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ENERGIA & CELULOSA

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 2023

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 2023 (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 2023 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 la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion (‘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”).
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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 2023 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 condicién 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 2023 ni para su incorporacion al MARF.

ENTIDADES COLABORADORAS

Banca March, S.A.
Banco de Sabadell, S.A.
Norbolsa Sociedad de Valores, S.A.
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 5 de octubre de 2023
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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 2023 para que puedan estar 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, y (i) porcentaje de proveedores agroforestales homologados, en
ambos casos del negocio de produccidn de celulosa del Grupo, cuya medicién y grado de cumplimiento
se analizaran y publicaran anualmente por la Sociedad. La verificacién 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, debe leer y
considerar detenidamente (i) los riesgos que se describen a continuacion; (i) el resto de la informacion
contenida en este Documento Base Informativo; y (iii) la informacién publica de la Sociedad que esté
disponible en cada momento. Los potenciales inversores deben considerar cuidadosamente si una
inversion en los Pagarés es adecuada para ellos a la luz de la informacién contenida en este Documento
Base Informativo y sus circunstancias personales. Si cualquier destinatario de este Documento Base
Informativo tiene alguna duda sobre las medidas que debe tomar, debe consultar con un asesor
profesional independiente especializado en el asesoramiento relativo a la inversion en valores cotizados,
para examinar detenidamente los riesgos asociados a la suscripcion o adquisicion y tenencia de los
Pagares.

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 considera inmateriales 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 71,05% de los ingresos totales del Grupo correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2022 (y un 81,45% de los ingresos totales del Grupo correspondientes al
gjercicio cerrado a 31 de diciembre de 2021). En consecuencia, los ingresos del Grupo dependen, de
forma significativa, de la demanda de celulosa de los clientes de la Sociedad.
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31/12/2022 31/12/2021

Miles de euros Negocio Negocio Grupo Negocio Negocfo Grupo
Celulosa Energia Consolidado Celulosa Energia Consolidado

Magnitudes operativas-

Ventas Celulosa (Toneladas) 826.617 - 826.617 996.057 - 996.057

Ventas de energia (Mwh) (*¥) 698.452 1.481.446 2.179.898 832.184 1.430.199 2.262.383

Ingresos-

Celulosa 625.476 - 625.476 544.568 - 544.568

Energia eléctrica 73.613 293.726 367.339 106.700 154.051 260.751

Madera y servicios forestales 10.088 471 10.559 13.622 734 14.356

Facturacién intra-negocios 3.698 111 - 2.721 99 -
712.875 294.308 1.003.374 667.611 154.884 819.675

A la fecha de este Documento Base de Incorporacién, el negocio de celulosa de la Sociedad se sita,
principalmente, en Europa, por lo que cualquier cambio en la situacion econémica a nivel europeo,
tensiones comerciales globales y 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 2022 2021
Alemania 21,0% 24,3%
Espafia 16,5% 14,3%
Polonia 12,1% 13,6%
Italia 10,2% 9,7%
Reino Unido 6,9% 6,4%
Francia 4,4% 6,9%
Grecia 4,9% 1,2%
Suecia 4,1% 3,6%
Otros 19,9% 20,0%
TOTAL 100,0%0 100,0%0

(*) Distribucién realizada considerando el lugar de entrega

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

La situacion econdmica y financiera global y la incertidumbre que se genera, con una disminucién en las
tasas de crecimiento global actuales, originadas por las consecuencias derivadas de la pandemia mundial
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de COVID-19 y la inestabilidad geopolitica como consecuencia de la guerra que se esta desarrollando
en Ucrania, pueden afectar negativamente el nivel de demanda actual o potencial de los clientes.

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. 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 y
papel, estando sujetos a fluctuaciones significativas en periodos cortos de tiempo. Este comportamiento
del precio esta asociado principalmente a cambios en los volumenes o condiciones en los que se
establecen la oferta y la demanda, y a la situacion financiera de los distintos operadores del mercado.
Las variaciones del precio de la pasta de celulosa modifican los flujos de efectivo obtenidos por su venta.
Una disminucién significativa en el precio de uno o méas de los productos de pasta 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.
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, no se dispusiera
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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 explotacién y el patrimonio neto (antes de impuestos) de la Sociedad
a variaciones del precio de la celulosa en los ejercicios 2022 y 2021 se detalla a continuacion:

. . Efecto en resultado Efecto en patrimonio
. Variacion Precio "
Miles de euros Celulosa explotacion neto
() 1+ () 1+
2022 Incremento 5% 31.274 31.274
Reduccion 5% (31.274) (31.274)
2021 Incremento 5% 27.228 27.228
Reduccion 5% (27.228) (27.228)

(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 produccién 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). EI RECORE garantiza para las instalaciones de generacion a
las que aplica una rentabilidad minima del 7,4% a lo largo de la vida regulatoria y hasta 2031. Una vez
que las instalaciones superen la vida Util regulatoria, las instalaciones de generacion pierden el derecho
a obtener dicha rentabilidad minima. En cualquier caso, no puede garantizarse que no se produzcan
cambios legislativos antes de 2031 que disminuyan o supriman la rentabilidad minima del 7,4% 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).

