\ence

ENERGIA & CELULOSA

Presentacion a Inversores

Septiembre 2025

g

: ] . X . P
7 ';:‘k_ " fﬂ‘ CJ#EL%&GFSAL Residuo Cero Py S P'-AT'NUM
2'_' - e UNE 19801 Tay " ecoqu|s M S c I
AENOR AENOR wahicon . . d P ESG RATINGS ?
conform conform e y UOZ_;;;"Q [cee] & [ o5 [oee M Ax (%34 i
FTSE4Good




Aviso legal yence

ENERGIA & CELULOSA

La informacion que se contiene en este informe ha sido preparada por Ence e incluye manifestaciones relativas a previsiones futuras.

Cualesquiera manifestaciones incluidas en este informe distintas de aquellas que se basen en informacion historica, incluyendo, a titulo meramente enunciativo, aquellas
que se refieren a la situacion financiera de Ence, su estrategia de negocio, inversiones estimadas, planes de gestion y objetivos relativos a operaciones futuras, asi
como las manifestaciones que incluyan las palabras “anticipar”, “creer”, “estimar”, “considerar”, “esperar” y otras expresiones similares, son manifestaciones relativas
a previsiones futuras que reflejan la vision actual de Ence o su 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 sector puedan

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 en relacion con 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 recogen en las manifestaciones relativas a previsiones futuras, entre los que se encuentran la fluctuacion en el precio de la pasta de
papel o de la madera, la estacionalidad del negocio, la fluctuacion de los tipos de cambio, los riesgos financieros, las huelgas u otro 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 se refieren unicamente 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, ningun 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
alguna sobre la imparcialidad, precision, plenitud o correccion 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 establecido en 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 una oferta de compra, de venta o de canje de titulos valores, ni una solicitud de voto alguno o aprobacién en ninguna
otra jurisdiccion.

El uso por parte de ENCE ENERGIA Y CELULOSA, SA de cualquier dato de MSCI ESG RESEARCH LLC o sus afiliadas ("MSCI"), y el uso de los logotipos, marcas
comerciales, marcas de servicio o nombres de indice de MSCI en este documento, no constituyen un patrocinio, respaldo ni recomendacién o promocién de ENCE
ENERGIA Y CELULOSA, SA por MSCI. Los servicios y los datos de MSCI son propiedad de MSCI o de sus proveedores de informacion y se proporcionan "tal cual" y
sin garantia. Los nombres y logotipos de MSCI son marcas comerciales o marcas de servicio de MSCI
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ENERGIA & CELULOSA

1 Lideramos la bioeconomia circular 2 Gestionamos dos negocios 3 Generamos EBITDA y caja de forma
independientes y complementarios consistente a lo largo del ciclo
Somos lideres europeos en la
produccion de celulosa de eucaliptoy Los negocios de Celulosa y Renovables El negocio de Renovables complementa el
el mayor productor de energia estan separados fisica, juridica y cardcter ciclico del negocio de Celulosa
renovable con biomasa en Espafia financieramente
4 Contamos con un balance solido y 5 Tenemos una estrategia clara de 6 | Contamos con un gobierno
una fuerte posicion de liquidez crecimiento y diversificacion hacia corporativo robusto y lideramos
energias renovables con biomasa y nuestro sector en sostenibilidad
celulosas con mayor margen
Financiacion a largo plazo y sin Somos reconocidos por prestigiosas
covenants en el negocio de Celulosa Con limites de apalancamiento y objetivos agencias e indices, en materia
de ROCE por negocio ambiental, social y de gobierno

corporativo (ASG)
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Lideramos la bioeconomia circular
4 actividades, 2 unidades de negocio, 1 vision

egocio de RENOVABLES Negocio de CELULOSA

N

Gestion forestal sostenible

Biometano

Ence gestiona cerca de 70.000 hectareas de terreno forestal en la
Peninsula Ibérica. 23% dedicadas a la proteccién de ecosistemas

3 Mn de toneladas de madera adquiridas anualmente en el entorno
de nuestras biofabricas, procedentes de fuentes responsables
certificadas a través de nuestra cadena de suministro Unica

Somos pioneros en la reproduccion clonal de eucaliptos glébulus
adaptados al cambio climatico y a las plagas locales

Nuestras plantaciones eliminan mas de 600.000 t de CO,
anuales de la atmosfera

Producimos créditos de carbono y servicios ecosistémicos
para monitorizarlos en los mercados voluntarios de CO,

A través de nuestra filial, Ence Biogas, queremos producir
1TWh de biometano al afio antes de 2030.

Modelo de negocio unico, basado en el aprovechamiento de
biomasa agricola y ganadera local para la generacion de

biometano, con un certificado de sostenibilidad asociado, y de un
fertilizante organico de alta calidad.

Ya contamos con una cartera de 32 proyectos con el terreno
asegurado y el estudio de viabilidad completado, de los que 16 se
encuentran en fase de ingenieria y tramitacion ambiental.

Planeamos construir estas plantas con contratos EPC,
respaldados por contratos PPA a largo plazo y con financiacion de
proyecto

i B
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Produccién ecoeficiente de celulosa especial

Somos lideres europeos en la produccion de celulosa de
eucalipto, con 1,2 millones de toneladas de capacidad instalada
(mas de 1Mn de toneladas de produccién anual de celulosa)

Producimos materiales naturales, renovables y biodegradables,
sustitutivos del plastico en multiples aplicaciones

Hemos desarrollado una gama de celulosas con mayor
margen, adaptadas a las necesidades de nuestros clientes,
bajo nuestra marca Ence Advanced y que ya representan el
35% de nuestras ventas de celulosa en 1725

Diversificaciéon hacia la celulosa fluff a partir del 4T25 con una
primera linea de 125k Tn.

Lanzamiento en 2025 de la nueva gama de envases
sostenibles

Energia eléctrica y térmica con biomasa

Somos el mayor recolector y transformador de biomasa en Espafia
(> 2 Mn de toneladas gestionadas anualmente) y el mayor
generador de energia renovable con biomasa en Espafia, con una
capacidad instalada de 266 MW (40% de cuota de mercado)

Aprovechamos los subproductos agricolas y forestales locales.
Todas nuestras plantas de biomasa estan certificadas de acuerdo
con la directiva de energia renovables RED II.

