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INFORME DE REVISION LIMITADA SOBRE ESTADOS FINANCIEROS
INTERMEDIOS RESUMIDOS CONSOLIDADOS

Alos accionistas de Iberpapel Gestidn, S.A. por encargo del Consejo de Administracién:
Informe sobre los estados financieros intermedios resumidos consolidados

Introduccioén

Hemos realizado una revisidon limitada de los estados financieros intermedios resumidos
consolidados adjuntos (en adelante los estados financieros intermedios) de Iberpapel Gestién, S.A.
(en adelante la Sociedad dominante) y sociedades dependientes (en adelante el Grupo), que
comprenden el balance al 30 de junio de 2025, la cuenta de resultados, el estado del resultado
global, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y las notas
explicativas, todos ellos resumidos y consolidados, correspondientes al periodo de seis meses
terminado en dicha fecha. Los administradores de la Sociedad dominante son responsables de la
elaboracién de dichos estados financieros intermedios de acuerdo con los requerimientos
establecidos en la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 34, Informaciéon Financiera
Intermedia, adoptada por la Unién Europea, para la preparaciéon de informacién financiera
intermedia resumida, conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007. Nuestra
responsabilidad es expresar una conclusion sobre estos estados financieros intermedios resumidos
consolidados basada en nuestra revisién limitada.

Alcance de la revision

Hemos realizado nuestra revision limitada de acuerdo con la Norma Internacional de Trabajos de
Revision 2410, “Revision de Informacién Financiera Intermedia realizada por el Auditor
Independiente de la Entidad”. Una revisién limitada de estados financieros intermedios consiste en
la realizacion de preguntas, principalmente al personal responsable de los asuntos financieros y
contables, y en la aplicacion de procedimientos analiticos y otros procedimientos de revisién. Una
revision limitada tiene un alcance sustancialmente menor que el de una auditoria realizada de
acuerdo con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia y, por
consiguiente, no nos permite asegurar que hayan llegado a nuestro conocimiento todos los asuntos
importantes que pudieran haberse identificado en una auditoria. Por tanto, no expresamos una
opinidn de auditoria de cuentas sobre los estados financieros intermedios adjuntos.

Conclusion

Como resultado de nuestra revisién limitada, que en ninglin momento puede ser entendida como
una auditoria de cuentas, no ha llegado a nuestro conocimiento ninglin asunto que nos haga concluir
que los estados financieros intermedios resumidos consolidados adjuntos del periodo de seis
meses terminado el 30 de junio de 2025 no han sido preparados, en todos sus aspectos
significativos, de acuerdo con los requerimientos establecidos en la Norma Internacional de
Contabilidad (NIC) 34, Informacion Financiera Intermedia, adoptada por la Unién Europea, conforme
alo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007, para la preparacion de estados financieros
intermedios resumidos consolidados.



Parrafo de énfasis

Llamamos la atencidn sobre la Nota 2 de las notas explicativas adjuntas, en la que se menciona que
los citados estados financieros intermedios resumidos consolidados adjuntos no incluyen toda la
informacién que requeririan unos estados financieros consolidados completos preparados de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Unidn
Europea, por lo que los estados financieros intermedios resumidos consolidados adjuntos deberan
ser leidos junto con las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2024. Esta cuestidén no modifica nuestra conclusion.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Elinforme de gestién intermedio consolidado adjunto del periodo de seis meses terminado el 30 de
junio de 2025 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad dominante
consideran oportunas sobre los hechos importantes acaecidos en este periodo y su incidencia en
los estados financieros intermedios resumidos consolidados presentados, de los que no forma
parte, asi como sobre la informacién requerida conforme a lo previsto en el articulo 15 del Real
Decreto 1362/2007. Hemos verificado gue la informacidn contable que contiene el citado informe
de gestién concuerda con los estados financieros intermedios resumidos consolidados del periodo
de seis meses terminado el 30 de junio de 2025. Nuestro trabajo se limita a la verificacién delinforme
de gestién intermedio consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye
la revisién de informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables de Iberpapel
Gestidn, S.A. y sociedades dependientes.

Pérrafos sobre otras cuestiones

Este informe ha sido preparado a peticién del Consejo de Administracidn de Iberpapel Gestidn, S.A.
en relacién con la publicacidon del informe financiero semestral requerido por el articulo 100 de la
Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.

Los estados financieros intermedios resumidos consolidados del periodo de seis meses terminado
el 30 de junio de 2024 no fueron auditados ni objeto de revision.

DELOITTE AUDITORES, S.L.

Idigo Urculo

29 de julio de 2025
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ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS RESUMIDOS CONSOLIDADOS A 30 DE JUNIO DE
2025

Los estados financieros intermedios consolidados resumidos y el informe de gestion consolidado
intermedio correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2025 de Iberpapel
Gestion, S.A. y sociedades dependientes, elaborados conforme a la NIC 34 sobre Informacién
Financiera Intermedia , han sido formulados por los Administradores de la Sociedad Dominante el 29
de julio de 2025.

Hasta donde alcanza nuestro conocimiento, los estados financieros intermedios consolidados que
se presentan, elaborados con arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del emisor, o de las
empresas comprendidas en la consolidacién tomadas en su conjunto, y el informe de gestién
intermedio incluye la informacién exigida.

D. Martin Gonzalez del Valle Chavarri D. Néstor Basterra Larroude

Diia. Maria Luisa Guibert Ucin D. Ifiaki Martinez Pefalba

D. JesUs Alberdi Areizaga Diia. Rosa M? Sanz Garcia

D. Fermin Urtasun Erro Diia. Maria José Garcia Beato

D. Ignacio Burutaran Usandizaga Diia. Agatha Echevarria Canales

D. Miguel Angel Tapiador Silanes D. Alvaro Ybarra Zubiria
Representado por:

D. Martin Gonzdlez del Valle Chavarri

Madrid, 29 de julio de 2025
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BALANCE RESUMIDO CONSOLIDADO AL 30 DE JUNIO DE 2025
(En miles de Euros)

30/06/2025 31/12/2024
ACTIVOS NO CORRIENTES 195.910 195.034
Inmovilizado material 5 156.415 160.501
Activos biologicos 6 14.552 16.168
Activos intangibles 7 14.605 7.996
Activos por impuestos diferidos 18 4.073 4.232
Cuentas financieras a cobrar 8 6.265 6.137
ACTIVOS CORRIENTES 209.615 212.645
Existencias 10 36.583 35.839
Clientes y otras cuentas a cobrar 9 38.795 37.299
Otros activos corrientes 8 55.609 17.425
Efectivo y equivalentes al efectivo 11 78.628 122.082
TOTAL ACTIVOS 405.525 407.679

Las notas adjuntas incluidas en las paginas 11 a 42 son parte integrante del balance resumido
consolidado.

4 Grupo
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BALANCE RESUMIDO CONSOLIDADO AL 30 DE JUNIO DE 2025

(En miles de Euros)

30/06/2025 31/12/2024
TOTAL PATRIMONIO NETO 333.853 339.618
Capital social 12 6.579 6.579
Prima de emisién de acciones 12 2.839 8.291
Acciones propias 12 (1.071) (1.081)
Diferencia acumulada de conversion 14 (12.519) (9.978)
Ganancias acumuladas y otras 13 338.025 341.258
Dividendo a cuenta 15 - (5.451)
PASIVOS NO CORRIENTES 14.244 15.166
Recursos ajenos 17 9.677 12.451
Pasivos por impuestos diferidos 18 359 484
Provisiones 19 168 130
Otros pasivos financieros 16.17 4,040 2.101
PASIVOS CORRIENTES 57.428 52.895
Proveedores y otras cuentas a pagar 16 38.028 36.979
Pasivos por impuesto corriente 16 2.490 2.489
Recursos ajenos 17 6.070 5.975
Provisiones para otros pasivos y gastos 19 10.840 7.452
TOTAL PASIVOS 71.672 68.061
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVOS 405.525 407.679

Las notas adjuntas incluidas en las paginas 11 a 42 son parte integrante del balance resumido

consolidado.

www.iberpapel.es
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CUENTA DE RESULTADOS RESUMIDA CONSOLIDADA AL 30 DE JUNIO DE 2025
(En miles de Euros)

30/06/2025 | 30/06/2024'

ACTIVIDADES CONTINUADAS

Importe neto de la cifra de negocios 20 116.210 | 123.709
Otros ingresos 20 2.599 2.968
Variacién de existencias de productos terminados y en curso 21 (1.323) (7.878)
Materias primas y materiales para el consumo utilizados 21 (46.532) (47.235)
Gasto por prestaciones a los empleados 22 (12.050) (12.101)
Amortizacion 21 (6.870) (6.585)
Otros (gastos) / ganancias netas 21 (49.972) (41.744)
Beneficio de explotacién 2.062 11.134
Ingresos (gastos) financieros netos 23 897 1.575
Beneficio antes de impuestos 2.959 12.709
Impuesto sobre las ganancias 24 (729) (2.379)
Beneficio después de impuestos de las actividades continuadas 2.230 10.330
BENEFICIO DEL EJERCICIO 2.230 10.330
Beneficio atribuible a:
Propietarios de la dominante 2.230 10.330
Ganancias por accién de las actividades continuadas atribuible a los i} R
tenedores de instrumentos de patrimonio neto durante el ejercicio

Basicas €/accion 25 0,205 0,970

Diluidas €/accidn 25 0,205 ‘ 0,970

Las notas adjuntas incluidas en las paginas 11 a 42 son parte integrante de la cuenta de resultados
resumida consolidada.

" No auditada, ni revisada

www.iberpapel.es 6 ® _Grupo
iberpapel



‘.ﬂ B E ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS RESUMIDOS CONSOLIDADOS
AL 30 DE JUNIO DE 2025

ESTADO DEL RESULTADO GLOBAL RESUMIDO CONSOLIDADO AL 30 DE JUNIO DE 2025
(En miles de Euros)

30/06/2025 | 30/06/2024%

Beneficio del ejercicio 2.230 10.330

Otro resultado global:

Diferencias de conversién de moneda extranjera 13 (2.541) 308
Otro resultado global neto de impuestos (2.541) 308
Resultado global total del ejercicio {311) 10.638
Atribuibles a:

Propietarios de la dominante (311) 10.638

Intereses minoritarios - -

Resultado global total del ejercicio (311) 10.638
Resultado global total atribuible a los propietarios de la dominante: (311) 10.638
Actividades que contindan (311) 10.638

Las notas adjuntas incluidas en las paginas 11 a 42 son parte integrante del resultado global
resumida consolidado.

2 No auditada, ni revisada
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it I B m NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

INTERMEDIOS RESUMIDOS DE
IBERPAPEL GESTION Y SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 30 DE JUNIO DE 2025

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO RESUMIDO CONSOLIDADO AL 30 DE JUNIO DE 2025

(En miles de Euros)

30/06/2025 | 30/06/2024°
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 7.976 22.882
Efectivo generado por las operaciones 26 7.153 18.551
Intereses 1.628 2.118
Impuestos pagados netos 2.379
Otros cobros y pagos (provisiones) (805) {166)
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION (42.983) (3.789)
Pagos por inversiones:
Cobros (Pagos) de inmovilizado material 5 (3.460) (3.789)
Adquisicion de activos intangibles 7 (77)
Inversién en activos biolégicos cobros (pagos) 6 (1.262)
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento (38.184)
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION (8.192) (9.198)
Adquisicién de acciones propias 12 10 (59)
Reembolsos de recursos ajenos 15 (2.750) (3.797)
Dividendos pagados a accionistas de la Sociedad (5.452) (5.342)
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (255) (255)
AUMENTO/(DISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIV AL EFECTIVO (43.454) 9.640
Efectivo y descubiertos bancarios al inicio del ejercicio 11 122.082 118.754
EFECTIVO Y DESCUBIERTOS BANCARIOS AL CIERRE DEL EJERCICIO 11 78.628 128.394

Las notas adjuntas incluidas en las paginas 11 a 42 son parte integrante del estado de flujos de

efectivo resumido consolidado.

3 No auditada, ni revisada
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= I B B NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS RESUMIDOS DE
IBERPAPEL GESTION Y SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 30 DE JUNIO DE 2025

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS RESUMIDOS CONSOLIDADOS
(En miles de Euros)

1. Informacién general

IBERPAPEL GESTION, S.A. es una sociedad que al 30 de junio de 2025 cuenta con un grupo (en
adelante, el Grupo), fFormado por 17 sociedades: IBERPAPEL GESTION, S.A., Sociedad dominante y
16 dependientes. El Anexo | a estas notas recoge informacion adicional respecto de las entidades
incluidas en el perimetro de consolidacidon por el método de integracion global. La totalidad de las
acciones de la Sociedad dominante estan admitidas a cotizacién en las bolsas de Madrid ¥ Bilbao.

El Grupo tiene la Onica planta de fabricacién en Hernani y vende fundamentalmente en Europa,
siendo su actividad principal la fabricaciéon y comercializacién de papel de escritura e impresion,
también comercializa energia eléctrica.

A efectos de la preparacidon de los estados financieros intermedios resumidos consolidados, se
entiende que existe un grupo cuando la dominante tiene una o mas entidades dependientes,
siendo éstas aquellas sobre las que la dominante tiene el control, bien de forma directa o
indirecta.

IBERPAPEL GESTION, S.A., sociedad anénima dominante del Grupo, se constituyé en Huelva,
Espaia, el dia 21 de julio de 1997 como sociedad anénima. Se encuentra inscrita en el Registro
Mercantil de Guiplzcoa, en la hoja S5-19511, folio 43 del tomo 1910, libro 0, seccién 82 de
Sociedades.

La Junta General de Accionistas celebrada el 24 de abril de 2025 aprobé entre otros acuerdos:

« La modificacién del articulo de los estatutos sociales 21°.

« Reeleccion de Don Fermin Urtasun Erro, con la categoria de consejero "otros externos”.

« Ratificacién del nombramiento por cooptacién y reeleccién de Don Ignacio Burutaran
Usandizaga con la categoria de consejero independiente.

« Ratificacion del nombramiento por cooptacién y reeleccion de Dona Agatha Echevarria
Canales, con la categoria de consejera independiente.

+ Nombramiento de Don Alvaro Ybarra Zubiria, con la categoria de consejero dominical.

+  Fijacién en 12 (doce) miembros el nimero de consejeros.

+ Aprobacién de la Politica de Remuneraciones de los miembros del Consejo de
Administracion.

El domicilio social de IBERPAPEL GESTION, S.A. se encuentra en San Sebastidn, Guipuzcoa, en la
Avenida de Sancho el Sabio, N.° 2-1°,

El objeto social de la Sociedad dominante esta descrito en el articulo 2° de sus estatutos sociales,
y consiste en:

i) Operaciones comerciales de toda clase, en nombre y por cuenta propia o ajena, referente
a cualquier mercaderia u objeto.

ii) Tenenciay explotacién de cualquier tipo de fincas urbanas, risticas, agricolas y forestales
e industriales.

iii) La suscripcion, adquisicién derivativa, tenencia, disfrute, administraciéon, compraventa o

enajenacion de valores mobiliarios y participaciones sociales, con exclusion de las
actividades reguladas por la Ley 46/84 y de aquellas sujetas a normativa especifica propia.

1 < >§3rupo
iberpapel



= I m m NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS RESUMIDOS DE
IBERPAPEL GESTION Y SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 30 DE JUNIO DE 2025

Durante el primer semestre de 2025 no se han producido cambios en el perimetro de
consolidacion.

El centro principal de actividad esta situado en Hernani, Barrio de Zicuiiaga, s/n, Guipuzcoa,
direccidon de Papelera Guipuzcoana de Zicuiiaga, S.A.U.

El domicilio de la entidad. se encuentra en la Avenida de Sancho el Sabio, N.° 2-1°, San Sebastian,
Guiptlzcoa.

