera otros factores
descritos en el documento. Las manifestaciones relativas a previsiones futuras mmnréficamente a la fecha de

esta presentacion sin que Ence asuma obligacion alguna de actualizar o revisar ninguna de dichas manifestaciones,
ninguna de las expectativas de Ence, ningin cambio de condiciones o circunstancias en las que las referidas
manifestaciones se basen, ni ninguna otra informacién o datos incluidos en esta presentacion.

La informacién contenida en este documento no ha sido verificada por expertos independientes y, por lo tanto,
Ence ni implicita ni explicitamente otorga garantia aéygobre la imparcialidad, precision, plenitud o correccién
de la informacion o de las opiniones y afirmaciones que en él se expresan.

Este documento no constituye una oferta o invitacion para adquirir o suscribir acciones, de acuerdo con lo
establecidoen el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido del
Mercado de Valores y en su normativa de desarrollo. Asimismo, este documento no constituye una oferta de
compra, de venta o de canje ni una solicitud de wferta de compra, de venta o de canje de titulos valores, ni
una solicitud de voto alguno o aprobacién en ninguna otra jurisdiccion.
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