La generacion de electricidad con biomasa es un negocio regulado
que asegura una rentabilidad minima del 7,4% para una planta
estandar.

Estamos trabajando con potenciales clientes industriales en
Espafa para suministrarles energia térmica renovable

:



Celulosa y Energia Renovable
2 unidades de negocio independientes y complementarias Q‘ence

ENERGIA & CELULOSA

Ence Energia

y Celulosa
Biofabrica de
Pontevedra
100% 100% 100%
@ @ @
. . , . Planta de
Activos Biofabrica Ence biometano
forestales de Navia Renovables
51%1 50% 2 100%
o— & o
Magnon Magnon Ence
Energy .
Green Energy Services Biogas
o o
50%

1 Ence controla directamente un 51% del capital. Ancala Partners el 49% restante.
2 Ence controla directamente un 50% del capital. Magnon Green Energy el 50% restante.




Generacion de caja y EBITDA de forma consistente a lo largo del ciclo
El negocio de Renovables complementa el caracter ciclico del negocio de Celulosa @ence

ENERGIA & CELULOSA

2015 - 2023 EBITDA por negocio 2015 - 2024 FCF normalizado por negocio?

Mn€ Mn€
291 200
248 165
216 213
192 144 138 137
165
246 138 167 &
126 127 94
171 142 - 83 e 92 83
158 o 24 138 53 &l 35
95 59
4 46 34
. :
1 5
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021' 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021" 20223 20233% 2024

B Renovables ™M Celulosa B Renovables M Celulosa

EBITDA medio 2015 - 2024: 174 Mn€ FCF medio normalizado’ 2015 — 2024: 111 Mn€
(122 Mn€ en Celulosa y 52 Mn€ en Renovables) (75 Mn€ en Celulosa y 36 Mn€ en Renovables)

1 2021 excluye el impacto puntual de las coberturas de los precios de la celulosa y la energia contratadas en 2020, durante la pandemia
2 FCF Normalizado = EBITDA +/- cambio en capital circulante - capex de mantenimiento - pagos netos de intereses — pago de impuestos
Medida del flujo de caja disponible para capex de crecimiento, reduccion de deuda neta y dividendos.

3 FCF normalizado en 2022 y 2023 ajustado por el exceso de remuneracion regulada (Ro) cobrado en 2022 y devuelto en 2023 por un importe de 85 millones de euros

e



Fuerte liquidez, vencimientos a largo plazo y sin covenants en Celulosa
Deuda neta consolidada de 362Mn a cierre de junio 2025 gence

ENERGIA & CELULOSA

Deuda neta negocio de Celulosa a 30 Jun. 2025 (Mn€) Calendario de vencimientos de deuda de Celulosa (Mn€)

B 309Mn€ de préstamos bilaterales mml  130Mn€ RCF - totalmente disponible

469 = Arrendamientos 33Mné€ de financiacion del S 54Mn€ IFRS16 73Mn€ programa de pagarés
RN financieros (IFRS 16) sector “publico 87 86
3 a .’/.-’/.-’/.-’/—-’/—-’/—-’/ /,-f/f/////f/f/f 67
G R EEN ////////////// y
EVALUATION 6 /
,5//// o
73 + //////E/////
Deuda bruta Caja Deuda Neta
1) La deuda del negocio de celulosa no tiene ningtin covenant Padares 2025 2026 2027 2028 2029 Siguientes
Deuda neta negocio de Renovables a 30 Jun. 2025 (Mn€) Calendario de vencimientos de deuda de Magnon (Mn€)
B8 156Mné financiacion corporativa de Magnon I 20Mn€ RCF - totalmente disponible
* Arrendamientos AN I 14Mné La Galera project finance 122
financieros (IFRS 16) a o BMn€IFRS 16 Pro
| 12
] 70 -
EVALUATION

Deuda bruta Caja Deuda Neta 2025 2026 2027 2028 2029 Siguientes




Estrategia clara de crecimiento y diversificacion

Hacia nuevas energias renovables con biomasa y celulosas con mayor margen Q!%!lgug
Proyectos de crecimiento y diversificacion en Proyectos de diversificacién, eficiencia y crecimiento en
Energia Renovable con Biomasa: Celulosa:
Celulosa de
co, eucalipto O
2B ICMERDE Plogenico ibérico ® Pontlavedra As Pont
Biometano ® | Avanza > Fontes
De biomasa a De biomasa a ® | lul Soluciones L
energia ©® energia Celulosa Ic=:le ;.lfosa de envasado Descarbonizacion
eléctrica térmica Ence u renovable
Advanced
Perseguimos mas que duplicar el EBITDA recurrente del ...al tiempo que aumentamos significativamente el
negocio de energia renovable durante los proximos 5 afnos... EBITDA medio de ciclo del negocio de Celulosa

e,



Politica de asignacién de capital \
Con limites claros de apalancamiento y objetivos de ROCE para cada negocio ence

1) Mantener un balance sélido con
limites prudentes de
apalancamiento por negocio:

» Negocio de Celulosa Deuda neta
/ EBITDA < 2,5x

» Negocio de Energia Renovable
Deuda neta / EBITDA < 4,5x

Nota: apalancamiento calculado con el EBITDA
medio del ciclo

3) Remuneracién de los
accionistas:

Politica de dividendos vinculada a
> Generacion de FCF

» vy limites de apalancamiento por
negocio

Nota: limites de apalancamiento teniendo en cuenta los
planes y compromisos de capex.

ENERGIA & CELULOSA

2) Financiar inversiones orgdanicas con
objetivos claros de ROCE?! por negocio:

» Negocio de Celulosa : >12%

» Negocio de Energia Renovable : >10%

1 ROCE = EBIT / Fondos Propios + Deuda Neta (incluyendo arrendamientos)

4) Oportunidades de M&A

Sélida trayectoria de creacion de valor
mediante fusiones y adquisiciones y
rotacion selectiva de activos en el negocio
de las energias renovables.