2. Resumen de las principales politicas contables

A continuacién, se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacion de
estos estados financieros intermedios resumidos consolidados. Estas politicas se han aplicado
uniformemente para todos los ejercicios presentados, salvo que se indique lo contrario.

2.1. Bases de presentacién de los estados financieros intermedios resumidos consolidados
semestrales bajo NIIF adoptados por la Unién Europea

Los presentes estados financieros intermedios resumidos consolidados han sido preparados a
partir de los registros contables de las sociedades del Grupo y se presentan de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacidn Financiera adoptadas por la Union Europea a 30 de junio
de 2025, y de forma particular de acuerdo a lo establecido en la NIC 34 sobre Informacién
Financiera Intermedia, que establece los principios contables de los estados financieros
resumidos, conforme a lo previsto en el articulo 12 del Real Decreto 1362/2007, y considerando
los desgloses de informacidén requeridos por la Circular 3/2018, de 28 de junio, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

De acuerdo con lo establecido por la NIC 34 la informacién financiera intermedia se prepara
Unicamente con la intencién de actualizar el contenido de las dltimas cuentas anuales
consolidadas formuladas por el Grupo, poniendo énfasis en las nuevas actividades, sucesos y
circunstancias ocurridos durante el semestre y no incluye toda la informacion y desgloses
requeridos en las cuentas anuales consolidadas por las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF). Por ello, para una adecuada comprensién de la informacion que se incluye en
estos estados financieros intermedios resumidos consolidados semestrales, los mismos deben
leerse conjuntamente con las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al
ejercicio 2024 que Ffueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad
Dominante celebrada el 24 de abril de 2025 y que se encuentran disponibles en
www.iberpapel.es.

2.2. Politicas contables y principios de consolidacion aplicados

En la elaboracién de los presentes estados financieros intermedios resumidos Consolidados se
han seguido las mismas politicas contables y principios de consolidacion que en el ejercicio 2024,
las cuales se indican en las Notas 2 y 3 de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al
mencionado ejercicio, modificadas exclusivamente por lo indicado en este apartado.

En el Anexo | a estas notas se desglosan los datos de identificacién de las 16 sociedades
dependientes incluidas en el perimetro de consolidacién por el método de integracion global.

2.3. Comparacién de la informacion y estacionalidad de las transacciones

La informacién contenida en estos estados financieros intermedios resumidos consolidados
correspondiente al primer semestre del ejercicio 2025 se presenta Gnica y exclusivamente, a
efectos comparativos con la informacién relativa al periodo de seis meses, correspondiente al
primer semestre del ejercicio 2024. En el caso de la informacion relativa al balance consolidado,
los datos comparativos corresponden al 31 de diciembre de 2024.

Grupo
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Dadas las actividades a las que se dedican las sociedades del Grupo, las transacciones de este no
cuentan con un caracter ciclico o estacional. No obstante, las actividades de produccién requieren
de paradas por periodos que oscilan entre 10 y 15 dias para efectuar labores de mantenimiento.
La planta de Hernani del Grupo ha efectuado su parada de mantenimiento en el primer trimestre
del afio 2025,

2.4, Importancia relativa

Al evaluar la informacién a desglosar en estas notas explicativas a los estados financieros
intermedios resumidos consolidados correspondientes al primer semestre de 2025 se ha tenido
en consideracion su importancia relativa con relacién a los propios estados financieros, de
acuerdo con lo establecido en NIC 34- Informacién Financiera Intermedia.

2.5. Relacién y resumen de normas, modificaciones a normas e interpretaciones publicadas
hasta la fecha

2.5.1. Normas, modificaciones e interpretaciones obligatorias para todos los ejercicios
comenzados el 1 de enero de 2025.

Durante el primer semestre de 2025 han entrado en vigor las siguientes normas e
interpretaciones de aplicacion obligatoria, ya adoptadas por la Unién Europea, que, en caso de
resultar de aplicacion, han sido utilizadas por el Grupo en la elaboracién de los presentes estados
financieros intermedios resumidos consolidados , sin que hayan tenido un impacto significativo:

Aplicaciénj
i obligatoria
Aprobadas para su uso en la Unidn Europea ejercicios iniciados
a partir de:

Modificaciones
Modificacion a la NIC 21 - Ausencia de|Modifica el enfoque que especifica cuando una|1 de enero de 2025
convertibilidad moneda puede ser intercambiada por otra, y en

caso de no serlo, la determinacion del tipo de

cambio a utilizar.

El Grupo estd aplicando desde su entrada en vigor el 1 de enero de 2025 las normas e
interpretaciones antes sefialadas, que no han supuesto un impacto significativo en sus politicas
contables, incorporando en los presentes Estados Financieros Intermedios Resumidos
Consolidados en su caso, los desgloses necesarios en su cumplimiento.

2.5.2. Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones de aplicacién obligatoria en ejercicios
posteriores al ejercicio natural que comience el 1 de enero de 2026

A la fecha de Formulacién de estos Estados Financieros Intermedios Resumidos Consolidados, las
siguientes normas e interpretaciones habian sido publicadas por el IASB, pero no habian entrado
adn en vigor, bien porque su fecha de efectividad es posterior a la fecha de los Estados
Financieros Intermedios Resumidos Consolidados, o bien porque no han sido aGn adoptadas por la
Unién Europea:

www.iberpapel.es 13 ® Frupo
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:

| Aplicacion
No aprobadas para su uso en la Unién Europea obligatoria ejercicios
iniciados a partir de:

Normas- |

Establece los requerimientos de presentacién y

NIIF 18 - Presentacion y desgloses de estados |desglose de los estados  financieros,

financieros. reemplazando con ello a la NIC 1, actualmente 1de enero de 2027
en vigor.

Detalla los desgloses que una subsidiaria puede
aplicar, opcionalmente, en la emision de sus|1de enero de 2027
estados financieros.

NIIF 19 - Desgloses de subsidiarias sin
contabilidad publica.

Modificaciones y/o interpretaciones-

Modificacion a la NIIF 7 y NIF 9 - Clasificacién y | Modificacion de los criterios para la clasificacion | 1 de enero de 2026
valoracion de instrumentos financieros de ciertos activos Ffinancieras, asi como, los
criterios para la baja de pasivos financieros
liquidados a través de sistemas de pago
electrénico. Adicionalmente, introduce
requerimientos de desgloses adicionales.

Modificaciébn que  aclara <¢émo  tratar
Modificacién a la NIIF 7 y NIIF 9 - Contratos que | contablemente los contratos de electricidad,
hacen referencia a la electricidad dependiente |diferenciando entre contratos de compra/venta |1 de enero de 2026
de la naturaleza. y aquellos que deben registrarse como
instrumentos financieros.

El objetive de estas mejoras es la calidad de las
Mejoras anuales (vol. 11). normas, modificando las NHF existentes para |1 de enero de 2026
corregir o modificar temas menores.

Para las normas que entran en vigor a partir de 2026 y siguientes, el Grupo ha realizado una
evaluacion preliminar de los impactos que la aplicacién Futura de estas normas podria tener una
vez entren en vigor, considerandose a la fecha actual que o bien no le aplican o bien sus impactos
no seran significativos a excepcién de la modificacion relativa a la NIIF 18, en la cual el Grupo ha
comenzado a trabajar para contemplar cudles seran los efectos en el desglose de la cuenta de
resultados consolidada.

3. Estimaciones y juicios contables significativos

Las estimaciones y juicios se evalian continuamente y se basan en la experiencia histérica y otros
Factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables bajo las
circunstancias.

3.1. Estimaciones e hipodtesis significativas

El Grupo hace estimaciones e hipdtesis en relacion con el futuro. Las estimaciones contables
resultantes, por definicién, no coincidirdn exactamente con los correspondientes resultados
reales. A continuacién, se explican las estimaciones y juicios mas significativos que podrian
afectar a ejercicios financieros siguientes, si bien la Direccion del Grupo considera poco probable
que puedan dar lugar a ajustes materiales.
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a) Vidas uGtiles de inmovilizado material

La Direccion del Grupo determina las vidas Gtiles estimadas y los correspondientes cargos por
amortizaciéon para los elementos de su inmovilizado material. Esto podria cambiar como
consecuencia de innovaciones tecnoldgicas significativas, Fundamentalmente. La Direccion
incrementard el cargo por amortizacién cuando las vidas Utiles sean inferiores a las vidas
estimadas anteriormente o amortizard o eliminard activos obsoletos técnicamente o no
estratégicos que se hayan abandonado o vendido. Un cambio en las vidas Gtiles estimadas del
inmovilizado material de un +10% supondria un aumento o disminucién del gasto de amortizacion
en 2025 de 1.187 y (1.451) miles de euros aproximadamente.

b) Activos por impuesto diferidos

Los activos por impuestos diferidos se reconocen en la medida en que es probable su realizacién a
través de la obtencién de beneficios Fiscales futuros.

Q) Deterioro de activos

El Grupo evalda si el inmovilizado material sufre pérdidas por deterioro de valor, de acuerdo con
(a politica contable indicada, los calculos realizados requieren del uso de hipétesis. Grupo
Iberpapel considera que sus estimaciones son adecuadas y coherentes con la actual coyuntura
econdmica y que reflejan sus planes de inversion y la mejor estimacion disponible de sus gastos e
ingresos futuros, y que las tasas de descuento aplicadas reflejan adecuadamente los riesgos
existentes.

En todas las estimaciones se ha tenido en consideracién el riesgo de cambio climatico.
3.2. Juicios importantes al aplicar las politicas contables
a) Valoracién de la masa forestal

El Grupo establece ciertas hipétesis para la determinacion del valor de los activos biolégicos. Para
determinar su valor razonable, los activos bioldgicos se agrupan en funcidn de sus caracteristicas
cualitativas y se valoran en Funcién de sus caracteristicas cuantitativas. Adicionalmente a esto,
para cada una de las regiones donde opera tiene en consideracién la mejor informacién disponible
en el momento de la valoracion.

En este sentido, el Grupo cuenta actualmente con activos bioldgicos —especies forestales— que,
tras el proceso de desinversion llevado a cabo en Uruguay durante el ejercicio 2023, se localizan
principalmente en Argentina y, en menor medida, en Espafia. El grado de madurez de estos
activos depende de diversos factores: ambientales, silvicolas y también de aspectos vinculados a
la comercializacién y al mercado. Con el objetivo de reflejar valoraciones mas fiables y ajustadas a
la realidad actual de las especies forestales que mantiene, el Grupo ha optado por ajustar dicho
grado de madurez de 13 afios utilizado anteriormente para todas las especies, a utilizar una
horquilla de entre 12 o 14 afios de grado de madurez en funcién de la especie forestal, basandose
en criterios técnicos. Al 30 de junio de 2025 el Grupo no dispone de la informacion precisa del
experto independiente utilizado en afos anteriores para poder cuantificar el impacto al cierre del
ejercicio, sin que resulte posible estimar el impacto al 31 de diciembre de 2025 o en ejercicios
futuros, si bien no se estima que dicho impacto sea significativo.

b) Valor neto de realizacién

El Grupo estima los valores netos de realizaciéon de sus existencias con objeto de proceder a
registrar, en su caso, las oportunas correcciones valorativas. Para la determinacion del valor neto
de realizacién se tienen en cuenta los precios esperados de venta de las existencias menos los
costes de variable de venta aplicables.
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Durante el periodo de seis meses terminado al 30 de junio de 2025 no se han producido cambios
en la metodologia utilizada al cierre de ejercicio anterior.

) Ingresos de energia eléctrica por actividad regulada.

Grupo Iberpapel realiza una estimacién de la liquidacion definitiva de los ingresos devengados
correspondiente a la actividad de venta de energia, de acuerdo con el marco regulatorio vigente.

En la estimacion se consideran las liquidaciones provisionales publicadas, asi como toda la
informacién sectorial disponible.

4, Informacién financiera por segmentos

El Consejo de Administracién considera el negocio desde un punto de vista de producto,
principalmente, independientemente del drea geografica donde se desarrollen.

De esta forma, los segmentos operativos sobre los que se informa obtienen sus ingresos
ordinarios principalmente de la Fabricacién y comercializacion de papel, venta de energia eléctrica
producida mediante cogeneracién de gas, y por Gltimo, ingresos procedentes de las inversiones
en patrimonio forestal.

La entrada en funcionamiento en el ejercicio 2009 de una planta de cogeneracion de energia
eléctrica mediante gas supuso que, a partir de ese ejercicio, se presente informacién separada
sobre un nuevo segmento de explotacién, “energia eléctrica cogeneracién gas”, cuyos ingresos
ordinarios representan mas de un 10% de los referidos ingresos del Grupo. No obstante, el
maximo 6rgano de direccién del Grupo evalia la evolucién del negocio sobre 3 base de una Unica
cuenta de resultados consolidada y un Gnico balance consolidado.

La informacion por segmentos al 30 de junio de 2025 es la siguiente:

Energia Actividad

Eléctrica Forestal y
Papel Cog. Gas Otros Grupo

Total cifra de negocios del segmento 95377 24.776 29.663 149.816
Ventas entre segmentos (5.245) (28.361) (33.606)
Ventas a clientes externos 95.377 19.531 1.302 116.210
Amortizacion del inmovilizado material (Nota 5) (5.530) (1.176) (68) (6.774)
Amortizacion de activos intangibles (Nota 7) (93) - 3) (96)
Beneficio de explotacién 1.236 1.204 (378) 2.062
Ingresos financieros netos y diferencias de cambio 273 - 624 897
Resultade enajenacion activos no corrientes - - - -
B° antes de impuestos 1.509 1.204 246 2.959
Impuesto sobre las ganancias (242) {199) (288) (729}
B° del ejercicio 1.267 1.005 (42) 2.230
www.iberpapel.es 16 Grupo
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La informacion correspondiente al 30 de junio de 2024 es la siguiente:

Energia Actividad

Papel I(E:l:;.tggg Fore(s)l:;:) Z Grupo
Total cifra de negocios del segmento 112.243 5.451 31.739 149,433
Ventas entre segmentos 4,188 (29.912) (25.724)
Ventas a clientes externos 112.243 9.639 1.827 123.709
Amortizacion del inmovilizado material (Nota 5) (4.599) (1.852) (73) (6.524)
Amortizacion de activos intangibles (Nota 7) (59) (1 (1) (61)
Beneficio de explotacion 17.971 (6.137) (700) 11.134
Costes financieros netos y diferencias de cambio - - 1.575 1.575
B° antes de impuestos 17.971 (6.137) 875 12.709
Impuesto sobre las ganancias {1.986) - (393) (2.379)
B del ejercicio 15.985 (6.137) 482 10.336

Los traspasos o transacciones entre segmentos se firman bajo los términos y condiciones
comerciales normales que también deberian estar disponibles para terceros no vinculados.

Las siguientes tablas muestran los ingresos ordinarios y activos totales del Grupo por area
geografica:

Ventas 30/06/2025 30/06/2024
Unién Europea (excluida Espafia) 33.617 35.013
Africay Overseas 10.629 14,514
Sudamérica 1.065 1.294
Espaina 70.899 72.888

116.210 123.709

Las ventas se asignan en base al pais en que se localiza el cliente.

Total activos 30/06/2025 31/12/2024
Espafia 386.771 384.433
Sudamérica 18.754 23.246

405.525 407.679

El total de activos se asigna en base a la localizacién de los activos.

Los activos en Sudamérica corresponden fundamentalmente a terrenos y activos biolégicos en
diferente grado de crecimiento valorados de acuerdo a la NIC 41 (Agricultura).