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.
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La sensibilidad en el resultado de explotacién 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 2022 y 2021
se detalla a continuacion:

Variacié . Efecto en resultado Efecto en patrimonio
. ariacion Precio iy
Miles de euros Madera explotacion neto
() 1+ () +
2022 Incremento 5% (10.863) (10.863)
Reduccion 5% 10.863 10.863
2021 Incremento 5% (11.355) (11.355)
Reduccion 5% 11.355 11.355

(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. 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 captacidn 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 2022 y 2021, una vez consideradas las
coberturas contratadas, es la siguiente:

Negocio Celulosa Negocio Energia
Miles de euros 2022 2021 2022 2021
Tipo de interés fijo 100.300 196.066 134.038 158.687
Tipo de interés variable 58.000 35.000 16.012 34.763
Comisiones e intereses 646 14 (1.071) (1.891)
Total deuda financiera 158.946 231.080 148.979 191.559

La sensibilidad del resultado antes de impuestos a una variacion en 50 puntos basicos en el tipo de
interés es residual. Por su parte la sensibilidad del patrimonio neto (antes de impuestos) a la variacion
de los tipos de interés, supone en 2022 y 2021 impactos en la cuenta de resultados por importe de
aproximadamente 0,4 y 1,8 millones de euros, respectivamente.

(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
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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 délar 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.

Los activos y pasivos del grupo expresados en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2022 y 2021,
mayoritariamente en USD, son los siguientes:

Miles de euros 2022 2021
Efectivo 9.625 17.769
Cuentas por cobrar 20.870 26.656
Cuentas por pagar 10.524 8.062
19.971 36.363

La sensibilidad del resultado de explotacion y del patrimonio neto (antes de impuestos) a las
apreciaciones o depreciaciones del dolar frente al euro en los ejercicios 2022 y 2021 es la siguiente:

Variacion Precio Efecto en resultado Efecto en patrimonio
Miles de euros Tipo de Cambio explotacion neto
US$ / € () 1+ (=) 1+
2022 Incremento 5% 31.274 31.274
Reduccion 5% (31.274) (31.274)
2021 Incremento 5% 27.228 27.228
Reduccion 5% (27.228) (27.228)

(F) Productos derivados

La Sociedad realiza operaciones de cobertura de instrumentos financieros derivados para protegerse de
la fluctuacién de los tipos de interés, tipos de cambio, el precio de la pasta, 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.
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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 econoémico.

La Sociedad puede tener dificultades para incorporar eficazmente los cambios tecnologicos a sus
procesos de produccion de celulosa y generacién 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
econdmico. Asimismo, los productos y servicios de energias renovables 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
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, 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 espariol.

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 las regulaciones 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.
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En efecto, las operaciones de la Sociedad dependen del funcionamiento ininterrumpido de las
instalaciones de produccion de celulosa, generacién 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 catastréficos, 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, condiciones geoldgicas u otras condiciones
fisicas inesperadas. Tanto la produccion de celulosa como la generacion de energia estan directamente
ligadas a los recursos naturales disponibles. A mayores recursos, mayor es la produccion de celulosa y
la generacidn de energia y mayor es el ingreso variable por venta en el mercado, y mayores serian las
estimaciones de ingresos utilizadas para la fijacién de precios. Condiciones meteoroldgicas adversas,
desastres naturales, accidentes u otros imprevistos medioambientales, y actos criminales de vandalismo
o terrorismo sobre las instalaciones podrian producir retrasos afectando de manera relevante a los
recursos disponibles y el funcionamiento de las instalaciones. 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 generacidn 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 explotacién y situacién financiera.
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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
correspondiente, promover la sostenibilidad del Grupo para la creacion de valor a largo plazo, y
comprometer a la direccidn con los intereses de los accionistas y la mejora del clima organizacional.