Gobierno corporativo robusto con una base accionarial estable
Remuneracion de los directivos alineada con los intereses de los accionistas

Estructura accionarial
A Dic. 2024

D. Juan Luis Arregui
D. Victor Urrutia

D. Jose Ignacio Comenge

4.9% Atlas Holdings

1.5% treasury stock
@

53.9% Free Float

Transparencia y buenas practicas
= 38% de consejeros independientes y mujeres

= Comités de Auditoria, Retribuciones y Sostenibilidad
presididos por consejeros independientes

= 60% de consejeros independientes en las comisiones
de Auditoria y Retribuciones

=  Remuneracién de los directivos alineada con los
intereses de los accionistas

= Los objetivos de sostenibilidad representan el 15% de
la bonificacion a corto plazo de los directivos y el 25%
de la bonificacidon a largo plazo

Consejo de Administracion

Presidenta del Presidentadel Presidenta del Comité

Comité de Comité de de Nombramientos y
Sostenibilidad Auditoria Retribuciones
v \ v

& & 1

Maria Paz  Fernando
Garcia Aquerreta Samoilova Robina  Abril-Martorell

Rosa Maria  Carmen Maria

& Consejeros Independientes

Irene o Otros Consejeros Externos
Hernfmdez o Externos Dominicales
Consejera
Coordinadora
Javier Gorka Oscar Angel
Arregui Arregui Arregui Agudo

wence
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p S

José Guillermo

Zubia

b

Ignacio
de Colmenares

Presidente
Ejecutivo

p 3

José Ignacio
Comenge
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ENCE: Lider del sector en sostenibilidad (Sustainalytics)
4 prioridades en sostenibilidad éence

ENERGIA & CELULOSA
e ——
)
ri’irmhri
(222
Cadena de Impacto social
suministro ositivo
responsable :
| Seguridady salud 1 Celulosa Ence Advanced 1.  Certificacion forestal sostenible 1. lgualdad, desarrollo y retencion
| | del talento
0 Mgeh sedE) FE0 CREET 2. Fibrareciclada blanqueada 2. Supervision de la cadena de
cencla socal pare suministro 2. Desarrollo profesional en

3. Servicios ecosistémicos y de comunidades locales

3. Consumo de agua captura de carbono
) ; 4 Material tal meiorad 3.  Plan de Inversién Social
4. Reduccién de la emisién de : ST el e e o
gases de efecto invernadero 5. Biometano 4.  Relacion con el entorno
5. Cambio Climatico 6.  Calor industrial renovable
6.  Biodiversidad 7. CO, biogénico
A. Politica de accidn climatica A - .,
Objetivos transversales A. Politica de relacién con el entorno
B.  Politica de la biodiversidad Fortalecer el gobierno en cada drea

C. Politica medioambiental Fortalecer la funcidn de ética y cumplimiento

Residuo Cero e é}e"\cECO"‘e& PBALCo, _ ‘ il iuriscert
Nj= // , & S N SUSTAINALYTICS MSCI - e
Eu NS 5 9 N i
AENOR g ESQ Ecolabel (A &y | ccods) Global ESG = . AENOR
FSC* CoB1B54 www.ecolabel.eu e ccc[ B | BB [BBB [T AA [ AAA C conform
EMAS =2~E FS score: 93/100
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Mercado global de celulosa
Lideres europeos en la produccion de celulosa de eucalipto, con una cuota de mercado del ~10% éence

ENERGIA & CELULOSA
Europa
16 16 \\‘ China
America del Norte 6 | J——
--------------- | e
1 3 \\\\ \\\\ 1 0 5 /”: //
Demand Supply
- | ! u
B3 . v o2
\ 4 . Demand Supply
. Demand Supply = g N
America dél Sur Resto del
""""""" B Mundo
30 . 0 ae=gSSwaaE
68 Mn t en 2024 y = ,
- 4 o | 1
M 41 Mn t de fibra corta (BHKP) \ ! x -
. \ 1 / 7
M 24 Mn t de fibra larga (BSKP) 3 °
M 2 Mn t de pulpa blanqueada PG gL

Fuente: PPPC G-100; Hawkins Wright e ' o

China tiene 7 Mn de toneladas de celulosa de fibra corta integrada en la fabricacion de papel que tiene un coste
elevado por el uso de madera importada y que actua como suelo para los precios de la celulosa

:N



Fibra corta vs Fibra larga
Materiales sustitutivos con un diferencial de precio cada vez mayor gence

ENERGIA & CELULOSA
————

Celulosa de fibra corta (BHKP) Celulosa de fibra larga (BSKP)

La mayoria de la fibra _ La mayor parte de la
- corta proviene de . Materiales fibra larga procede
uente madera de eucalipto sustitutivos de pinos y abetos
Mas adecuado para
. productos de gran Mas adecuado para una
Uso principal suavidad, opacidad y mayor durabilidad y ‘
unlformldad_(p’or ejemplo, resistencia (por ejemplo,
tisu) impresion y escritura)
cilat?a l:rcneillrlng)azoég:c:?c(ifneel Los pinos mas abundantes se .--|—-|—
Geografia " . adaptan mejor a los climas
9 climaticas (Iberia y
Latinoamérica) frios (nérdicos) N -
Productividad' Iberia: 4,8 Escandinavia: 1,1
Diferencial medio de
Coste de produccién <— brecios en los ultimos 5,
10 aifos de

100 $/ t netos

"Toneladas de celulosa / ha / afio 16




Crecimiento continuado de la demanda de celulosa \
Impulsado por tendencias estructurales ence

ENERGIA & CELULOSA

EE——————

Demanda global anual de celulosa de mercado Desglose por Media crecimiento Principales
Mn de toneladas uso final (%) 10 afios (Mnt / afio) tendencias
68,2 67,6
61,9 61,3 v Crecimiento de la
57,1 poblacién urbana 'y
mejora del nivel de
vida en emergentes
v' Envejecimiento de la
poblacién en paises
desarrollados
v' Sustitucion del plastico
v' Comercio electrénico
v' Consumo de hogares
v" Produccién industrial
Impresion y -0,6 Mn
escritura: 17% ton/afo v Digitalizacion
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Fuente: Hawkins Wright & Ence