La distribucion geogrifica de la inversién en inmovilizado es la siguiente:

www.iberpapel.es 17 ® Grupo
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Inversién en inmovilizado 30/06/2025 30/06/2024
Espafa 3.506 3.789
Sudamérica 31

3.537 3.789

El desglose de las ventas por categoria es la siguiente:

Analisis de ventas por categoria 30/06/2025 30/06/2024
Venta de papel 95.377 110.973
Venta de energia eléctrica 19.531 10.909
Venta de madera 1.302 1.827

116.210 123.709

La venta de energia eléctrica se corresponde con los ingresos del segmento de “energia eléctrica
cogeneracion de gas”. Estas ventas se realizan a un Gnico suministrador de energia eléctricaya la
Comisién Nacional del Mercado de la Competencisa.

5. Inmovilizado material

El detalle y los movimientos de las distintas categorias del inmovilizado material se muestran en
la tabla siguiente:

Saldo al . . Diferencias Saldo al
Coste 31.12.24 Adiciones Retiros conversion Otros 30.06.25
Terrenos y construcciones 48.089 340 - (730) - 47.699
Instalaciones en curso 952 2.590 - = - 3.542
Instalaciones técnicas y maquinaria 343.187 236 - (242) 21 343.203
Instalaciones, utillaje y mobiliario 42.273 287 - (43) - 42.517
Otro Inmovilizado 2.759 8 - (65) - 2.702
437.260 3.460 - (1.079) 21 439.663

Amortizacién acumulada
Construcciones (17.169) (347) - 109 - (17.407)
Instalaciones técnicas y maquinaria (215.906) (5.964) - 124 - (221.746)
Instalaciones, utillaje y mobiliario (41.657) (385) - 58 - (41.984)
Otro Inmovilizado (2.027) (78) - (6) - (2.111)
(276.759) (6.773) - 285 B (283.248)
Importe Neto 160.501 156.415

a) Adiciones

Las partidas mas significativas en adiciones en el periodo tienen su origen en la parada técnica
que tuvo lugar en el mes de marzo.
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b) Compromisos

Al 30 de junio de 2025, el Grupo tiene compromisos significativos para la adquisicion de
inmovilizado material por un importe de 7.600 miles de euros.

c) Retiros
En el primer semestre de 2025 no ha habido retiros.
d) Reparaciones

Los costes de mantenimiento se cargan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en
que se incurre en ellos, ascendiendo al 30 de junio de 2025 a 5.128 miles de euros (30/06/2024:
5.626 miles de euros) (Ver Nota 21).

En cambio, para los costes derivados de actividades de mantenimiento e inspecciones técnicas
cuyo intervalo es superior a 12 meses, se identifican contablemente como un componente
separado del inmovilizado, y se amortiza de forma distinta al resto de los elementos durante el
periodo que media hasta la gran reparacién, al mismo tiempo, se dara de baja cualquier importe
en libros, procedente de una inspeccién previa, que permanezca en la citada partida y sea distinto
de los componentes Fisicos no sustituidos de acuerdo con el parrafo 14 de la NIC 16. El importe
incluido por este concepto en el periodo en el epigrafe “Instalaciones técnicas y maquinaria”
asciende a 1.945 miles de euros (31/12/2024: 620 miles de euros).

La adquisicion de ciertos elementos del inmovilizado fue financiada en parte por subvenciones
oficiales de capital recibidas por un importe total acumulado de 756 miles de euros (2024: 756
miles de euros).

e) Seguros

la sociedades del Grupo tiene contratadas varias pélizas de seguro para cubrir los riesgos a que
estan sujetos los bienes del inmovilizado material. La cobertura de estas pélizas se considera
suficiente.

f) Pérdidas por deterioro

Grupo Iberpapel no ha identificado indicios de deterioro en ninguna de las unidades generadoras
de efectivo, debido a los resultados positivos del ejercicio y a las proyecciones esperadas para los
préximos afos.

6. Activos biolégicos
30/06/2025 31/12/2024
Inicio del periodo 16.168 9.390
Ganancia (Pérdida) debida a cambios valor razonable 589 1.286
Inversién en activo bioldgicos e Hiperinflacion Argentina 2.426 9.760
Disminucién debida a ventas (1.302) (3.078)
Diferencias de cambio y otros (3.329) (1.190)
Cierre del periodo 14.552 16.168

Al 30 de junio de 2025, existen activos bioloégicos por importe de 14.552 miles de euros
(31/12/2024: 16.168 miles de euros) que, tal y como se recoge en el apartado iv) Grado de
madurez nota 2.7 de la memoria anual consolidada, se valoran una vez al afio por un experto
independiente, del siguiente modo:
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» Jerarquia de valor razonable 2 segin NIF 13: los activos bioldgicos que han alcanzado las
condiciones para su cosecha o recoleccién han sido valorados por la direccion tomando
como referencia el precio de venta de la madera en pie, en cada mercado donde se
encuentre localizado el activo.

« Jerarquia de valor razonable 3 segln NIIF 13: La direcciéon ha valorado aquellos activos
que no han alcanzado el estadio éptimo de maduracién de acuerdo con los costes
incurridos. Entre los costes mas significativos se incluye valor de la planta, preparacion
del terreno, trabajos culturales, etc.

Ganancia (Pérdida) debida a cambios valor razonable: Se reflejan los cambios en el valor razonable
de los activos biolégicos procedentes de las variaciones en las estimaciones jerarquia 2: 589 miles
de euros, (2024: 1.286 miles de euros) cuya contrapartida es la cuenta de pérdidas y ganancias.

Inversién en activo bioldgicos e Hiperinflacién Argentina: Se encuentra reflejado el efecto de las
diferentes inversiones realizadas en los activos bioldgicos, y el efecto de la hiperinflacién de
Argentina (pais donde Iberpapel cuenta con masa forestal).

Disminucién debida a ventas: Se recoge el efecto de la disminuciéon de los activos biolégicos
producidos por la venta de estos al mercado.

Diferencias de cambio y otros: Se muestra el efecto de la variacion en la valoracion de los activos
biolégicos producidos por la evolucion en las diferencias de conversion asociadas a las
plantaciones que Iberpapel posee en Argentina y Uruguay, paises con una relevante fluctuacion
del tipo de cambio.

La direccién ha tenido en consideracion el riesgo de cambio climitico en la valoracién de los
activos biolégicos, principalmente, por posibles modificaciones regulatorias que pudieran afectar
a nuestras plantaciones.

7. Activos intangibles

El detalle y movimiento de las principales clases de activos intangibles, desglosados entre los
generados internamente y otros activos intangibles, se muestran a continuacién:

Coste g1a.l1c|£2a4l Adiciones Retiros ggl‘;:l:zasl
Aplicaciones informaticas 1.966 77 2.043
Derechos CO2 7.575 8.745 (2.116) 14.204
Amortizacion acumulada 9.541 8.822 {2.116) 16.247
Aplicaciones informaticas (1.545) (97) (1.642)
(1.545) (97) - (1.642)
Deterioro Derechos CO2 - -
Importe Neto 7.996 - - 14.605
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a) Derechos de emisiéon de CO2

En 2021 se inicia la fase IV del Régimen de Comercio de Derechos de Emision de la UE, que abarca
los afios 2021 a 2030, y se divide en dos periodos de asignacién gratuita: 2021-2025 y 2026-2030.
Esto se establece mediante la reforma introducida por la Directiva (UE) 2018/410 del Parlamento
Europeo y del Consejo de Europa, por la que se modifica la Directiva 2003/87/CE para intensificar
las reducciones de emisiones de gases de efecto invernadero. Segun esta Directiva, los titulares
que asi lo acrediten, recibirdn derechos de emision gratuitos en la fase IV en una cantidad
correspondiente a la normativa armonizada de asignacion gratuita.

Algunas diferencias con respecto a la fase anterior son:

s Factor de reduccién linear anual mayor que en Ffase lll, que se traduce en menor
asignacion.

s+ Nueva documentacién para presentar en fase IV, como informe metodolégico de
sequimiento o informe de datos de referencia.

» Nuevos calculos de benchmarks de referencia, con datos reales de 2016-2017 para

2021-2025 y de 2021-2022 para 2026-2030.
» Nuevo listado de sectores expuestos a Fuga de carbono, entre los que sigue incluida la

Fabricacién de papel.
El volumen de derechos asignados en 2025 asciende a 57.861.

Los derechos de emision concedidos en el ejercicio 2025 han sido reconocidos a valor razonable
de acuerdo con su cotizaciéon al comienzo del ejercicio, siendo el precio de estos 73,14 euros por
derecho (2024: 73,17 euros por derecho).

Al 30 de junio de 2025, Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A.U., (Anexo 1), ha adquirido 65.000
derechos (Euas), por un importe de 4.512 miles de euros.

8. Instrumentos financieros
8.1. Instrumentos financieros por categorias

30/06/2025 31/12/2024
Activos no correntes A rcieres  Aves tmaneieses
Créditos a terceros 6.216 6.078
Otros activos financieros 49 59

6.265 6.137

El epigrafe “Créditos a terceros” recoge el importe a largo plazo por ajustes por desviaciones en
el precio del mercado eléctrico correspondientes a los semi-periodos 2014-2016 y 2023-2025 por
un importe de 711 miles de euros y 5.505 miles de euros, respectivamente.
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[ I-.

30/06/2025 31/12/2024
Activos . Activos .
s h Activos . N Activos
Activos corrientes ﬁnanueclg)sst: financieros a flnanuecl:sst: financieros a
amortizado valor razonable amortizado valor razonable
Clientes y cuentas a cobrar (Nota 9) 38.795 37.299
Efectivo y equivalentes al efectivo (Nota 11) 78.628 122.082
Otros activos corrientes - 55.609_ 17.425
117.423 55.609 159.381 17.425

En "Activos financieros a valor razonable" se incluye al 30 de junio de 2025 53.656 miles de euros
correspondientes a depositos con un vencimiento de mas de tres meses y al 31/12/2024, 15.457
miles de euros inversiones en fondos monetarios.

Se incluye también la participacion minoritaria del 3,57 % que la sociedad Los Eucaliptus, S. A.
tiene en el FF Eucalytus del Sur, por un importe de 1.682 miles de euros (31/12/2024: 1.902 miles

de euros).

Pasivos no corrientes

Recursos Ajenos (Nota 17)

Otros pasivos financieros

Pasivos corrientes

Recursos Ajenos (Nota 17)

Proveedores y partidas a pagar {Nota 16)

30/06/2025

Otros pasivos
financieros a coste

31/12/2024

. Otros pasivos
financieros a coste

amortizado amortizado

9.677 12.451

4.040 2101
- 13.717 ) 1755; .
30/06/2025 31/12/2024

Otros pasivos
financieros a coste
amortizado

6.070
38.028

44,098

. Otros pasivos
financieros a coste
amortizado

5.975
36.979

42,954

El epigrafe “Otros pasivos financieros” recoge, entre otros, el importe a largo plazo de la revisién
ajustes por desviaciones en el precio del mercado eléctrico correspondientes al semiperiodo
2017-19 (ver nota 9) por importe de 1.483 miles de euros a 30 de junio de 2025 (31/12/2024: 1.621
miles de euros).

En el epigrafe “Proveedores y partidas a pagar” se recoge la parte a corto plazo correspondiente
a dicho ajuste por un importe de 276 miles de euros (31/12/2024: 276 miles de euros).

a) Calidad crediticia de los activos financieros

La calidad crediticia de los activos financieros que todavia no han vencido y que tampoco han
sufrido pérdidas por deterioro se puede evaluar en funcién de la clasificacién crediticia (“rating”)
otorgada por organismos externos o bien, en el caso de clientes sin rating, distinguiendo aquellos
correspondientes a Seguridad Social y Organismos Oficiales que, por su naturaleza, no estin
sujetos a deterioro, salvo en circunstancias especificas.
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El Grupo, asegura practicamente la totalidad de sus ventas de papel, a través de sus filiales,
mediante seguros de crédito con las entidades que se detallan a continuacion.

Cuentas a cobrar 30/06/2025 31/12/2024
Clientes asegurados en:
Euler Hermes (Allianz) (A} 2.207 1.735
Solunién (B) 3.591 2.168
Crédito y Caucion (C) 6.368 6.572
Cesce (D) 14.653 15.918
Coface (E) 5.995 6.179
32814 32,572
9. Clientes y cuentas a cobrar

30/06/2025 31/12/2024

Clientes 34.690 33.858
Menos: Provision por pérdidas por deterioro de cuentas a cobrar (1.030) (1.058)
Clientes - Neto 33.660 32.800
Otras cuentas a cobrar 5.135 4.499
Total deudas comerciales 38.795 37.299

En el epigrafe “Otras cuentas a cobrar” se recoge el saldo a favor con la Hacienda Piblica de 3.802
miles de euros (31/12/2024: 2.596 miles de euros) y periodificaciones por importe de 1.020 miles
de euros (31/12/2024: 1.719 miles de euros).

Adicionalmente, se incluye la parte a corto plazo del impacto del valor de los ajustes por
desviaciones en el precio de mercado eléctrico, correspondientes al semiperiodo (2014-2016) por
un importe de 117 miles de euros (31/12/2024: 117 miles de euros).

La parte a largo plazo correspondiente a dicho ajuste y el correspondiente al primer afio del sub-
periodo 2023-2025 estd reconocida en el epigrafe "Cuentas financiera a cobrar” del balance
consolidado por un importe de 711 miles de euros y 5.505 miles de euros, respectivamente.
(31/12/2024: 769 miles de euros y 5.308 miles de euros).

Las cuentas comerciales a cobrar son importes de clientes por bienes vendidos o servicios
prestados en el curso ordinario del negocio. Generalmente se liquidan a 30-60 dias y por tanto se
clasifican todas como corrientes. Estos saldos se reconocen inicialmente al importe de la
contraprestacion que es incondicional a menos que contengan componentes financieros
significativos, cuando se reconocen a su valor razonable. El grupo mantiene las cuentas
comerciales a cobrar con el objetivo de cobrar los flujos de efectivo contractuales y por tanto se
valoran con posterioridad a coste amortizado usando el método del interés efectivo.

Miles de euros 30/06/2025 31/12/2024
Activos (Pasivos) corrientes por contratos relacionados con contratos de energia 6.375 6.845
Total activos por contratos 6.375 6.845
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Los activos corrientes por contratos relacionados con contratos de energia se corresponden con:

Los ingresos (abonos) correspondientes a la retribucion percibida del mercado que
todavia no han sido facturados. Dichos ingresos, son el resultado de multiplicar la energia
entregada a mercado por el precio intradiario de la misma. La produccién se obtiene de
los contadores que dispone la sociedad del Grupo Papelera Guipuzcoana de Zicuiaga,
S.A.U.y el precio de mercado es publicado diariamente por OMIE, de forma que ambos
parametros son conocidos.

El importe pendiente de facturar (abonar) por parte de la CNMC proveniente de la
retribucién regulada, que estd compuesta por la retribucion a la inversion y la retribucién
a la operacién. Ambos pardmetros son conocidos debido a que son publicados por
Ordenes Ministeriales. El primero de ellos es fijo y el segundo variable, ya que depende de
la energia entregada al mercado.

El movimiento de la provisién por pérdidas por deterioro de valor de las cuentas a cobrar a
clientes es el siguiente:

30/06/2025 31/12/2024

Saldo inicial {1.058) (969)
Provision por deterioro de valor de cuentas a cobrar 28 (89)
Saldo final {1.030) {1.058)
10. Existencias

30/06/2025 31/12/2024

Activos biolégicos 779 655
Materias primas 8.114 6.554
Otros aprovisionamientos 3.192 3.220
Productos en curso 253 244
Productos terminados 23.460 24.919
Provisién producto terminado (476) (439)
Anticipo proveedores 1.261 686

o 36.583 o 35.839

Las existencias situadas en el extranjero son "Activos bioldgicos", y "Otros aprovisionamientos”
por un importe de 971 miles de euros (31/12/2024: 710 miles de euros).

El saldo de la provisibn por VNR, {Valor Neto Realizable) de la filial de Grupo Papelera
Guipuzcoana Zicufiaga, S.A.U. (Anexo 1) al 30 de junio de 2025 asciende a 476 miles de euros,
(31/12/2024: 439 miles de euros) y su movimiento es:

Saldo a 1 de enero de 2025 439

Cargo acuentadep.yag. 37

Abono a cuentadep.yg.