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 retribucién regulada, el RECORE, para ciertas instalaciones de generacién de energia de
renovables, cogeneracion y residuos (principalmente aquellas instalaciones que se encontraban en
operacion no mas tarde del 14 de julio de 2014). Todas las instalaciones de generacién de energia
renovable de ENCE se encuentran acogidas la retribucién regulada del RECORE. Por tanto, los ingresos
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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.

EIRECORE es un instrumento de feed-in tariff (FIT) por el cual las instalaciones acogidas a este régimen
tienen derecho a percibir una retribucion especifica y garantizada compuesta por dos conceptos:

() Retribucion a la inversién o “RInv”: un término por unidad de potencia instalada (retribucién a la
inversion), que cubre, cuando proceda, los costes de inversion de una instalacion tipo que no
pueden ser recuperados por la venta de la energia. Este retorno quedo fijado en el 7,4% para el
periodo 2020 - 2031; y

(i) Retribucion a la operacion o “Ro”: un término a la operacion que cubre, en su caso, la diferencia
entre los costes de explotacion y los ingresos por la participacion en el mercado de dicha
instalacion tipo.

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 y subperiodos de 3 afios. Los pardmetros de
remuneracion relacionados con las previsiones de los precios de mercado pueden revisarse cada 3 afos,
incorporando los desvios producidos en el subperiodo. 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. El periodo de regulacion
actual comprende desde 2020 a 2025.

En relacion a la retribucion a la operacion (Ro), de conformidad con la regulacion contenida en el RD
413/2014, para poder fijar ex ante la retribucion especifica que percibira cada tipo de instalacion durante
cada ario del semiperiodo o periodo regulatorio es necesario realizar estimaciones a futuro de los precios
del mercado eléctrico 0 “pool’. Estas estimaciones son revisadas transcurridos 3 afios del periodo
regulatorio, esto es, al finalizar el semiperiodo regulatorio, cuantificando cual habria sido la Ro para cada
afio del semiperiodo si se hubieran considerado los precios del mercado eléctrico o “poof’ reales del afio.
En este sentido, se prevé un ajuste por desviaciones en el precio del mercado con el fin de “regularizar’
a través de la compensacion y ajuste de los pardmetros, mediante un aumento (ajuste positivo) o
disminucion (ajuste negativo) que se compensaré a lo largo de la vida util de la instalacién.

El Real Decreto-ley 6/2022, del 29 de marzo, aprob6é medidas que afectan al RECORE que consistieron
en el adelanto a 2022 del ajuste por desviaciones entre el precio real de la electricidad y el estimado por
el regulador de los afios 2020 y 2021, a través del cobro anual de la retribucién a la inversién (Rinv) y en
el ajuste del precio regulatorio y de la retribucion complementaria a la operacién (Ro) aplicables en 2022.
Asimismo, como consecuencia de la aprobacion del Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, los valores
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del precio del pool estimado para los afios 2023, 2024 y 2025 han sido actualizados y quedan fijados en
109,31 €/MWh, 108,86 €/MWh y 89,37 €/ MWh. La Sociedad estima que la aplicacion de estos nuevos
precios regulatorios a los parametros retributivos de las plantas del Grupo supondra, durante el presente
ejercicio, una mayor generacién de caja de aproximadamente 26 Mn€ y, contablemente, un menor
resultado neto atribuible a la Sociedad de aproximadamente 52 Mn€, que se vera compensado durante
el resto de la vida regulatoria de las plantas por una mejora en el resultado neto atribuible a la Sociedad.

Las modificaciones regulatorias en la normativa de produccion energética que afectan al Grupo en el
calculo para la obtencion de las primas del régimen especifico (RInv y Ro) podrian disminuir las
retribuciones futuras y afectar por tanto a la rentabilidad de la Sociedad. Existe por tanto un riesgo de
variacion en los parametros de la remuneracion de las plantas sobre la base de las variaciones del tipo
de interés del bono espafiol a diez afios, asi como de los propios parametros regulatorios que podran ser
ajustados por el Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demografico. Una vez que las
instalaciones superen la vida Util regulatoria, las instalaciones perderan el derecho a percibir la retribucion
a lainversion y la retribucion a la operacidn. Asimismo, aquellas instalaciones que estando dentro de su
vida util regulatoria hubieran obtenido la rentabilidad razonable prevista para ellas, tendran una Ro 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 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,
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 Supremo haya desestimado en su sentencia de fecha 8 de marzo de 2023
todos los recursos interpuestos frente a la prorroga de la concesion al entender que ésta es valida, no es
descartable que puedan producirse oposiciones de terceros frente a cualesquiera otras concesiones,
autorizaciones, permisos y licencias presentes o futuras de las que sea titula