Fuente: PPPC & Hawkins Wright

Crecimiento medio de la demanda de celulosa de mercado de 1,2 Mn de toneladas anuales

impulsado por el consumo de papel tisu y productos higiénicos
17




El papel tisu es el segmento que mas crece |
Impulsado por el crecimiento urbano y el aumento del nivel de vida en paises emergentes @ence

e
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Consumo per-capita de papel tisu Crecimiento anual del papel tisu
Kg/afio Ultimos 10 afios(Mn tn)
. . Mn tons
@ De la poblacién mundial © 87%
< > 2,0
------------------------------------------------------------------------- 1,7
____________________________________________________________________ 1’5 1’4 1,3 1’3
1,2
-------------------------------------------------------------------- 0,9
1,0 0,9 0.8
0,6
) I
8 0,0
B B OB BB .
4
| | | | | 3 | 1 o1 05 -0,3
Norte Europa Japon Oceania China Europa Latam Oriente Otros Asia  Africa India 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
América Occidental Oriental Medio

Fuente: RISI 2021 Fuente: PPPC

El 87% de la poblacién mundial esta empezando a utilizar papel tisu y productos higiénicos

e



Los envases de papel son la alternativa mas sostenible a los envases de plastico
Una oportunidad de crecimiento para las industrias de la celulosa y del papel

Desglose de los envases en el sector de la alimentacion y
bebidas por tipo de material (%)

6%
8%

11% Cristal

11% Metal

Papel y
otros

Plastico

2021

Fuente: Smithers Pira Mayo 2022

2040

=)
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Ejemplos de embalajes sostenibles de papel.:

EN EL MERCADO:

g
Y : o
i Next Gen
™ Multipacks Boardio® Bakery & PaperSeal™ ,
Cold&Go Non-Beverage Exparnslion Confectionary Pressed Clip Technology
Trays

EN DESARROLLO A CORTO PLAZO:

owEle
" et

: H ™
Market Fiber Lids ProducePack™ Retail Clips for PET PapehrSeaI
Cold&Go Trays Cups Bottles Shape

EN DESARROLLO A MEDIO PLAZO:

Yogurt PaperSeal™ Plastic-Free Grease  Next Gen Plastic-Free Pressed Dual Purpose Cup
Cups Reseal Barrier Cartons Cap-It™ Bowls and Trays (Hot and Cold)

Fuente: Presentacion Inversores de Graphic Packaging

Se espera que el plastico usado en los envases de comida y bebida se reduzca a la mitad para 2040,
suponiendo una oportunidad estructural para las industrias de la celulosa y del papel

——N



Ausencia de grandes incrementos de capacidad en Latam para 2025 - 2027

Respaldando las perspectivas de mejora del precio de la celulosa éence
ENERGIA & CELULOSA
Media anual de precios de la celulosa en Europa Precio de los futuros de la celulosa en Euorpa
(BHKP S/t) (BHKP $/t)
1.435
1200 o
1000 '
800 .
600 o = 761
668
605 ® 597 586 4.150 652
400 514
200
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
—e—Gross Prices —#—Net Prices —eo—Gross Prices —#—Net Prices

Fuente: Norexeco (26/03/2025)

Los futuros del precio de la celulosa en Europa apuntan a un precio neto por encima de los 700 USD / ton en 2026
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Posicionamiento y Ventajas
Competitivas en Celulosa
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Lideres europeos en produccion de celulosa de eucalipto
Reconocidos por la calidad, flexibilidad y sostenibilidad de nuestra produccion éence

ENERGIA & CELULOSA

Biofabrica de Navia Biofabrica de Pontevedra

Localizacion: Asturias — Terrenos propios Localizacion: Galicia — Concesion publica hasta 2073
Capacidad instalada: 685.000 toneladas / afio Capacidad instalada: 515.000 toneladas / afio

Produccion anual: 578.000 toneladas (2024) Produccion anual: 419.000 toneladas (2024)

Sistema de blanqueo: ECF Sistema de blanqueo: TCF

=



Mayor gestor forestal privado de Espana
Pioneros en el desarrollo y reproduccion de especies de eucalipto adaptadas al cambio climatico é!ence

ENERGIA & CELULOSA

Plantaciones de eucalipto de Ence - _
Hectareas Produccion anual y valor en libros 2024

v" Produccion anual: : > 0,3 millones m3/aio

v Valor en libros: 154Mn€ (88Mn€ terreno + 66 Mn€ madera
en pie)

c.20.000 h
Regidn
Noroeste

Certificacion de sostenibilidad y biodiversidad 2024

v" 90% del territorio forestal esta certificado
v" 23% de hectareas dedicadas a conservar el ecosistema

Sumideros de carbono:

v" Nuestras plantaciones captan anualmente >600.000 toneladas de CO, de
la atmosfera

Innovacion:

v" Pioneros en la reproduccion de clones de eucalipto Globulus

c.50.000 h v Programa Avanzado para la Mejora de nuestro material vegetal para
) adaptarlo al cambio climatico y a las plagas locales

Huelva v" 3 viveros de eucalipto en Espana y 12 millones de clones mejorados

producidos anualmente.

23




Aprovisionamiento de madera local

Nos beneficiamos de la cercania de nuestras bio-fabricas a las plantaciones de eucalipto &%ﬂ&g
Superficie de plantaciones de eucalipto en el Noroeste de Espana Principales cifras (2024):
GALICIA Navia CANTABRIA v" 3 millones de m3 de madera comprada
400.000 h ¢ v >86% adquirida en Espafia
° v 79% de madera suministrada certificada
Pontevedrayg v' >99% proveedores de madera homologados
v" <110 Km distancia media de suministro

Desglose de proveedores (%)

45%

Red capilarizada de
pequefos proveedores
locales con relacion a
largo plazo

34%

Directamente-de
propietarios’

» Busqueda de
propietarios
Compras directas
Tramitacion de permiso
Corta

Transporte
Asistencia técnica

Otros proveedores

YV V VY

1 Incluye plantaciones gestionadas por ENCE
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Desglose de las ventas de celulosa