Saldo a 30 de junio de 2025 476
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Las existencias en la Filial del Grupo Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S. A. U, estdn valoradas
en el balance consolidado al 30 de junio de 2025 y 31 de diciembre de 2024, a su valor neto de
realizacién. La direccion, en la elaboracion de (a estimacién del valor neto de realizacion ha
tomado como referencia los precios de venta materializados con clientes con posterioridad al
cierre, los cuales se determinan en funcién de lo acordado en los pedidos realizados previamente
con los mismos, ya que el papel no dispone de un mercado regulado cotizado.

11. Efectivo y equivalentes al efectivo
30/06/2025 31/12/2024

Tesoreria 78.628 122.082

78.628 122.082

En este epigrafe se incluye imposiciones a plazo por importe de 21.600 miles de euros
(31/12/2024: 48.741 miles de euros) con un vencimiento inferior a 90 dias y remuneradas a tipos
de mercado.

12. Capital
. R Prima de Acciones
N.° Acciones Capital emisién propias Total
Saldo al 31 de diciembre de 2024 10.964.445 6.579 8.291 (1.081) 13.789
Devolucion prima de emision - (5.452) (5.452)
Ventas / (Adquisicion) Acciones Propias 10 10
Saldo al 30 de junio de 2025 10.964.445 6.579 2.839 (1.071) 8.347

El nimero total de acciones ordinarias es de 10.964.445 acciones (31/12/2024: 10.964.445
acciones) con un valor nominal de 0,60 euros por accién (31/12/2024: 0,60 euros por accion).

Al 30 de junio de 2025, (a Sociedad ha adquirido 30.276 acciones propias en la Bolsa. El importe
total desembolsado para adquirir las acciones fue de 597 miles de euros. Asimismo, se han
enajenado 30.392 acciones propias por un importe de 607 miles de euros, que han originado un
beneficio de 73 miles de euros. A 30 de junio de 2025, la Sociedad poseia un total de 62.970
acciones propias por un coste original de 1.141 miles de euros. Dichas acciones representan el
0,574 % del capital social de la Sociedad. Estas acciones se mantienen como autocartera, dentro
de los limites establecidos en el articulo 509 de la Ley de Sociedades de Capital.

Al 30 de junio de 2025 la Sociedad Miquel y Costas & Miquel S. A. tiene una participacion del
10,080 %.

No existen restricciones para la libre transmisibilidad de las mismas.

Las participaciones significativas en el capital directas o indirectas son las siguientes:

[ N ) o5 % derechosde | % derechos de % sobre el total de
Nombre o denominacion social del accionista voto directos [ voto indirectgs derechos de voto
MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, S. A. 10,080 % 10,080 %
YBARRA CAREAGA, CARMEN 7,840 % 7,840 %
MAGALLANES VALUE INVESTORS, S.A., SGIIC 5,360 % 5,360 %
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13. Ganancias acumuladas y otras reservas
Reservas en Ganancias
Sociedades Reserva de acumuladas y Total

Redenominacion

Consolidadas otras reservas

Saldo al 1 de enero de 2025 191.545 12 149,701 341,258
\C/g:::;il%naggsResewas de Sociedades (16.343) 16.343 .
Dividendos (5.451) (5.451)
Distribucion Resultado afio anterior 23.161 (23.161) -
Resultados 30 de junio 2025 2.230 2.230
Otros (12) (12)
Saldo al 30 de junio de 2025 198.363 12 135.650 338.025

Bajo el epigrafe "Ganancias acumuladas" y otras reservas se incluye reserva legal por un importe
de 1.434 miles de euros, y una reserva para capital amortizado, indisponible, por importe de 916
miles de euros.

La Sociedad Iberpapel Gestidn, S.A. tiene registrada una reserva indisponible derivada de las
diferencias surgidas como consecuencia de la conversion a euros de la cifra de capital social, de
acuerdo con el contenido de la Ley 46/1998 de 17 de diciembre sobre la Introduccién al euro, por
importe de 12 miles de euros.

14, Diferencia acumulada de conversion

Diferencias de conversién
1 de enero de 2025 (9.978)
Diferencias de conversién (2.541)
30 de junio de 2025 (12.519)

El desglose de la diferencia acumulada de conversion por sociedades o subgrupos al 30 de junio
de 2025 y 31 de diciembre de 2024:

30/06/2025  31/12/2024

Sociedad o subgrupo

Iberpapel Argentina, S. A, (3.932) (2.952)
Forestal Los Gurises Entrerrianos, S.A. (293) 62
Forestal Santa Maria, S.A. 151 457
Forestal Loma Alta, S.A. 388 1.082
Forestal Vonger, S5.A. (171) ]
Los Eucaliptus, S.A. (8.053) (8.011)
Samakil, S.A. (609) (609)

(12.519) (9.978)

El peso argentino versus euro se depreci6 un (24,58) % del 31 de diciembre de 2024 al 30 de junio
de 2025 y el peso uruguayo, por su parte se aprecid un (1,48) % en el mismo periodo de tiempo.

grupo
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15. Disponibilidad y restricciones sobre Reservas y Ganancias acumuladas y Otras reservas

El desglose por sociedades al 30 de junio de 2025 y 31 de diciembre de 2024 de las Reservas en
Sociedades Consolidadas es el siguiente:

30/06/2025 31/12/2024

Sociedad o subgrupo

Iberbarna Papel, S.A.U. 478 512
Moliner Dominguez y Cia., S.A.U. 555 549
Distribuidora Papelera, S.A.U. 287 283
Central de Suministros de Artes Graficas Papel, S.A.U. 435 432
Papelera Guipuzcoana de Zicunaga, S.A.U. 146.789 132.798
Copaimex, S.A.U. 203 263
Ibereucaliptos, S.A.U. 42.708 46.996
Zicupap, S.A.U. 60 59
Iberpapel Argentina, S.A. (7.377) (5.846)
Forestal Los Gurises Entrerrianos, S.A. 958 1.293
Forestal Santa Marfa, S.A. 557 851
Forestal Loma Alta, S.A. (46) 588
Forestal Vonger, S.A. (1) 172
Los Eucaliptus, S.A. 12.573 12.418
Samakil, S.A. 147 145
iberpapel On line, S.L.U. 37 32

198._363_ - 191._54;

Al 30 de junio de 2025, existen reservas y ganancias acumuladas indisponibles por importe de
2.362 miles de euros (31/12/2024: 2.362 miles de euros) que corresponden a la reserva legal,
reserva de redenominacién de capital social a euros y reserva para capital amortizado.

La reserva legal de la Sociedad dominante, que asciende a 1.434 miles de euros ha sido dotada de
conformidad con el articulo 274 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, que
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio de la sociedad
dominante se destinard a reserva legal hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social.

La reserva legal, mientras no supere el limite indicado en el parrafo anterior sélo podra
destinarse a la compensacién de pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin. La aportacién de cada sociedad incluida en el perimetro de consolidacién
a los resultados consolidados, con indicacién de la parte que corresponde a los intereses
minoritarios es como sigue:
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30/06/2025 30/06/2024

Resultado Resultado
consolidado consolidado

Sociedad / Subgrupo

Iberpapel Gestién, S.A. (212) 503
Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A.U. 2.128 8.663
Ibereucaliptos, S.A.U. 412 737
Iberbarna Papel, S.A.U. 43 119
Moliner Dominguez y Cia., S.A.U. 46 129
Distribuidora Papelera, S.A.U. 7 101
Central de Suministros de Artes Graficas Papel, S.A.U. 13 74
Iberpapel Argentina, S.A. (138) (313)
Forestal Los Gurises Entrerrianos, S.A. 1 92
Forestal Santa Maria, S.A. (111) (35)
Forestal Loma Alta, S.A. 279 1
Forestalt Vonger, S.A. (47) 25
Los Eucaliptus, S.A. (24) 15
Samakil, S.A. (2) 94
Copaimex, S.A.U. (46) 223
Zicupap, S.A.U. 25 (27)
Iberpapel On Line, S.L.U. (144) (71)

2.230 10.3;0

En fecha 24 de abril de 2025, la Junta General, acordé la devolucién parcial de la prima de emisién
de 0,50 euros por accién , por un importe total de 5.452 miles de euros, importe pagado el 13 de
mayo de 2025.

En fecha 28 de noviembre de 2023, el Consejo de Administraciéon de la Compaiiia, acordé
distribuir dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2024 de 0,50 euros brutos por accién,
por un importe total de 5.344 miles de euros, pagado el 22 de diciembre de 2024.

16. Proveedores y otras cuentas a pagar
30/06/2025 31/12/2024
Proveedores 31.295 29.870
Otras cuentas a pagar 4.629 4,671
Hacienda Publica 2.104 2.438
38.028 36.979
Pasivos por impuestos corrientes 2.490 2.489
Total 40.518 39.468
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17. Recursos ajenos

30/06/2025 31/12/2024

No corriente

Deuda financiera 9.677 12.451
9.677 12.451

Corriente

Deuda financiera 6.070 5975
6.070 5.975

Total recursos ajenos 15.747 18.426

En el apartado “Deuda financiera” no corriente, se recoge un importe 9.677 miles de euros
(31/12/2024: 12.451 miles de euros), correspondiente a dos préstamos firmados por la Sociedad
del Grupo, Papelera Guipuzcoana de Zicuiaga, S.A.U., (ver Anexo I), con dos entidades financieras
y que vencen en diciembre de 2027 y marzo de 2028.

El epigrafe “Deuda financiera” (corriente) se corresponde con deudas a corto plazo por descuento
de efectos e intereses por efectos descontados, por un importe de 535 miles de euros
(31/12/2024: 464 miles de euros). Asi como 5.535 miles de euros, importe a devolver en 2025 de
los dos préstamos referidos en el parrafo anterior (31/12/2024: 5.511 miles de euros).

a) Préstamos y créditos con entidades financieras

El Grupo no tiene exposicién de los préstamos y créditos con entidades de crédito a variaciones
en los tipos de interés.

El limite conjunto de las lineas de crédito y préstamos concedidos por entidades de crédito al 30
de junio de 2025 asciende a 20.569 miles de euros (31/12/2024: 24.390 miles de euros).

Los importes en libros y los valores razonables de recursos ajenos no corrientes (préstamos y
créditos con entidades financieras) son los siguientes:

Importe en libros Valor razonable
30/06/2025  31/12/2024  30/06/2025  31/12/2024

Préstamos con entidades de crédito 9.677 12.451 9.677 12.451

Los valores razonables de los recursos ajenos corrientes equivalen a sus importes en libros, dado
gue el efecto del descuento no es significativo.

Grupo
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El vencimiento de los recursos ajenos es el siguiente:

Menos de1 Entre1y2 Entre2yS5S Mésde s
ano afnos anos afios
Al 30 de junio de 2025
Deudas con entidades de crédito 6.070 5.583 4.094 -
Proveedores del inmovilizado - - -
Otros pasivos financieros 496 623 2.921
Menos de1 Entre1y2 Entre2y 5 Masde 5
Ao afos anos aios
Al 31 de diciembre de 2024
Deudas con entidades de crédito 5.975 5.559 6.892 -
Proveedores del inmovilizado - - -
Otros pasivos financieros 496 623 982

Los tipos de interés efectivos en la fecha del balance fueron los siguientes:

30/06/2025 31/12/2024
% %

0,94 0,95

El tipo de interés efectivo es el resultado de dividir los intereses devengados entre el importe
medio de los préstamos del ejercicio.

a) Subvenciones oficiales

El detalle de las subvenciones mas significativas es el siguiente:

Subvenciones de capital

Fecha de Importe pendiente de imputar a

concesién Finalidad concedido resultados
05/03/2008 Mejoras del medio ambiente 90 6
11/10/2011 Depuradora aguas residuales 172 45
09/01/2015 Depuradora aguas residuales 200 65
18/02/2022 SPRI 54 27
06/02/2024 SPRI 240 157

756 300

b) Saldos en moneda extranjera

Elimporte en libros de los recursos ajenos del Grupo esta denominado en euros en su totalidad.
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18. Impuestos diferidos

El movimiento neto en la cuenta de impuestos diferidos ha sido el siguiente:

30/06/2025 31/12/2024

Saldo inicial 3.748 4,022
(Cargo) / abono a cuenta resultados (34) (274)
Saldo final 3.714 3.748

Los movimientos habidos durante el ejercicio en los activos y pasivos por impuestos diferidos, sin
tener en cuenta la compensacién de saldos referidos a la misma autoridad fiscal, han sido los
siguientes:

Activos
Pasivos por impuestos diferidos

biolégicos Total
Al 31 de diciembre de 2024 (484) (484)
(Cargo) / abono a cuenta resultados 125 125
Al 30 de junio de 2025 (359) (359)

Deducciones

activos Fijos

nuevos &
Activos por impuestos diferidos 1+D+i Existencias Otros Total
Al 31 de diciembre de 2024 3.839 138 255 4.232
Aplicacién de activos por impuesto diferido (205) - (164) (369)
(Cargo) / abono a cuenta resultados 205 5 - 210
Al 30 de junio de 2025 3.839 143 91 4.073

Los activos por impuestos diferidos pendientes de compensacion se reconocen en la medida en
que es probable la realizacion del correspondiente beneficio fiscal a través de beneficios fiscales

futuros (ver nota 24).

Los impuestos diferidos activos y pasivos corresponden principalmente a la sociedad Papelera
Guipuzcoana de Zicuiaga, S.A.U. (ver Anexo I) con domicilio fiscal en Guiplzcoa, sujeta por tanto
al régimen de tributacién foral, el cual no ha comunicado modificaciones en el tipo impositivo
aplicable al Impuesto sobre Sociedades.

Grupo
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19. Provisiones para otros pasivos y gastos

Derechos CO2 Otros Total
Al 31 de diciembre de 2024 6.390 1.062 7.452
Dotacion durante el ejercicio 5.524 5.524
Aplicado durante el ejercicio (2.116) (20) (2.136)
Al 30 de junio de 2025 9.798 1.042 10.840

Las adiciones se corresponden con la dotacién del valor de los Derechos de Emisién de CO,
consumidos en el primer semestre de 2025. El consumo estimado de derechos en el periodo es de
78.085 derechos de emision de CO2, asi como la previsidn para atender al impuesto eléctrico por
importe de 594 mil euros.

Las aplicaciones de esta provision tienen su origen en la entrega en abril de 2025 de los Derechos
de Emision de CO, consumidos en el ejercicio 2024.

En el epigrafe de “Provisiones” del apartado “Pasivos no corrientes” se incluye al 30 de junio de
2025 por importe de 168 miles de euros, (31/12/2024: 130 miles de euros) para hacer frente a las
posibles diferencias de interpretacién del régimen Fiscal en las filiales argentinas.

19.1. Pasivos relacionados con contratos con clientes

En el primer semestre de 2025 y al 31/12/2024 se ha reconocido los siguientes pasivos
relacionados con contratos con clientes:
30/06/2025  31/12/2024

Pasivos por contratos — Papel 276 504
Pasivos por contratos — Madera 935
Total pasivos corrientes por contratos 276 1.439

Los pasivos por contratos de papel corresponden a los anticipos de clientes recibidos por los
pedidos en firme obtenidos de sus clientes.

19.2. Ingresos ordinarios reconocidos en relacién con pasivos por contratos:

La tabla siguiente muestra qué ingresos ordinarios reconocidos en el ejercicio corriente estan
relacionados con pasivos por contratos que siguen adelante y cudntos con obligaciones de
ejecucion que Fueron satisfechas un ejercicio anterior.

30/06/2025 31/12/2024

Ingresos ordinarios reconocidos que se incluyeron en el saldo de pasivos por contrato al inicio

del ejercicio
Contratos de papel 504 216
Contratos de madera 935 802

El Grupo ha reconocido como ingresos los anticipos de clientes registrados en el ejercicio
anterior, ya que los pedidos han sido materializados.
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20. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos

20.1. Desagregacion de ingresos ordinarios procedentes de contratos con clientes:

El Grupo adopté la NIIF 15 Ingresos Ordinarios Procedentes de Contratos con Clientes de Forma
retroactiva simplificada. Toda la cifra de negocios reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias
es considerada como “ingresos ordinarios” y por tanto, es de aplicacién la normativa NIIF 15,

Se ha realizado un analisis individualizado y desagregado de los principales contratos con clientes
teniendo en cuenta las particularidades de cada contrato en relacién a las obligaciones de
cumplimiento adquiridas por el Grupo Iberpapel en cada uno de ellos. Como resultado de este
andlisis se ha podido concluir que no existen impactos significativos en los importes reconocidos
en el balance a 30 de junio de 2025.

Activos relacionados con contratos con clientes:

. Activos Clientes y

Miles de euros c oﬁicetrll:g: {Pasivos) por okras ctas. a
contratos cobrar

Saldo al 31 de diciembre de 2024 212.645 6.845 25.955
Saldo al 30 de junio de 2025 209.615 6.375 27.285

Los ingresos se obtienen de la transferencia de bienes y servicios a lo largo del tiempo y en un
momento del tiempo en las siguientes lineas de producto y éreas geograficas:

Papel Energia 30/06/25
Pedido Contrato Madera Total

Nacional Exportacién Espafia Argentina Espafa Uruguay

Ingresos ordinarios de .
clientes externos 51.131 44.246 19.531 1.065 237 116.210

Momento de reconocimiento
de ingresos ordinarios

En un punto en el tiempo 51.131 44.246 1.065 237 - 96.679

Alo largo del tiempo 19.531 19.531

20.2. Obligaciones de ejecucién pendientes:

Todos los contratos son para periodos de un afio o menos o se facturan en funcién del tiempo
incurrido. Tal como permite la NIIF 15, no se revela el precio de transaccién asignado a estos
contratos no satisfechos.
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20.3. Otrosingresos

30/06/2025
Ingresos por arrendamiento 190
Ingresos por servicios diversos 115
Subvenciones traspasadas al resultado del ejercicio 2.158
Otros Ingresos 136
Total otros ingresos R 29_9

30/06/2024
199

333

2.386

50

2.968

En subvenciones se incluyen 2.116 miles de euros relativos a derechos de emision de CO2

concedidos gratuitamente.

21. Gastos y ganancias netas por naturaleza
30/06/2025 30/06/2024
Amortizacién (Notas 5y 7) 6.870 6.584
Gasto por prestaciones a los empleados (Nota 22) 12.050 12.101
Variacion de existencias de productos terminados y en curso 1.323 7.878
Materias primas y consumibles utilizados 46.532 47.235
Transporte 4.673 5.304
Reparaciones y conservacion (Nota 5) 5.128 5.626
Suministros (gas y electricidad) 26.249 18.976
Servicios profesionales independientes 2.644 2.722
Arrendamientos y cdnones 553 475
Primas de seguros 1.513 1.493
Otros tributos (incluido impuesto eléctrico) 1.649 727
Consumo derechos de CO2 5.524 4.702
Otros servicios 2.039 1.720
Total 116.747 115.5?
22. Gastos por prestaciones a los empleados
30/06/2025 30/06/2024
Sueldos y salarios 9.386 9.440
Indemnizaciones - 45
Gasto de seguridad social 2.539 2.505
Otras prestaciones 125 111
12.050 12.101
Grupo
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23. Ingresos / (gastos) financieros netos
30/06/2025 30/06/2024
Préstamos y créditos con entidades de crédito (79} (105)
Diferencias negativas de cambio (272) (114)
Hiperinflacién filiales argentinas (476) (118)
Otros gastos financieros (62) (541)
Gastos financieros (889) (878).
Ingresos valores renta fija 1.769 2.308
Diferencias positivas de cambio 17 145
Ingresos financieros 1.786 2.453

897 1.575

Los resultados debido a la hiperinflacién al 30 de junio de 2025 y 30 de junio de 2024 han sido
los siguientes:

30/06/2025 30/06/2024

Sociedad o subgrupo
Iberpapel Argentina, S.A. (348) (221)

Forestal Los Gurises Entrerrianos, S.A. 6 13

Forestal Santa Maria, S.A.

(151) (188)

Forestal Loma Alta, S.A. 55 (73)
Forestal Vonger, S.A. (38) (104)
(476) (573)

24, Impuesto sobre las ganancias
30/06/2025
Impuesto corriente 695
Impuesto diferido (Nota 18) 34
729

El beneficio del Grupo antes de impuestos difiere del importe teérico que se habria obtenido
empleando el tipo impositivo medio ponderado aplicable a los beneficios de las sociedades
consolidadas como sigue:
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30/06/2025
Resultado antes de impuestos 2.959
Impuesto calculado al tipo impositivo medio del Grupo (968)
Ingresos no sujetos a impuestos
Deducciones de la Cuota (Nota 18) 205
Impuestos diferidos activos (Otros) (Nota 18) 34
Activacién deducciones de la cuota
Gasto por Impuesto sobre Beneficios 729

El tipo impositivo medio del Grupo en el ejercicio 30 de junio de 2025 ha sido el 32,71 %.

La Sociedad dominante junto con las siguientes sociedades del Grupo tributa desde el ejercicio
2019 en Régimen de Consolidacién Fiscal bajo la Norma Foral 2/2014, de 7 de enero, del Impuesto
Sobre Sociedades, del Territorio Histérico de Guiplzcoa, dentro del Grupo Fiscal n°® 19/18/G del
que lberpapel Gestién, S.A. es la sociedad dominante siendo las sociedades dependientes:
Moliner, Dominguez y Cia., S.A. (Sociedad Unipersonal), Distribuidora Papelera, S.A. (Sociedad
Unipersonal), Central de Suministros de Artes Graficas Papel, S.A. (Sociedad Unipersonal),
Iberbarna Papel, S.A. (Sociedad Unipersonal), Papelera Guipuzcoana de Zicuiiaga, S.A. (Sociedad
Unipersonal), Copaimex, S.A. (Sociedad Unipersonal), Zicupap, S.A. (Sociedad Unipersonal) e
Iberpapel On Line, S.L. (Sociedad Unipersonal).

El Grupo fiscal tiene pendiente de pagar un importe de 2.490 miles de euros una vez descontado
los pagos a cuenta realizados por importe de 1.483 miles de euros, correspondiente al impuesto
de sociedades del ejercicio 2024, adicionalmente se ha registrado una cuenta por pagar en el
periodo por importe de 462.

A 30 de junio de 2025, los activos por impuestos diferidos que figuran en balance consolidado
ascienden a 4.073 miles de euros, de este importe 3.839 miles de euros corresponden a la Filial del
grupo, Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A.U, y tienen su origen en la activacion de
deducciones de la cuota del Impuesto de Sociedades por inversion en activos fijos nuevos y 1+D+i,
ambas deducciones tienen un limite en la cuota.

Para comprobar la recuperabilidad de dichos impuestos diferidos, el Grupo efectda para el
consolidado Ffiscal descrito anteriormente, un presupuesto a 4 afios sobre el cual practica los
ajustes fiscales necesarios para determinar las bases imponibles. Ademas, la direccién tiene en
cuenta las limitaciones establecidas por la normativa Fiscal del Territorio Historico de Guipizcoa,
jurisdiccién aplicable a dicho Grupo.

En la elaboracién del presupuesto, el Grupo tiene en cuenta las circunstancias tanto financieras y
macroeconémicas como de los mercados del Papel, fibra de celulosa y energia eléctrica.
Parametros como crecimientos esperados, utilizacién de la capacidad productiva instalada,
precios, etc., se proyectan teniendo en cuenta las previsiones, asi como los datos histéricos y los
objetivos marcados por la Direccién sobre el cual practica los ajustes fiscales necesarios para
determinar las bases imponibles (véase Nota 25 de las cuentas anuales consolidadas de Iberpapel
Gestion y sociedades dependientes correspondientes al ejercicio 2024).

Adicionalmente, la sociedad del Grupo Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A.U., (ver Anexo I)
dispone de un importe de 1.748 miles de euros de deducciones concedidas por la Excelentisima
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Diputacién Foral de Guiplzcoa, en concepto de activos Ffijos nuevos principalmente con
vencimientos desde 2039 hasta 2047.

Ademas, el Grupo fiscal tiene pendientes deducciones en concepto de activos fijos nuevo 7.588
miles de euros con vencimientos 2050 hasta 2053.

Todas las deducciones anteriormente referidas tienen un limite en la cuota.

La legislacion aplicable para la liquidacién del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2024, en
las sociedades del Grupo cuya sede social es Guiplizcoa, es la Norma Foral 2/2014, de 17 de enero.

Las Sociedades del Grupo referidas en los parrafos anteriores han venido aplicando la normativa
fiscal vigente en cada momento, por lo que estima remoto el efecto, si alguno, que la Sentencia,
de 9 de diciembre de 2004, del Tribunal Supremo pudiera tener en las cifras registradas en las
cuentas anuales correspondientes a ejercicios anteriores abiertos a inspeccién.

La sociedad del Grupo Papelera Guipuzcoana de Zicuiaga, S.A.U. (ver Anexo I) no se encuentra
afectada por la Norma Foral 7/1997 de 22 de diciembre disposicién adicional décima, derogada
por la Norma Foral 3/2000 de 13 de marzo.

Los ejercicios abiertos a inspeccién en relacion con los impuestos que les son de aplicacién varian
para las distintas sociedades del Grupo consolidado radicadas en Espaiia, si bien generalmente
abarcan los cuatro Ultimos ejercicios. La situacién en el resto de las sociedades dependientes
extranjeras esta en funcién de la ley vigente en sus respectivos paises.

Segln establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden ser considerados
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas
por las autoridades fiscales o haya trascurrido el plazo de prescripcién. Los Administradores de la
Sociedad dominante no esperan que en caso de inspeccién surjan pasivos adicionales de
importancia.

De acuerdo con las normas contables aplicables las contingencias estimadas como probables son
provisionadas contablemente, mientras que aquellas otras evaluadas como remotas no son
reconocidas como tal ni desglosadas, excepto cuando pueda considerarse que su grado de
probabilidad pueda estimarse al menos como posible.

No se han reconocido pasivos por impuestos diferidos en concepto de retenciones y otros
impuestos a pagar sobre los beneficios no remitidos de sociedades dependientes en el extranjero,
ya que estos importes se reinvierten permanentemente y, en todo caso, se tiene la capacidad de
controlar la politica de distribucién de dividendos.

No hay obligacién de reconocer pasivos por impuestos diferidos en concepto de retenciones y
otros impuestos a pagar sobre los beneficios no remitidos de sociedades dependientes en el
extranjero, ya que estos importes no son significativos.

25. Ganancias por accion

a) Basicas

Las ganancias basicas por accién se calculan dividiendo el beneficio atribuible a los accionistas de
la Sociedad entre promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante el ejercicio,

excluidas las acciones propias adquiridas por la Sociedad (Nota 12).

El promedio ponderado de acciones en circulacién es el nimero de acciones ordinarias en
circulacion al inicio del periodo, del cual se le deducen las acciones propias adquiridas o vendidas
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en el periodo, teniendo en cuenta la Fecha de la operacién. Calculando asi el nimero de dias que
las acciones han estado en circulacion.

30/06/2025 30/06/2024

Beneficio atribuible a los accionistas de la sociedad (miles euros) 2.230 10.330
N.° medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién 10.903.335 10.652.546
Ganancias bésicas por accidon (euros por accion) 0,205 0,970

Al no existir posibilidad de dilucién de las acciones, el cilculo de las ganancias diluidas por accién
no difiere del reflejado que corresponde a las ganancias basicas por accion.

26. Efectivo generado por las operaciones

30/06/2025 30/06/2024
Beneficio del ejercicio 2.230 10.330
Ajustes de 6.104 6.933
Impuestos (Nota 24) 729 2379
Amortizacién de inmovilizado (Nota 21) 6.870 6.585

Correcciones valorativas por deterioro (9)
Ingresos por intereses (Nota 23) (1.769) (2.307)
Gasto por intereses (Nota 23) 141 189
Diferencias de cambio (Nota 23) 255 31)
Hiperinflacién Argentina 476 118

Variacién de provisiones
Subvenciones traspasadas al resultado del ejercicio
Cambios en valor razonable de activos bioldgicos (Nota 6) (589)

(Ganancia)/Pérdida neta en la venta de activos no corrientes -

Variaciones en el capital circulante (1.181) 1.288
Existencias (707) 10.768
Clientes y otras cuentas a cobrar (1.524) (9.778)
Proveedores y otras cuentas a pagar 1.050 298

Otros activos y pasivos

Efectivo generado por las operaciones 7.153 18.551

27. Compromisos y contingencias

Al 30 de junio de 2025, el Grupo tiene compromisos significativos para la adquisicion de
inmovilizado material por un importe de 7.600 miles de euros.

Adicionalmente, la sociedad del Grupo, Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A., tiene avales
constituidos al 30 de junio de 2025 por importe de 140 miles de euros. Estos avales se corresponden
con algunas de las obras de urbanizacién y mantenimiento por la modernizacion de la planta de
celulosa, de la filial que entrd en Funcionamiento en 2020.
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28. Transacciones con partes vinculadas

Las transacciones que se han realizado con partes vinculadas, las cuales incluyen al personal
directivo clave y los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad dominante, son las
siguientes:

a) Compensaciones al personal directivo clave y administradores

30/06/2025 30/06/2024

Salarios y otras retribuciones a corto plazo a los administradores 800 407
Salarios y otras retribuciones a corto plazo al personal directivo clave 754 08
4
{Miembros de la alta direccién que no son Administradores}
1.554 B1S

El Grupo no tiene contraidas, con miembros antiguos o actuales del Consejo de Administracién,
obligaciones en materia de pensiones.

No existe ningdn tipo de garantia otorgada por el Grupo en favor de miembro alguno del Consejo
de Administracion.

El Consejo de Administracién y los miembros considerados como alta direccion, detallados en el
Informe Anual de Gobierno Corporativo de 2024, no han recibido acciones, ni opcién sobre
acciones, ni anticipos, ni créditos durante el actual ejercicio, ni en el ejercicio anterior.

La Sociedad Iberpapel Gestién, S. A. tiene contratada una péliza de seguro de Responsabilidad
Civil para Administradores y Directivos, el importe pagado asciende a 29 miles de euros
(31/12/2024: 29 miles de euros).

b) Situaciones de conflictos de interés de los administradores

En el deber de evitar situaciones de conflicto con el interés de la Sociedad dominante, durante el
ejercicio los administradores que han ocupado cargos en el Consejo de Administraciéon han
cumplido con las obligaciones previstas en el articulo 229 del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. Asimismo, tanto ellos como las personas a ellos vinculadas, se han
abstenido de incurrir en los supuestos de conflicto de interés previstos en el articulo 229 de dicha
ley, excepto en los casos en que haya sido obtenida la correspondiente autorizacion.