Centradas en los sectores de mayor crecimiento en Europa, con una oferta diferenciada g%ﬂ&g
Desglose por geografia Desglose por uso final Celulosas con mayor margen
% de las ventas de celulosa % de las ventas de celulosa % de las ventas de celulosa

Europa 89% Tisa y productos 32%

32% Embalajesy

o 0
higiénicos 55% especialidades

\ence

13% ADVANCED
Impresion
11% Otros P .
y escritura
Fuente: Ence 1S25 Fuente: Ence 1S25 Fuente: Ence 1S25
(0] 0
0
89% 87% 32%
n ras ven [ul in i
Z?Mgrecs;daosESr (;ca:odedgi ctjjeoscam?aersr;tosaggﬁ IIDe nuestrast ver:jtas de celuloga Qes;tlhﬁrQa’s ; de nuestras ventas de celulosa fueron
Fuertes venta'aspcor’n etitivas en logistica > Segn;entOS h'e _rpa_yor Crecmtlleln'o. > celulosas Ence Advanced con mejor margen
jas competit 9 productos higienicos y embalajes y que nuestra celulosa estandar
y servicio al cliente especialidades

2

5




Incremento de la gama de celulosas especiales con mayor margen
Objetivo: 50% de las ventas de celulosa en 2028 gence

ENERGIA & CELULOSA

v' Celulosa de alta Resistencia con el objetivo de sustituir a % del total de ventas de celulosa en 1S25
la fibra larga

@il v Minimizando el consumo de energia durante el proceso de

4 e refinado

| v" Primera celulosa de fibra corta no blanqueada del mercado gence
W v Huella de CO2 certificada durante el ciclo de vida del ADVANCED

producto BHKP

v Aumenta la suavidad del tisu Estandar

v' Celulosa que reduce la expansion humeda, adecuada para
materiales como el papel decorativo

v' Bajo rango de porosidad

v' Usada como alternativa al plastico en envoltorios para comida
y bebida

v' Material de baja porosidad

. Vs &5

Los productos Ence Advanced generan un margen operativo cerca de 30 €/t superior
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Nuestra primera linea de celulosa fluff (125.000 t) arrancara en 4T25
Objetivo: 12% de las ventas de celulosa en 2028

Nence

ENERGIA & CELULOSA

Precios brutos de fluff, fibra larga y fibra corta % esperado del total de ventas de celulosa
En Europa (S/t)

en 2028

2500

2000

\{ence

ADVANCED
1500

1000

500

O 0O 0 O d o d d 4 4 N NN N N N N O ®Om ®O O O oo < < S < < nonown
A4 g g Qg Qg g g g g g g g Qg Qs d
> S Q > € = >SS Q > € % >S Q0 > € s > 0 > c s >3 0 > ¢ o= o>
T 2 9o 0 68 & ® 2 ¢ 0 8 & ™ 2 ¢ O 8 &8 ©® 2 ¢ O 8 & T 2 0 O 8 & ©
s w oz - = S w .z - = S w oz - =S w oz - =S w oz - = S

Fluff Europa  e=====BSKP Europa  e==BHKP Europa \‘!e n Ce

FLUFF

Las ventas de Fluff generaran cerca de +60 €/t de margen operativo vs. BHKP estandar

Fuente: FOEX & HW
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Los productos especiales posicionan Ence en el cuartil superior de la curva-\
global de cash cost frente a los productores de BSKP ence

ENERGIA & CELULOSA

v La gama Ence Advanced y la futura linea de celulosa fluff sustituyen productos BSKP mds caros. Se
espera que esta gama de alto valor afiadido represente mds del 62% de las ventas de Ence en 2028

v Con un cash cost actual de 488 €/t (aprox. 550 S/t frente a un coste medio de 659 S/t de los

Costes de produccion de celulosa de
mercado por regién

USD/t productores de BSKP), Ence estd firmemente posicionada en el cuartil superior de la curva global
900 de cash cost de productores de BSKP
W BSKP
800 Finland us
™ BHKP 593 $/t
700 Belgium/France
Other Asia/Africa 579 s/t

600 527 $/t

East Europe

516 $/t
500

400

300

200

100

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 || 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73

Mn t

Fuente: Hawkins Wright, CIF Europe (April 2025) _ 28



Servicio just-in-time con plazo de entrega en 5-7 dias
En comparacion con los 40 dias de los productores latinoamericanos

Nence

ENERGIA & CELULOSA

® Menores costes logisticos vs Latinoamérica

Py Proteccion contra el aumento de
los costes de transporte

Reduccion de las emisiones de CO,
®

relacionadas con el transporte

atencion al cliente de primer nivel

Ence tiene un acceso privilegiado al mercado europeo con una fuerza de ventas capilarizada y un servicio de
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La practica totalidad de nuestras ventas se generan en Europa y el Mediterrane®
Proporcionando mayor resiliencia ante subidas de aranceles en otros paises \ ence

ENERGIA & CELULOSA

La practica totalidad de nuestras ventas se realizan en Europa y paises del
arco mediterraneo, donde tenemos ventajas competitivas en logistica y
servicio al cliente

Nuestra celulosa se destina principalmente a la fabricacion de
productos de primera necesidad como el papel tisu y productos
higiénicos
Casi todo nuestro consumo de madera es de origen local, de
plantaciones certificadas

Los productos quimicos que utilizamos también son de origen local, o se
importan desde Europa occidental

Nuestras biofabricas de celulosa son eléctricamente autosuficientes.
Generan un excedente de energia renovable que es vendido a la red
eléctrica a un precio regulado

@ El 100% de la biomasa utilizada en el negocio de energia renovable es de
origen local, y la energia producida es vendida en el mercado local

w



Nuestra politica de coberturas permite mitigar el impacto de un doélar mas débil
Techo medio anual de 1,09 ddlares para casi el 50% de ventas esperadas en 2025 éence

ENERGIA & CELULOSA

Tipo de cambio EUR / USD

1,200
1,180
1,160
1,140
1,120

1,100 f \
1,080
J \ ’ J l

1,060

1,040
1,020

1,000
ene.-24 abr.-24 jul.-24 oct.-24 ene.-25 abr.-25 jul.-25 oct.-25

—FEUR/USD  =——Average cap (USD/EUR) =—Average floor (USD / EUR)

Coberturas EUR / USD a 30/06/25

Coberturas del tipo de cambio 1725 2725 3T25 4725 2025
Nominal cubierto (USD Mn) 97 73 73 57 300
Techo medio (USD / EUR) 1,09 1,09 1,10 1,08 1,09

Suelo medio (USD /EUR) 1,06 1,07 1,07 1,06 1,06
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ENERGIA & CELULOSA

Proyectos de
diversificacion y eficiencia
Ccm en Celulosa
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Proyectos diversificacion en el negocio de celulosa
Para incrementar los margenes operativos &S%ﬂ&g

Estado: En desarrollo Estado: En desarrollo
ROCE" esperado: >15% ROCE" esperado: >15%

ENCE ADVANCED PULP FLUFF SOLUCIONES DE ENVASADO
SOSTENIBLE

Diversificar la gama de productos de Navia hacia la

Estado: En desarrollo

Desarrollar y vender nuestros productos produccion de celulosa Fluff para la industria de Desarrollar y producir un catalogo de
Ence Advanced, con mejores propledades proc!uctos higiénicos absorl?entes en Europq, soluciones de envasado sostenib|e’ capaces
tecnicas y con un mayor margen operativo sustituyendo celulosa Fluff importada y fabricada de sustituir a los envases de plastico de un

con fibra larga. Margen operativo esperado 60

€/t2superioral de la celulosa estandar solo uso en el sector de la alimentacion

de 30 €/t que nuestra celulosa estandar

% / ventas de celulosa 32% en 1525 Sustitucion estimada: 125 m toneladas Bracluacién e e 1Kt /40 Mn
' unidades
Sustitucion estimada 50% en 2028 Capex Estimado 30 Mn€ en 2024-25 12Mn€ en 2025-
Capex estimado: 26
Capex estimado 0 Arranque Esperado 4T 2025
Arranque esperado: 3T 2025

oA (7 Jj—'vﬁ
8 ' | 2 .
- .< y Y, ".‘

" ROCE = EBIT / Fondos Propios + Deuda Neta (incluidos los arrendamientos)

2 Basado en los precios de Fluff en Europa durante 2024 — 33



Proyectos de eficiencia y crecimiento en el negocio de celulosa

Para aumentar significativamente nuestro EBITDA medio de ciclo en Celulosa é!%!l&g
Estado: Iniciado Estado: Ingenieria y permisos Estado: Ingenieria y permisos
ROCE" esperado: >15% ROCE" esperado: >12% ROCE' esperado: >12%

Reduccion de cash cost en 13€/t y 60% de

reduccion de las emisiones de alcance 1 Proyecto integral para impulsar la Elroducuodn de c:lullosi reichIa;.dg ;’ q
en Navia con la adecuacién del parque de eficiencia y la flexibilidad de la biofabrica 'anqueada en As Fontes (&alicla) Usando
. fibras recicladas, sin incrementar el
madera y la sustitucion de gas natural por de Pontevedra
. consumo de madera
biomasa en el horno de cal
Objetivo de reduccion 13 €/t (8€/tenel Objetivo de reduccion 50 €/t (20 €/t en el Produccidon estimada: + 100 Kt
de cash-cost: Grupo) de cash cost: Grupo)
_ Capex estimado: >125Mn€
Capex neto estimado: 35Mn€ en 2025-26 Capex estimado: 120Mn€ en 2025-30
Arranque esperado: 4726 Decisién de inversion: 2025 Decision de inversion: 2025

TROCE = EBIT / Fondos Propios + Deuda Neta (incluidos los arrendamientos)

w
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Posicionamiento y Ventajas
am Competitivas en Renovables
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Ence es el mayor recolector y transformador de biomasa en Espana
Una plataforma unica para crecer y diversificar hacia nuevas energias renovables con biomasa Q!ence

ENERGIA & CELULOSA

» Somos el mayor recolector y transformador de biomasa en
Espaina. Cada afo gestionamos >2 Mn tons de biomasa
agricola y forestal

» Aprovechamos exclusivamente subproductos agricolas y
forestales locales, mitigando su impacto medioambiental y
reduciendo el riesgo de incendios

» Disponemos de una red de suministro capilarizada con
mas de 1.000 proveedores en todo el pais

» Nuestras operaciones son flexibles, capaces de procesar
mas de 100 tipos de biomasa agroforestal, en funcién de la
ubicacion y la estacion del ano

» Todas nuestras plantas de biomasa estan certificadas de
acuerdo con el sistema de certificacion Sure System, en
cumplimiento de la directiva sobre energias renovables
RED Il

=




Ence es el mayor generador de energia eléctrica renovable con biomasa en Espana
Un negocio regulado que garantiza una rentabilidad minima del 7,4%" para una planta estandar \ ence

ENERGIA & CELULOSA
————

Plantas de Biomasa de Magnon Green Energy

> A través de nuestra filial Magnon Green Energy, disponemos

Plantas de biomasa en 2 proyectos . O, -
@ operacion @ ) 100 MW de 8 plantas de biomasa en operacion en el sur de Espana
2661MW Listos para participar en proximas con una capacidad instalada conjunta de 266 MW

subastas especificas de capacidad

PUERTOLLANO I

CIUDAD REAL » Las plantas de biomasa venden su energia a un precio

50 MW regulado? que pretende cubrir todos los costes estimados de
, operacion de una planta estandar, incluido el coste de la
MERIDA . . . .
20 MW biomasa. Este precio regulado esta compuesto por el precio
de mercado de la energia mas la correspondiente retribucion
HUELVA CIupAD RES complementaria a la operacion (Ro) devengada por cada
50 MW . .
= planta y que se actualiza trimestralmente.
HUELVA @
41 MW , .
» Ademas, todas nuestras plantas de biomasa son totalmente
gestionables y estan preparadas para proporcionar servicios
HUELVA de respaldo al operador del sistema eléctrico, generando asi
46 MW 1;?/'5\/'\4/ una fuente adicional de ingresos.
gfvaBA CORDOBA » Ademas, nuestras plantas de biomasa devengan una

retribucion anual sobre la inversion de €25m en 2024.