<) Personal directivo clave

El personal directivo clave estd compuesto por aquellas personas que reportan directamente al
Presidente del Consejo de Administracion.
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29. Otra informacion
a) El nGmero medio de empleados en el curso del ejercicio distribuido por categorias es el
siguiente:
30/06/2025 30/06/2024
Consejeros 1 2
Directivos 20 21
Técnicos y administrativos 86 95
Operarios y especialistas 176 176

283 294

El ndmero medio de personas empleadas en el primer semestre de 2025, con discapacidad
reconocida asciende a 6 personas de los cuales 2 son técnicos y administrativos y 4 operarios.

b) La distribucién por sexos al cierre del ejercicio del personal del Grupo es la siguiente:
30/06/2025
Hombres Mujeres Total
Consejero 1 = 1
Directivos 18 2 20
Técnicos y administrativos 66 20 86
Operarios y especialistas 172 4 176
257 26 283

30. Acontecimientos significativos posteriores al cierre

A la fecha de formulacién de los presentes estados Ffinancieros intermedios resumidos
consolidados no se han producido hechos posteriores que incidan significativamente en los
mismos.
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ANEXO|

m B NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

INTERMEDIOS RESUMIDOS DE

IBERPAPEL GESTION Y SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 30 DE JUNIO DE 2025

(Sociedades Dependientes incluidas en el Perimetro de Consolidacion)

Participacién
. -~ % Sobre % Sobre 1 i Supuesto
Denominacioén Social Domicilio Coste en Nominal N°omlnal Socngg?g:;::‘:iagnde la por el lq:e Actividad
consolida
Mls. Euro Directa Indirecta
Papelera Guipuzcoana de Zicuiiaga, | B® de Zicuiiaga, S/N Hernani e
SAU. (Espana) 41.516 100 Iberpapel Gestion, S.A. El 1
Distribuidora Papelera, S.A.U. C/ Veldzquez, 105 Madrid (Espafia) 222 100 Iberpapel Gestién, S.A. a 2
Moliner, Dominguez y Cia,, S.A.U. ggz?lg%eas(cEI;?;r;:jsz e 60 100 Iberpapel Gestion, S.A. a 2
Ibereucaliptos, S.A.U. fé/sgiglé)14' La Paima del Condado 3.993 100 Iberpape! Gestion, S.A. E] 3
gﬁgggls“;ai‘é’l""s'fﬁjf’s de Artes ¢/ Velszquez, 105 Madrid (Esparia) 60 100 Iberpapel Gestion, S.A. a 2
Iberbarna Papel, S.A.U. géfj?lg%eas(cElgapya?at)' 523012 460 100 Iberpapel Gestion, S.A. a 2
Zicupap, S.A. B e e aapio. 21%.5an 60 100 Iberpapel Gestién, S.A. a 4
Iberpapel On Line, S.LU. e o Ao 21%.5an 6 100 Iberpapel Gestidn, S.A. a 2
. Avda. Sancho el Sabio, 2-1°. San Papelera Guipuzcoana de
Copaimex, S.A.U. Sebastian (Espaia) 475 100 Zicunaga, S.AU. 3 4
Ibereucaliptos, S.A.U.
. C/ General Urquiza, 137. Colén
Al A, A " .
Iberpapel Argentina, S.A. (Argentina) 6.877 100 iberbarna Papel, S.AU a 3
Ibereucaliptos, S.A.U.
Forestal Los Gurises Entrerrianos, C/ General Urquiza, 137. Colén
SA, {Argentina) 2.347 100 Iberbarna Papel, S.A.U a 3
| Ibereucaliptos, S.A.U.
. C/ General Urquiza, 137. Colén
Forestal Santa Maria, S.A. (Argentina) 2.555 | 100 Iberbarna Papel, SAU a 3
[ Ibereucaliptos, S.A.U.
C/ General Urquiza, 137. Colén
Forestal Loma Alta, S.A. {Argentina) 4711 100 Tberbarna Papel, SAU a 3
|
| Ibereucaliptos, S.A.U.
C/ General Urquiza, 137. Colén
Forestal Vonger, S.A. {Argentina) 928 100 Iberbarna Papel, SAU a 3
Paraje Constancia Padrones, N.°
tos Eucaliptus, S.A. 22-2982-y 9370 Paysandd. 2.313 100 Ibereucaliptos, S.A.U. a 3
{Uruguay)
Circunvalacion Dr. Enrique Tarigo,
Samakil, S.A. 1335 oficina 1101 Montevideo 14 100 Ibereucaliptos, S.A.U. a 5
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= I m m NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS RESUMIDOS DE
IBERPAPEL GESTION Y SOCIEDADES DEPENDIENTES AL 30 DE JUNIO DE 2025

Notas:

Supuesto por el que consolida:

Los supuestos contemplados en el articulo 42 del Cédigo de Comercio son:

a) Que la sociedad dominante posea la mayoria de los derechos de voto.

b) Que la sociedad dominante tenga la Facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los
miembros del 6rgano de administracion.

c) Que la sociedad dominante pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros
socios, de la mayoria de los derechos de voto.

d) Que la sociedad dominante haya nombrado exclusivamente con sus votos la mayoria de
los miembros del drgano de administracién, que desempefien su cargo en el momento en que
deban Fformularse las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente
anteriores.

A estos efectos, a los derechos de voto de la entidad dominante se afadiran los que posea a
través de otras sociedades dependientes o a través de personas que actlen en su propio nombre,
pero por cuenta de la entidad dominante o de otras dependientes, o aquellos de los que disponga
concertadamente con cualquier otra persona.

Se presumird igualmente que existe unidad de decisién cuando, por cualesquiera otros medios,
una o varias sociedades se hallen bajo direccién Gnica. En particular, cuando la mayoria de los
miembros del érgano de administracién de la sociedad dominada sean miembros del érgano de
administracién o altos directivos de la Sociedad dominante o de otra dominada por ésta.

salvo indicacién en sentido contrario, la fecha de cierre de los ultimos estados financieros
intermedios es 30 de junio de 2025.

Actividad:

1) Fabricacién, transformacién y comercializacién de papel y comercializacion energia.
2) Comercializadora mayorista de papel.

3) Repoblaciény aprovechamiento forestal.

4) Promocién de exportaciones de papel.

5) Comercializadora de madera.

6) Depdsito y Almacenaje.
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1. El Grupo Iberpapel
Iberpapel es un grupo papelero integrado con presencia internacional que posee:

¢ 14.610 hectareas de terrenos.

« Una capacidad instalada de pulpa de celulosa de 240.000 toneladas métricas, y

«  250.000 toneladas métricas de papel, en la calidad de impresion y escritura.

« Asi mismo produce 10Mwh de energia eléctrica de su turbina de biomasa, con una
capacidad de 20Mwh y;

»  60Mwh de energia eléctrica por medio de cogeneracion gas.

Grupo Iberpapel desarrolla las siguientes actividades:

» Forestal a través de entidades con domicilio fiscal en Espafa y Argentina.

» Industrial, Papelera Guipuzcoana de Zicuiaga, S.A.U.

+ Comercial por medio de sociedades para la comercializacion del papel en Espaiia, donde
vende aproximadamente 50% de su produccién y compaiiias que exportan el producto
principalmente a Europa.

Grupo Iberpapel esta Formado por 17 sociedades, Iberpapel Gestién, S.A. sociedad dominantey 16
dependientes controladas directa o indirectamente en el 100% su capital, por lo cual no existen
socios con participaciones minoritarias. El Anexo | de los presentes estados financieros
intermedios resumidos consolidadas recoge informacién adicional respecto de las entidades
incluidas en el perimetro de consolidacion por el método de integracién global.

La totalidad de las acciones de la Sociedad dominante estin admitidas a cotizacién en las bolsas
de Madrid y Bilbao.

1.1.  Organo de Gobierno de Iberpapel Gestién, S. A.

Iberpapel cuenta con dos érganos principales de gobierno: la Junta de Accionistas y el Consejo de
Administracién. Las Funciones de dichos érganos han sido establecidas de conformidad con la
normativa espafola, asi como de acuerdo con las reglas y recomendaciones de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Hasta el 30 de junio de 2025 el Consejo de Administracion celebré seis sesiones de consejo,
contando todas ellas con la presencia del Presidente. Asi mismo, la Comisién de Auditoria se
reunié en cuatro sesiones, la Comisién de Nombramientos y Retribuciones en cuatro y la Comisién
de Sostenibilidad) en dos y la Comision de Inversiones en dos ocasiones.

Las Sociedades dependientes Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A.U., planta industrial del
Grupo e lbereucaliptos, S.A.U., entidad que posee la propiedad de las empresas con actividad
Forestal, cuentan asimismo con un Consejo de Administracion que a 30 de junio de 2025 esta
formado por 6 y 8 consejeros cada respectivamente. El resto de las compaiias del Grupo, se rigen
por un Organo de administracién compuesto por dos administradores mancomunados.

El Consejo de Administracién tiene reservada la aprobacion en pleno de las politicas y estrategias
generales del Grupo y en particular:

+ La politica de inversiones y financiacion.

» Ladefinicion de la estructura del Grupo de sociedades.
» La politica de Gobierno Corporativo.

» La politica de Responsabilidad Social Corporativa.

www.iberpapel.es 2 ® Frupo
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+ ElPlan Estratégico o de Negocio, asi como los objetivos de gestion y presupuesto anuales.

» La politica de retribuciones y evaluacién del desempeiio de los altos directivos.

+ Lapolitica de control y gestién de riesgos, asi como el seguimiento periédico de los
sistemas internos de informacién y control.

+ La politica de dividendos, asi como la de autocartera y, en especial, sus limites.

La Junta General de Accionistas celebrada el 24 de abril de 2025 aprobé entre otros acuerdos:

La modificacion del articulo de los estatutos sociales 21°.

Reeleccién de Don Fermin Urtasun Erro, con la categoria de consejero "otros externos”.
Ratificacién del nombramiento por cooptacién y reeleccion de Don Ignacio Burutaran Usandizaga
con la categoria de consejero independiente.

Ratificacién del nombramiento por cooptacién y reeleccién de Dofia Agatha Echevarria Canales,
con la categoria de consejera independiente.

Nombramiento de Don Alvaro Ybarra Zubiria, con la categoria de consejero dominical.

Fijacién en 12 {(doce) miembros el nimero de consejeros.

Aprobacién de la Politica de Remuneraciones de los miembros del Consejo de Administracion.

1.2.  Visién estratégica y perspectivas.

Iberpapel es un grupo papelero integrado comprometido con la calidad, el servicio y el medio
ambiente. Desde nuestros origenes, con la fundacién de Papelera Guipuzcoana de Zicuiiaga en
1935, nos hemos posicionado como uno de los principales actores del mercado de papel de
impresién y escritura en Espaia.

El éxito de nuestro modelo de negocio se basa en un alto grado de integracion de las diferentes
fases del proceso productivo: celulosa, papel y cogeneracion. Este modelo nos proporciona una
clara ventaja competitiva en cuanto a costes y un elevado grado de flexibilidad industrial y
comercial. Las principales fortalezas de nuestro modelo son:

«  Alto grado de integracién del proceso productivo.

«  Fabricacién bajo pedido.

« Liderazgo en productividad y eficiencia.

*  Fuentes de energia bajas en carbono.

«  Enfasis en la sostenibilidad, transparencia y respeto al medio ambiente.
»  Esfuerzoinversor.

» Investigacién, desarrollo e innovacion.

»  Una situacién Financiera saneada.

Estos factores diferenciales nos han permitido alcanzar un buen posicionamiento en el sector y
afrontar situaciones de mercado excepcionalmente dificiles. Nuestro objetivo es consolidar la
eficiencia, productividad y control de costes caracteristicas en nuestro modelo, sin renunciar al
crecimiento gracias a nuevas inversiones dirigidas a ampliar capacidad de produccion y diversificar
producto.

La vocacidn internacional de Iberpapel complementa la estrategia de crecimiento y ha contribuido
a disminuir la exposiciéon al riesgo derivado de la coyuntura econdmica. Las exportaciones y las
importantes inversiones realizadas, tanto industriales como forestales, nos han dotado de un alto
grado de Flexibilidad para hacer frente a variaciones en los precios de los suministros y optimizar
la cartera de clientes y las ventas de papel.

- Divisiéon Forestal:

La estrategia de la divisién forestal se centrard en los proximos afios en repoblar con la mejor
genética disponible aquellos campos con potencial para optimizar su aprovechamiento, siempre
teniendo presente la sostenibilidad del todo el sistema natural.

Grupo
iberpapel
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Ademas de comercializar la madera en los mercados locales, se estd en condiciones de exportar
madera desde Argentina cuando haya necesidad o la coyuntura lo permita.

Se seguird con el proceso de mejora continua en las siguientes lineas de trabajo:

Certificacién de la gestion forestal en los diferentes paises, por los estandares
internacionales mas exigentes del momento, integrando el aprovechamiento forestal con
la preservacién de la biodiversidad y trasladando un beneficio socioeconémico a las
poblaciones locales.

Sistemas silvopastoriles y caza integrados en los sistemas forestales y naturales.

Aplicar las mejores técnicas silvicolas para optimizar el valor econémico de los montes.
Seguir con los proyectos de captacion de diéxido de carbono mediante el uso de
forestaciones que redunden en un beneficio para el conjunto de la sociedad, al ayudar a
retirar los gases de efecto invernadero de la atmésfera.

Calcular la Huella de Carbono del Grupo para poder cuantificar el impacto que tienen las
diferentes compaiiias y asi poder disefiar un plan de accion en este sentido.

Division Industrial:

Hasta 30 de junio de 2025 el grupo ha invertido 3.537 miles de euros.

Los proyectos de inversiones plurianuales aprobados, por un importe estimado de 25 millones de
euros en los que Grupo Iberpapel esta trabajando son:

Reforma de instalacidn de recepcidn, dosificacion, troceado y transporte de madera desde
la recepcion de ésta en camiones hasta su almacenamiento en los silos de astillas. (14
millones de euros)

Emisario terrestre para la conduccién de los vertidos de la fabrica (10 millones de euros)
hasta su conexidn al emisario terrestre-marino de la mancomunidad.

Implantacién de un sistema de limpieza de gases de la depuradora bioldgica en sustitucion
del actual basado en carbén activo

Sustitucion de cierres laterales de la prensa ENPC, pasando de los actuales basados en
cadmara hinchable a cierres mecanicos.

Modernizacidon del sistema informatico de captura de datos y seguimiento de la
produccién en las maquinas de papel

Mejora del control y la automatizacion del proceso de blanqueo mediante la
incorporacién/reposicion de varios medidores

Instalacion de equipos para el envio de pasta blanqueada en media consistencia a la
prensa de secado.

Asi mismo, existen proyectos en estudio, por importe de 6, 5 millones de euros, que son:

Reforma de circuito de aproximacién de Maquina 1 con cambio de la caja de entrada a una
nueva con control de dilucién, instalacién de equipo shaker para la mejora de la formacién
y caracteristicas del papel,sustitucion de bombas, de depuracion, etc.

Reforma del aplicador de almidén de la Maquina 3.

Modernizacion de varios equipos de la linea de produccion de A4.

Continuamos analizando nuevas oportunidades de negocio atendiendo a las necesidades del
mercado y del entorno, con el objetivo de definir nuestra estrategia de inversion orientada a la
optimizacién de nuestra capacidad de produccién y a la diversificacion de nuestros productos sin
dejar de explorar oportunidades de inversion en el dmbito de la mejora energética

www.iberpapel.es 4 ® Frupo
iberpapel



1o I m = INFORME DE GESTION DE IBERPAPEL GESTION Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
AL 30 DE JUNIO DE 2025

- Divisién comercial:

« Captacién de un mayor nimero de clientes, ligado a un mayor nimero de ventas.

« Continuar en la estrategia de diversificacién hacia las calidades desarrolladas en los
Gltimos afios en productos para embalaje, etiquetas y sectores de alimentacién y
sanitario.

» Aumento de nuestra oferta con la gama de papel <<neutro en carbono>>.

2. Evolucién de los negocios

El segundo trimestre prolonga la tendencia iniciada en el ejercicio 2025, marcada por un entorno
global de incertidumbre e inestabilidad geopolitica. Estos factores han afectado directamente la
dindmica del mercado internacional, especialmente a través de la politica arancelaria, que ha
generado un escenario regulatorio volatil y escasa visibilidad en materia de comercio exterior.
Esta incertidumbre estd alterando el comportamiento de miltiples agentes econdmicos y
desestabilizando destinos comerciales tradicionalmente consolidados.