" Rentabilidad fijada en un 7.4% hasta 2031 por el real Decreto 17/2019 2 Alrededor de 117 €/MWh, neto de impuesto de generacion, para las plantas de Magnon
37
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La Galera ha mas que duplicado su produccion desde la entrada de Ence
Mejora continua de la planta para producir 50 GWh y 20 kt de biofertilizante a partir de 2027 éence

ENERGIA & CELULOSA

Produccion estimada de biofertilizante de La Galera
(mil toneladas)
20
15 -
10 -
5

0 -

2025¢ 2027e

Produccion de biometano de La Galera Produccion estimada de biometano de La Galera
(GWh) (GWh)

7,1 40 -

5,2

3,1

ORLNWAULIOYNO0O
AN I N TR T N B

4724 1725 2725 2025¢ 2027e




Primer paso hacia la creacion de una plataforma de biometano @
Objetivo: 1 TWh de produccion de biometano en 2030 y >60 Mn€ de contribucion al EBITDA %!l&g

CARTERA DE PROYECTOS IMPLEMENTACION ESPERAI?A DEL PIPELINE
(Plantas operativas)
Produccion de biofertilizantes y de biometano a

través de la valorizacién de biomasa agricola y 37 planta's gelil Igca.li.zacio'n Y 2025 . 1
ganadera local, incluido los certificados de estudio de viabilidad
206 ] 1

sostenibilidad asociados completado
17 plantas en fase de 2027 - 4
ingenieria y permisos

NEGOCIO BIOMETANO

Objetivo de generacién: 1,000 GWh en 2030

2028

I
10 plantas lstas 2020 [N o
I

ROCE! esperado: >12%

para construir en

T 2025-26

2030

17 plantas de biometano en fase de permisos, con un ROCE" exigido de >12%

1ROCE = EBIT / Fondos Propios + Deuda Neta (incluidos los arrendamientos) _ 40



Magnon comienza la instalacion de 2 calderas de biomasa para Mahou San Miguel
Suministro de 85 GWht anuales de energia térmica renovable durante 15 afos Q!ence

ENERGIA & CELULOSA

PROYECTO DE ENERGIA TERMICA MAHOU-SAN
MIGUEL

Para el suministro de 85 GWht anuales de
energia térmica renovable durante 15 afos

Objetivo Prod.: 85 GWh/afio
Capex estimado: 12 Mn€*
ROCE! objetivo: >11%

* Excluyendo una subvencion de 4 Mn€ proporcionada por los fondos europeos
Next Generation

Colaboracién destacada con un importante operador del sector de alimentacién y bebidas

TROCE = EBIT / Fondos Propios + Deuda Neta (incluidos los arrendamientos)
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Segundo paso hacia la creacion de una plataforma de calor industrial renovable
Objetivo: 2TWh de energia térmica renovable en 2030 y >40 Mn€ de contribucion al EBITDA ( ence

ENERGIA & CELULOSA

’ > IMPLEMENTACION ESPERADA DEL PIPELINE

Desarrollo, suministro y O&M de soluciones
integrales de energia térmica basadas en 14 proyectos en negociacion
biomasa para aplicaciones industriales

Objetivo de generacion:  2.000 GWh/afio en 2030

2025 ] 1

4 proyectos en fase _ -
avanzada de 2027
1 . O . L4
ROC esperado: >11% negociacion

- A

2028

1 proyecto con

fecha de inicio 2029 13

operacion y 3 listos
para construir en
2025

[T
[T

2030 13

A dia de hoy, 1 contrato en operacién y 1 proyecto en construccion. Para finales de 2025, se espera que 1 proyecto adicional entre
en operacion y que 3 proyectos mas alcancen estado Ready to Build, con un ROCE requerido superior al 11%

TROCE = EBIT / Fondos Propios + Deuda Neta (incluidos los arrendamientos) _ 42



Medidas Alternativas del Rendimiento (APMs)
Pg.1 yence

ENERGIA & CELULOSA

Ence presenta sus resultados de acuerdo con la normativa contable generalmente aceptada (NIIF). Adicionalmente el presente informe proporciona otras medidas complementarias
no reguladas en las NIIF que son utilizadas por la Direccidn para evaluar el rendimiento de la compaiiia. Las Medidas Alternativas de Rendimiento utilizadas en esta presentacion
son definidas, reconciliadas y explicadas en el correspondiente informe trimestral de resultados disponible en la seccion de inversores de nuestra pagina web.

EBITDA

El EBITDA es una magnitud que mide el resultado de explotacién excluyendo la amortizacion del inmovilizado y el agotamiento forestal, los deterioros y resultados sobre activos no
corrientes, asi como otros resultados no ordinarios de las operaciones que alteren su comparabilidad en distintos periodos

El EBITDA es un indicador utilizado por la Direccién para comparar los resultados ordinarios de la Compaiiia a lo largo del tiempo. Proporciona una primera aproximacion a la caja
generada por las actividades ordinarias de explotacion de la Compafiia, antes del pago de intereses e impuestos y es un indicador ampliamente utilizado en los mercados de
capitales para comparar los resultados de distintas empresas.

OTROS RESULTADOS NO ORDINARIOS DE LAS OPERACIONES

La partida de otros resultados no ordinarios de las operaciones hace referencia aquellos ingresos y gastos puntuales y ajenos a las actividades ordinarias de explotacion de la
Compaiiia que alteren su comparabilidad en distintos periodos

COSTE POR TONELADA / CASH COST

El coste por tonelada de celulosa o cash cost es la medida utilizada por la Direccion como principal referencia de la eficiencia en la produccién de celulosa. Incluye todos los costes
directamente relacionados con la produccién y ventas de celulosa con impacto en los flujos de caja, y por tanto sin sin tener en cuenta la amortizacion del inmovilizado, los
deterioros y resultados sobre activos no corrientes, otros resultados no ordinarios de las operaciones, los resultados financieros y el gasto por impuesto de sociedades.