Durante los dos primeros trimestres de 2025, el mercado europeo de papel no estucado para
impresién y escritura (UWF) ha atravesado una fase de ajuste, en la que se ha observado, en
términos agregados, una evolucién moderada de la demanda y un desajuste entre oferta y
consumo.

La produccién registré una reduccién del 9,2 % interanual, en linea con un menor
aprovechamiento de la capacidad instalada, que se situd por debajo de los niveles medios del
ejercicio anterior. Paralelamente, los pedidos acumulados descendieron un 4,4 %, con una
evolucién mas contenida en el segundo trimestre.

Las decisiones de compra por parte de los clientes tienden a postergarse, reflejando una mayor
prudencia a lo largo de toda la cadena de valor. Este enfoque cauteloso ha repercutido en los
volimenes de pedido, incrementando la competencia entre operadores del sector. En este
contexto, los precios del papel UWF en Europa continuaron ajustandose a la baja, con una media
trimestral un 3 % inferior a la del mismo periodo del afio anterior. Como medida de alineacién con
esta nueva dindmica de mercado, muchas compafiias han optado por una moderacién de su
produccién, ajustando asi el grado de utilizacion de sus capacidades.

En paralelo, la caida generalizada de la demanda en todos los segmentos de mercado de papel ha
presionado también a la baja los precios de la celulosa de mercado. Tras una leve recuperacion en
el primer trimestre desde su minimo de diciembre, los precios volvieron a retroceder hasta
niveles similares a los mas bajos de 2024, que ya se situaban en minimos de los Gltimos cuatro
afos. Este comportamiento ha acentuado la presién sobre los precios del papel.

En el Ambito energético, el fuerte incremento de costes registrado durante el primer trimestre se
moderé parcialmente en el segundo; sin embargo, los precios se mantienen en niveles elevados.
En comparacién con el mismo periodo del afio anterior, los costes de suministro eléctrico y de gas
aumentaron en torno a un 30 %, lo que ha tenido un impacto significativo en los costes de
fabricacion del papel.

En resumen, el mercado continda altamente tensionado, con una demanda débil, altos costes
energéticos , precios a la baja y una competencia intensificada que como consecuencia ha
generado una generalizada erosién de margenes.

En un entorno marcado por desafios relevantes para el conjunto del sector, nuestra compaiia ha
mantenido una resiliencia operativa destacable. Los niveles de produccién se han sostenido de
forma estable, con la Gnica excepcién de la parada técnica programada —habitual cada 18 meses
— que tuvo lugar durante 10 dias a finales del mes de marzo y principios del de abril. Esta
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continuidad operativa, junto con un firme compromiso con la eficiencia, nos ha permitido
preservar una posicion sélida en el mercado.

Pese a un contexto de presién en los precios y una menor actividad en la demanda, que se ha
traducido en una importante reduccién en el volumen de ventas de papel, hemos logrado cerrar el
periodo con un resultado positivo de 2,23 millones de euros. Este desempefio pone de manifiesto
la solidez de nuestra estrategia basada en la prudencia, la eficiencia operativa y la capacidad de
anticipacion frente a escenarios complejos. El EBITDA al cierre de junio de 2025 alcanzé los 8,93
millones de euros. Un 49,59%. menos que el aiio anterior

Por otra parte, seguimos consolidando nuestra estrategia de diversificacion, orientada hacia
segmentos de papel con aplicaciones mas alld de la impresion y escritura. En los primeros seis
meses del afio, las ventas de productos destinados a embalaje, etiquetas y usos en la industria
alimentaria y sanitaria representaron el 32,76 % del total, frente al 28,40 % registrado como
promedio en 2024. Asimismo, a finales de este trimestre se han completado con éxito las pruebas
industriales para la Fabricacién de papel marrén Kraft de fibra virgen, actualmente en fase de
lanzamiento comercial, con el objetivo de posicionar esta nueva especialidad en el mercado.

Paralelamente, avanzamos en la identificacién de nuevas oportunidades de negocio y en el
desarrollo de programas de inversién orientados a incrementar nuestra capacidad de produccién
y ampliar la gama de productos ofrecidos.
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3. Resultados de gestion consolidados al 30 junio 2025

El Importe Neto de la Cifra de Negocios ascendié a 116.210 miles de euros, con lo que disminuyé
un (6,06) % con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior (30/06/2024: 123.709).

El EBITDA ha sido de 8.933 miles de euros (30/06/2024: 17.719) disminuyendo un (49,59) %. El
margen bruto operativo es el 7,69 % (30/06/2024: 14,32 %).

El Beneficio Neto asciende a 2.230 miles de euros (30/06/2024: 10.330) un (78,41) % menos.

4, Pérdidas y ganancias Consolidadas
a) Cuenta de resultados comparada en miles de euros

30/06/25 30/06/24  Variacion %
Importe neto de a cifra de negocios 116.210 123.709 (6,06) %
Otros ingresos 2.599 2.968 (12,45} %
Ingresos 118.809 126.677 (6,21) %
Var. existencias productos terminados y en curso (1.323) (7.878) (83,21) %
Aprovisionamientos (46.532) (47.235) (1,49) %
Gastos de personal (12.050) (12.101) (0,42) %
Otros gastos (49.971) (41.744) 19,71 %
EBITDA 8.933 17.719 (49,59) %
Dotacion de la amortizacién (6.870) (6.585) 4,32 %
Deterioro y resultado por enajenacion del inmovilizado - -
EBIT 2.063 11.134 (81,47) %
Resultado financiero 897 1.575 (43,05) %
Beneficio antes de los impuestos 2.960 12.709 (76,71) %
Impuestos (730) (2.379) (69,32) %
BENEFICIO NETO 2.230 10.330 (78,41) %
a) Ingresos de Explotacion

El Importe neto de la cifra de negocios acumulado al 30/06/2025 ascendié a 116.210 miles de
euros (30/06/2024: 123.709), lo que significa una disminucién del 6,06 % siendo las partidas mas
significativas, las siguientes:

Miles de euros 30/06/2025 30/06/2024 Var. %

Venta de Papel 95.377 110.973 (14,05) %

Venta de Electricidad 19.531 10.909 79,04 %

Venta de Madera 1.302 1.827 (28,75) %
i. Ventas de papel

En este periodo del ejercicio el importe de las ventas de papel se han reducido un 14,05 %. Las
unidades fisicas vendidas han disminuido un 11,58 %, y el precio de venta ha disminuido un 2,89
%, en relaciéon con el mismo periodo del ejercicio anterior.
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i, Ventas de energia eléctrica

La facturacion en el epigrafe “ventas de electricidad” ha aumentado un 79,04 % con respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior, derivado de un incremento,tanto del precio de venta un
46%, como de la cantidad un 44%.

iii. Ventas de madera

Las sociedades forestales han vendido madera, en Espaiia y Argentina por un importe de 1.302
miles de euros (30/06/2024: 1.827 miles de euros).

5. Balance consolidado al 30/06/2025 Y 31/12/2024
BALANCE ACTIVO
Miles de euros 30/06/25 31/12/24
0 emovilizado material T 156415 160501
Il.  Activos biolégicos 14.552 16.168
lll.  Otros activos intangibles 14.605 7.996
IvV. Activos por impuestos diferidos 4.073 4,232
V. Activos financieros no corrientes 6.265 6.137
A) ACTIVOS NO CORRIENTES 195.910 195.034
il.  Existencias 36.583 35.839
. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 94.404 54.724
IV. Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 78.628 122.082
B) ACTIVOS CORRIENTES 209.615 212.645
TOTAL ACTIVO (A+B) 405.525 407.679

BALANCE PASIVO

Miles de euros 30/06/25 31/12/24
N epital T T T T s 6579
Il.  Ganancias acumuladas y otras reservas 335.795 318.097
Il Resultado del ejercicio 2.230 23.161
IV. Menos: Valores Propios (1.071) (1.081)
V. Diferencias de cambio (12.519) (9.978)
VI. Prima de emisién de acciones 2.839 8.291
IX. Menos: Dividendos a cuenta (5.451)
A) PATRIMONIO NETO 333.853 339.618
. Deudas con entidades de crédito 9.677 12.451
Il. Pasivos por impuestos diferidos 359 484
Il Provisiones no corrientes 168 130
IV. Otros pasivos no corrientes 4.040 2.101
B) PASIVOS NO CORRIENTES 14.244 15.166
. Deudas con entidades de crédito } 6.070 5975
Il. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 40.518 39.468
IIl.  Provisiones para otros pasivos corrientes 10.840 7.452
C) PASIVOS CORRIENTES 57.428 52.895
____________ TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO NETO (A+B+C) 405525  407.675
www.iberpapel.es 8 Grupo
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a) Deudas con entidades de crédito

El Grupo tiene una caja neta positiva al 30/06/2025 de (116.537) miles de euros (31/12/2024:
(119.113) miles de euros). En el epigrafe "Efectivo, depésitos bancarios y fondos", en cuadro
inferior, se incluyen en el periodo 53.656 miles de euros correspondientes a imposiciones con un
vencimiento superior a tres meses, y 15.457 miles de euros al 31/12/2024 de fondos monetarios,
registrados en el balance de este informe, dentro de la partida del activo corriente "Deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar”.

Miles de euros 30/06/2025 30/06/2024 Var. %
VentadePapel ¢ 95377 moers (1205%

Venta de Electricidad 19.531 10.909 79,04 %

Venta de Madera 1.302 1.827 (28,75) %

El siguiente grafico refleja la evolucién de la sélida estructura financiera del Grupo:

ESTRUCTURA FINANCIERA

100,00 %
50,00 %
~— %
30/06/25 31/12/24 31/12/23
Financiacion Propia Financiacion Ajena
Grafico |
6. Criterios contables

En la elaboracién de la presente informacién contable correspondiente al 30/06/2025, se han
utilizado las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), adoptadas para su
utilizacién en la Unién Europea y aprobadas por los Reglamentos de la Comision Europea, las
interpretaciones CNIIF y la legislacién mercantil aplicable a las entidades que preparan
informacion conforme a las NIIF-UE.

Las MAR son las medidas que utiliza internamente la direccién y Consejo de Administracion de
Iberpapel Gestion, S.A. para la toma de decisiones y por tanto consideramos que son importantes
para los usuarios de la informacién financiera para valorar los resultados del Grupo y su situacién
financiera, en el presente informe se recogen las siguientes medidas alternativas de rendimiento
(MAR) no reguladas cuya definicién se detalla a continuacion.

EBITDA AJUSTADO (“Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization”) es un
indicador que mide el resultado de explotacién de la compaiiia antes de deducir los intereses,
impuestos, deterioros, amortizaciones y resultados sobre activos no corrientes. Al prescindir de
las magnitudes financieras, tributarias, deterioros y amortizaciones es utilizado por la Direccién
para evaluar los resultados, permitiendo su comparacién con otras compaiiias del sector.

www.iberpapel.es 9 ® firupo
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EBITDA AJUSTADO = Beneficio de Explotacién — Amortizacién - Deterioros — Resultado de la
enajenacion de los activos no corrientes.

Miles de euros 30/06/2025 30/06/2024

Beneficio de Explotacién 2.063 11.134

Deterioro y resultado por enajenacién i} R
delinmovilizado

Amortizacion 6.870 6.585

EBITDA ajustado 8.933 17.719

Margen Bruto Operativo, El margen bruto operativo, se calcula como el cociente entre el
indicador EBITDA, definido previamente, y el importe neto de la cifra de negocios obtenido de la
cuenta de resultados consolidada de Grupo Iberpapel.

Margen bruto operativo = EBITDA / Importe neto de la cifra de negocios.

Miles de euros 30/06/2025 30/06/2024
EBITDA 8.933 17.719
Importe Neto de la cifra de negocios 116.210 123.709
Margen Bruto Operativo % 7,69 % 14,32 %

EBIT (“Earnings Before Interest and Taxes) es un indicador que mide el margen de explotacion de
la compaiiia antes de deducir los intereses e impuestos, es utilizado por la Direccion para evaluar
los resultados a lo (argo del tiempo, permitiendo su comparaciéon con otras compaiiias del sector.
E|l EBIT se calcula como el EBITDA, agregando las amortizaciones.

EBIT = EBITDA - Amortizaciones.

Miles de euros 30/06/2025 30/06/2024
EBITDA 8.933 17.719
Amortizacién (6.870) (6.585)
Deterioro y resultado por enajenacion del inmovilizado -

EBIT 2.063 11.134
7. Inmovilizado

El incremento del inmovilizado material e intangible hasta Junio de 2025 ha sido de 3.537 miles
de euros.
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8. Evolucién de la Accion

La accién del Grupo Iberpapel a 30/06/2025 cerré a un precio de 20,30€ (31/12/2024: 17,80€), lo
que supone un incremento del 14,04 % con respecto al valor de cierre del afio anterior. Su valor
llegé a alcanzar un maximo de 22,30€ y un minimo de 17,85€ .Principales datos referidos a la
accién:

30/06/2025 2024 2023
“Capitaladmitido (millones® 6s8 e 645

N° de acciones (x 1000) 10.964 10.964 10.750
Capitalizacion (millones de €) 222,58 195,17 193,50
Volumen contratado (miles de acciones) 886 853 1.479
Efectivo contratado (millones de €) 17,58 15,83 24,21
Ultimo precio del periodo (€) 20,30 17,80 18,00
Precio maximo del periodo (€) 22,30 (8-May) 20,30 (12-Jun) 19,85 (11-Dic)
Precio minimo del periodo (€) 17,85 (2-Ene) 17,05 (16-Feb) 13,30 (2-Ene)

Fuente: BME y Bolsa de Madrid (Resumen de actividad de renta variable)

Evolucion comparada de la accién al 30/06/2025
(Base 100 al 31/12/2024)

130,00 %
o /P\M

120,00 % ~

110,00 %

100,00 %

—— |berpapel Ibex Ibex small caps

Grafico Il

El Grupo Iberpapel mantiene la relacién con sus accionistas y sus inversores sobre la base de la
transparencia y del sostenimiento de canales adecuados para que la informacién fluya de manera
permanente y accesible a todos.

La pagina web (www.iberpapel.es) mantiene de forma permanentemente actualizada toda la
infFormacion necesaria sobre la compaiia y el Grupo, asi como los resultados trimestrales y
semestrales, los hechos relevantes y cualquier otra informacién de interés.

El departamento de Relaciones con Inversores estd abierto a cualquier consulta a través de la
propia pagina web y del correo electrénico atencion.al.accionista@iberpapel.es
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9. Otra informacién relevante

27/02/2025.- Lasociedad remite informacion financiera del ejercicio 2024.

20/03/2025.- La Sociedad informa y publica la convocatoria para la celebracion de la Junta
General Ordinaria, que tuvo lugar los dias 23 y 24 de abril, en primera y segunda convocatoria,
respectivamente.

25/04/2025.- La Sociedad remite los acuerdos adoptados por la Junta General celebrada el dia 24
de abril.

25/04/2025.- La Sociedad informa sobre el acuerdo del Consejo de Administracion relativo la
devolucién parcial de la prima de emisién en la cantidad de 0,50 € por accion.

28/04/2025.- La Sociedad remite los resultados del primer trimestre de 2025.