Estos costes pueden medirse como la diferencia entre los ingresos por ventas de celulosa y el EBITDA del negocio de celulosa ajustada por la liquidacion de coberturas, el efecto
del valor de ajustes por desviaciones en el precio de mercado (collar regulatorio) sobre las ventas de energia, el ajuste del agotamiento forestal y de la variacién de existencias. Para
el calculo del cash cost, los costes relacionados con la produccion se dividen por el numero de toneladas producidas y los costes de estructura, comercializacion y logistica se
dividen por el numero de toneladas vendidas.

e



Medidas Alternativas del Rendimiento (APMs)
Pg.2 Nence

ENERGIA & CELULOSA

MARGEN OPERATIVO POR TONELADA DE CELULOSA

El margen operativo es un indicador del margen de explotacion del negocio de celulosa sin tener en cuenta la amortizacion del inmovilizado, los deterioros y resultados sobre
activos no corrientes y otros resultados no ordinarios de las operaciones, ajustado por la liquidacion de coberturas, el efecto del collar regulatorio sobre las ventas de energia y el
ajuste del agotamiento forestal.

Proporciona una medida de la rentabilidad del negocio y se mide como la diferencia entre el precio medio de venta por tonelada, que se calcula dividiendo los beneficios de la venta
de celulosa entre el numero de toneladas vendidas, y el cash cost.

GASTO FINANCIERO NETO Y OTROS RESULTADOS FINANCIEROS

La partida de gasto financiero neto agrupa los ingresos y gastos financieros, mientras que la partida de otros resultados financieros agrupa las diferencias de cambio, la variacion en
el valor razonable de instrumentos financieros y el deterioro y resultado por enajenacion de instrumentos financieros.

INVERSIONES DE MANTENIMIENTO, DE EFICIENCIA 'Y EXPANSION Y DE SOSTENIBILIDAD

Ence facilita el desglose del flujo de caja de inversion incluido en el estado de flujos de efectivo para cada una de sus unidades de negocio clasificando, los pagos por inversiones
en las siguientes categorias: inversiones de mantenimiento, inversiones de eficiencia y de expansion, inversiones en sostenibilidad e inversiones financieras.

La direccion técnica de Ence clasifica estas inversiones en funcion de los siguientes criterios: Las inversiones de mantenimiento son aquellas inversiones recurrentes destinadas a
mantener la capacidad y productividad de los activos de la Compania, mientras que las inversiones de eficiencia y expansion son aquellas destinadas a incrementar la capacidad y
productividad de los mismos. Por su parte, las inversiones en sostenibilidad son aquellas destinadas a mejorar los estandares de calidad, seguridad y salud de las personas, mejorar
el medio ambiente y el entorno, asi como a la prevencion de la contaminacion. Las inversiones financieras corresponden a pagos por inversiones en activos financieros.

La publicacion de los flujos de caja de las inversiones por area sirven para facilitar el seguimiento de la ejecucion del Plan Estratégico publicado.
FLUJO DE CAJA DE EXPLOTACION

El flujo de caja de explotacion coincide con el flujo de efectivo de las actividades de explotacion incluido en el estado de flujos de efectivo. Sin embargo, se llega al flujo de caja de
explotacion partiendo del EBITDA, y en otro escenario se llega al flujo de efectivo de actividades de explotacion partiendo del resultado antes de impuestos. Por este motivo los
ajustes al resultado en uno y otro caso no coinciden. Esta medida se presenta a efectos de conciliar el EBITDA con el flujo de caja de explotacion.

“—-_—_N



Medidas Alternativas del Rendimiento (APMs)
Pg.3 Nence

ENERGIA & CELULOSA

FLUJO DE CAJA LIBRE

Ence presenta el célculo del flujo de caja libre como la suma de los flujos netos de efectivo de actividades de explotacién y los flujos netos de efectivo de actividades de inversion. El
flujo de caja libre informa sobre la caja resultante de las actividades de explotacién y de inversion del Grupo y que queda disponible para para remunerar a los accionistas y para
reducir la deuda financiera neta.

FLUJO DE CAJA LIBRE NORMALIZADO

El flujo de caja libre normalizado es el resultado de anadir al EBITDA la variacién del capital circulante, los pagos por inversiones de mantenimiento, el pago neto de intereses y los
pagos por el impuesto sobre beneficios. Proporciona una primera aproximacion al flujo de caja generado por las actividades de explotacién de la compaiiia, antes del cobro por la
desinversion de activos, los ajustes relativos a la regulacion del sector eléctrico y otros ajustes al beneficio. Representa que esta disponible para realizar inversiones adicionales a
las de mantenimiento, para remunerar a los accionistas y para reducir la deuda financiera neta

DEUDA FINANCIERA NETA / POSICION DE CAJA NETA

La deuda financiera del balance incluye obligaciones y otros valores negociables, deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros. No incluye sin embargo la valoracién
de instrumentos financieros derivados ni deudas con entidades del Grupo y asociadas.

La deuda financiera neta o posicion de caja neta se calcula como la diferencia entre el saldo de deuda financiera a corto y a largo plazo en el pasivo del balance y el saldo de
efectivo disponible en balance, que incluye el saldo de efectivo y equivalentes, junto con el efectivo para la cobertura de deuda financiera incluido dentro de los activos financieros a
largo plazo y el saldo de otras inversiones financieras en el activo corriente.

La deuda financiera neta o posicion de caja neta proporciona una primera aproximacion a la posicién de endeudamiento de la Compainia y es un indicador ampliamente utilizado en
los mercados de capitales para comparar distintas empresas.

ROCE

El ROCE es el ratio utilizado por la Direccion como principal indicador de la rentabilidad obtenida sobre el capital empleado. Se calcula como el cociente entre el resultado de
explotacion (EBIT) de los ultimos 12 meses y el capital empleado medio del periodo, tomando como capital empleado la suma de los fondos propios y la deuda financiera neta. Los
fondos propios del negocio de Celulosa se calculan como la diferencia entre los fondos propios consolidados y los del negocio de Energia Renovabile.

Se trata de un indicador ampliamente utilizado en los mercados de capitales para medir y comparar la rentabilidad de distintas empresas.

e ———
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