10. Investigacion y desarrollo

Grupo Iberpapel continda aumentando su esfuerzo en programas I+D+i, en la bisqueda de nuevos
productos, la mejora en el proceso productivo y haciendo un seguimiento permanente de nuevas
tecnologias.

i.  En 2013 Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A.U. se puso en servicio un novedoso sistema
de eliminacién de compuestos olorosos que ademas de reducir el impacto ambiental en los
alrededores supone un importante aumento de la eficiencia energética de la planta.
Durante la reforma de la planta de celulosa del afio 2020, el sistema de tratamiento de
gases fue ampliado y mejorado con nuevos equipos, con el objetivo de reducir mas el
impacto oloroso.

ii. Papelera Guipuzcoana de Zicuiiaga, S.A.U. trabaja en un proyecto de 1+D sobre valorizacion
de la lignina procedente de la coccién de la madera en el proceso de obtencion de la
celulosa. Se pretende la transformacién de los procesos tradicionales en procesos de
biorrefineria a partir de los cuales puedan obtenerse productos quimicos organicos
intermedios en la sintesis de otros compuestos. Este proyecto se realiza en cooperacion con
entidades universitarias.

iii. Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga S.A.U. ha calculado su huella de carbono de producto en
base a la norma ISO 14.067:2018. En base a este cdlculo ha realizado una verificacion de
neutralidad de carbono seqlin PAS 2060 que, mediante los derechos generados en su
proyecto verificado de captacién de CO2 en plantaciones forestales, ofrece la opcién a sus
clientes de utilizar un papel totalmente neutro en carbono.Tanto Papelera Guipuzcoana de
Zicuiaga como El Grupo Iberpapel han calculado igualmente su huella de carbono de
organizacidén, y la han certificado segin la norma ISO 14064-1.

En la segunda mitad de 2023, Papelera Guipuzcoana de Zicuiiaga ha procedido a sustituir el
antiguo horno de cal que databa de 1990. La nueva instalacion supone una importante
innovaciéon y mejora en eficiencia energética, y ademds cierra el circulo de recuperacion
interna del carbonato célcico, aplicando los principios de la economia circular.

iv. La creciente preocupacion por el medio ambiente y el cambio climatico no solo se ha visto
reflejada en el Ambito politico con el desarrollo de directrices mas estrictas y politicas mas
ambiciosas, sino que también se ha hecho patente su impacto en el ambito social. Esto ha
derivado en un cambio de paradigma hacia un consumo mas sostenible y responsable,
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haciendo que los consumidores se decanten cada vez mas por materiales y marcas
respetuosas con el medio ambiente.

Este hecho, juntamente con el auge del comercio digital, estd haciendo patente el cambio que
estamos viviendo en cuanto a las tendencias en el consumidor en los Gltimos afios. La escalada
exponencial de la compra online conlleva un crecimiento exponencial en la demanda de embalaje,
envasado y etiquetado. Para dar respuesta a este cambio en las necesidades en un corto periodo
de tiempo, la industria del papel en Espafia esta trabajando conjuntamente para crear nuevos
productos para desplazar la utilizacién de embalajes de plastico.

En esta coyuntura, el papel como material biodegradable y respetuoso con el medio ambiente
esta llamado a reemplazar a los polimeros sintéticos como materiales de referencia en el mercado
de los embalajes flexibles.

La filial papelera, conocedora de las nuevas tendencias del sector, ha venido desarrollando desde
hace afios, una intensa labor de mejora e innovacién en sus productos y procesos, para aportar al
cliente la maxima satisfaccion posible respondiendo tanto a los requerimientos estéticos y
mecanicos del papel en todos sus usos y al cumplimiento de los mas altos estandares
medioambientales. Entre los nuevos productos, que cada vez cuentan con mas peso destacamos:

+  VELLUM SC: frontal de soporte térmico. 52-65 gr.

+  VELLUM TT: frontal para etiquetas autoadhesivas destinadas a la impresién Termo-
Transfer. 68-73 gr.

+  ZICUBAG: papel para bolsas. 60-130 gr.

+  ZICUBAG GR: papel para embalaje con tratamiento antigrasa. 35-60 gr.

«  ZICUFLEX: papel para embalaje. 35-60 gr.

+  ZICUPHARMA: papel para la impresion de prospectos parta la industria farmacéutica,
acabado standard. 40-60 gr.

«  ZICUJET: papel para impresoras inkjet de alto volumen . 75-90 gr.

*  ZICUSIL: soporte para siliconado de bajo gramaje. 35-60 gr.

«  ZICUBAG GR SLIP EASY: papel antigrasa con tratamiento slip easy para capsulas de
magdalenas, muffins, etc. 32 gr.

+  ZICUPHARMA HO: papel para la impresién de prospectos para la industria farmacéutica con
alta opacidad. 37-50 gr.

11. Gestion del riesgo
El Grupo controla y gestiona los riesgos en los diversos niveles de supervision, control y gestion.

a. Consejo de Administraciéon. Ejerce la responsabilidad del mantenimiento del sistema de
control interno que incluye el seguimiento y control de los riesgos relevantes del Grupo. El
Consejo de Administracién establece los principios y directrices generales del sistema de
gestion y control de riesgos, fija el nivel de riesgo aceptable para la entidad y establece las
directrices de actuacién especificas para gestionar y mitigar las distintas categorias de
riesgos financieros y no financieros, y la supervision de los sistemas internos de
informacién y control. Ademas, es el Organo responsable de la determinacién y aprobacién
de la Politica de Control y Gestion de Riesgos.

b. Comisién de Auditoria. Ejerce, autorizada por el Consejo de Administracién en el ejercicio
de sus funciones, la supervisién y evaluacidén del proceso de elaboracion y la integridad de
la informacién financiera v no financiera, asi como los sistemas de control y gestién de
riesgos financieros y no financieros relativos a la sociedad y, en su caso, al Grupo incluyendo
los operativos, tecnoldgicos, legales, sociales, medioambientales, politicos y reputacionales
o relacionados con la corrupcién (lo cual podrd ser realizado alternativa o
complementariamente por la comisién de responsabilidad social corporativa) revisando el
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cumplimiento de los requisitos normativos, la adecuada delimitacion del perimetro de
consolidacién y la correcta aplicacién de los criterios contables.

C. Comisién de Sostenibilidad: Tiene entre sus funciones las adquiridas de la comisién de
responsabilidad social corporativa, revisar, impulsar y supervisar las actuaciones (politicas,
estrategias, planes, informes...) en materia de responsabilidad social corporativa y
sostenibilidad., asi como, la supervisién del cumplimiento de los requerimientos legales y
de las normas del Sistema de Gobierno Corporativo. Asimismo, podrd revisar, en
coordinacion con la Comisién de Auditoria (quién dispondra de la supervision Ultima de las
funciones de control y gestién de riesgos), los sistemas de control interno y gestién de
riesgos financieros y no financieros relativos al Grupo. A 30 de junio de 2024 se ha definido
y disefiado las lineas maestras de las funciones y competencias que sera establecidas en el
Reglamento del Consejo.

d. Comisién de Nombramientos y Retribuciones: Tiene entre sus principales funciones evaluar
la estructura, tamaio, composicion, competencias, conocimientos, diversidad y actuacién
del Consejo y sus Comisiones, asi como la idoneidad individual y colectiva de sus miembros.
Proponer e informa sobre nombramientos, reelecciones y ceses de consejeros
(especialmente independientes), del Secretario/Vicesecretarios y de Altos Directivos;
define perfiles y composicién de las Comisiones. Revisa la politica de selecciéon de
consejeros y alta direccién. Planificar y coordinar la sucesion ordenada del Presidente y del
primer ejecutivo; supervisa el gobierno corporativo, la independencia de los consejeros
independientes e informa el informe anual correspondiente. Proponer la politica
retributiva y demas condiciones contractuales de consejeros y Altos Directivos.

e. Comision de Inversiones: cuyas Funciones son proponer al Consejo la aprobacién, revision y
actualizacién de las Politicas de Inversion segin el plan estratégico de la
compaiifa.Informar, cuando se le requiere, sobre la estrategia de inversion y decisiones
estratégicas de inversién o desinversién. Realizar el seguimiento de las inversiones para
verificar el cumplimiento del presupuesto o justificar desviaciones. Proponer medidas para
optimizar el retorno y la rentabilidad de las inversiones, alineadas con las politicas y
sostenibilidad del grupo. Definir las funciones y mecanismos de Funcionamiento de la
comision.

f. Resto de Organos que Iberpapel ha constituido para la implantacién, el control y el
seguimiento de los distintos sistemas de gestion de riesgos:

- Organo de Control del Sistema de Control Interno para la Informacién Financiera y
Cumplimiento Penal: tiene entre sus funciones el apoyo a la Comision de Auditoria en la
supervision del correcto diseiio, implementacion y efectivo funcionamiento de los
sistemas de gestién y control de riesgos entre los que se incluye el Sistema de Control
Interno para la Informacion Financiera (SCIIF).

- Organo de Control y Seguimiento (corporate defense): gestion de aquellos riesgos
penales que puedan afectar a la actividad y a los empleados de dicha Sociedad.

Estos Organos revisan periédicamente el “Sistema de Control de Riesgos”, con el fin de que los
principales riesgos se identifiquen, gestionen y se den a conocer adecuadamente.
Concretamente, el Consejo de Administracién a partir de la evaluacién de los riesgos operativos
supervisados por la Comisién de Auditoria, lleva a cabo el control y la gestion de estos.
Igualmente, dentro de las principales actividades de los Organos mencionados estan la de velar
por la independencia y eficacia de los sistemas de control interno (proponiendo la seleccion,
nombramiento, reeleccidn y cese del responsable del servicio de auditoria interna); recibir
informacién periédica sobre sus actividades y verificar que (a3 alta direccién tiene en cuenta las
conclusiones y recomendaciones de sus informes.
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Siguiendo el Codigo Unificado de Buen Gobierno, el Grupo desarrolla labores de auditoria interna
(lideradas por personal de Iberpapel con el soporte de consultores externos) que, bajo la
supervision de la Comisién de Auditoria, vela por el buen Funcionamiento de los sistemas de
informacién y control interno.

Asimismo, los Organos identificados son los responsables de la existencia y mantenimiento de un
adecuado y efectivo Sistema de Control Interno, de su implantacion y de su supervision.

1. Gestion del riesgo financiero y capital

Las actividades de Grupo Iberpapel estin expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(incluyendo riesgo del tipo de cambio, del precio, de tipo de interés de los Flujos de efectivo, riesgo
de regulacién general de energia y riesgo por las inversiones en el extranjero), riesgo de crédito y
riesgo de liquidez. El programa de gestién del riesgo se centra en minimizar los efectos derivados de
la incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos
sobre la rentabilidad financiera.

a) Riesgo de mercado
i Riesgo de tipo de cambio

El Grupo opera, fundamentalmente, en euros y, por tanto, no estd expuesto de manera
significativa a riesgo de tipo de cambio por operaciones en moneda extranjera.

El Grupo no tiene politicas de cobertura frente al riesgo de tipo de cambio.

La pérdida por diferencias netas de cambio registradas en la cuenta de resultados en el periodo
asciende a (255) miles de euros, (30/06/2024: 31 miles de euros), representando un (8,62) % del
resultado antes de impuestos.

ii. Riesgo de precio

Grupo Iberpapel no esti expuesto al riesgo del precio de los titulos de capital e instrumentos
financieros.

La madera es la principal materia prima del Grupo, su precio y su suministro estd sujeto a
fluctuaciones. El riesgo derivado de la oferta se mitiga principalmente por la disponibilidad de
madera en nuestras plantaciones en Sudamérica y Espafia, asi como la diversificacion de fuentes
de suministro principalmente en la seleccién de proveedores de la cornisa Cantabrica. Por otro
lado, un incremento del 5,00 % en el precio del eucalipto originaria una disminucion en el
resultado de explotacién de aproximadamente el 14,98 %.

iii. Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo

Los ingresos y los Flujos de efectivo de las actividades de explotacion son bastante
independientes respecto de las variaciones en los tipos de interés de mercado.

En relacion con este riesgo, el Grupo mantiene en su balance a 30 de junio de 2025 un importe de
deuda financiera a largo plazo y corto plazo de 15.747 miles de euros, (31/12/2024: 18.426 miles
de euros) que representa el 3,88 % (31/12/2024: 4,52 %) del total pasivo y patrimonio neto. Esta
deuda se corresponde a préstamos con tipo de interés fijo (Nota 17). Ahora bien, el efectivo y
fondos de caracter monetario al 30 de junio de 2025 ascendia a 78.628 miles de euros,
(31/12/2024: 122.082 miles de euros).
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iv.  Riesgo de regulacién general de energia

La generacidn y venta de energia eléctrica es una actividad regulada, por lo que los ingresos que se
derivan de ella estian condicionados por las primas establecidas por el Gobierno de Espaiia. Grupo
Iberpapel hace un seguimiento pormenorizado de los cambios regulatorios 3 fin de recoger
adecuadamente su impacto en los estados financieros.

v. Riesgo inversiones en el extranjero

El Grupo esta expuesto a un riesgo de tipo de cambio como consecuencia de la conversion de los
estados financieros individuales, cuya moneda funcional es distinta a la moneda de presentacién
del Grupo, y especialmente por el peso argentino, y uruguayo contra el euro, asi como
consecuencia de sus inversiones en negocios en el extranjero a través de filiales. El peso
argentino versus euro se deprecié un (24,58) % del 31 de diciembre de 2024 al 30 de junio de 2025
y el peso uruguayo, por su parte se depreci6 un (1,48) % en el mismo periodo de tiempo.

La sensibilidad a la variacion de esas divisas frente al euro, manteniéndose constantes otras
variables y tomando como base el tipo de cambio al 30 de junio de 2025, es la siguiente:

Resultado Pérdidas y ganancias Patrimonio Neto

Apreciacién Depreciacion Apreciacion Depreciacion

del 10% del 10% del 10% del 10%
30 de junio de 2025
Peso argentino 80 (80) 1.699 (1.699)
Peso uruguayo (3) 3 291 (291)

En cuanto al riesgo de inversiones en el extranjero referidas en el parrafo anterior por sus
inversiones en las filiales en Uruguay y Argentina, se refleja en el patrimonio neto consolidado
dentro de la partida “Diferencia acumulada de conversién”. En relacion con esta partida de
patrimonio, el Grupo proporciona desgloses en esta memoria consolidada. Adicionalmente se
detallan otros desgloses tales como la localizacion de los activos en el extranjero, las transacciones
en moneda extranjera y el importe de las diferencias de cambio registradas en la cuenta de
resultados consolidada.

b) Riesgo de crédito

Los principales activos remunerados del Grupo son saldos de caja y efectivo, depositos bancarios
a corto plazo, deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, que representan la exposicion
méaxima al riesgo de crédito en relacién con los activos financieros.

El principal riesgo de crédito es atribuible a las deudas comerciales, los importes se reflejan en el
balance netos de provisiones para insolvencias, estimadas por la Direccién en funcién de la
experiencia de ejercicios anteriores y de su valoracion del entorno econémico actual. El Grupo no
tiene una concentracién significativa de riesgo de crédito, estando la exposicién distribuida entre
un gran ndmero de contrapartes. Ademas, se asegura practicamente la totalidad de las ventas de
papely en consecuencia la mayor parte de los créditos comerciales.

Grupo Iberpapel ha aplicado los requisitos sobre deterioro del valor a los activos financieros que
se valoran a coste amortizado.

Se ha realizado un anilisis pormenorizado del impacto de la aplicacién teniendo en cuenta que los
activos financieros son principalmente:
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1. Cuentas a cobrar de clientes del negocio de papel: El riesgo de crédito se concentra
principalmente en la parte del saldo no cubierta por el seguro de crédito disponible que
proporcionan una cobertura entre el 90% al 95% de los saldos pendientes de cobro.

2. Cuentas a cobrar de clientes del negocio de la energia: Consideramos que la pérdida
esperada tiende a cero, ya que dichos saldos son soportados en dltima instancia por el
estado espafol.

3. Otros saldos: De cuantia poco significativa y asociados a la venta de madera. No hay
experiencia de pérdidas relevantes por lo que se reconocen deterioros siempre que haya
indicios de dudosa recuperabilidad y en todo caso, cuando su antigiiedad sea superior a los
6-12 meses.

Para valorar las pérdidas crediticias esperadas, se han reagrupado las cuentas comerciales a
cobrar y los activos por contrato en base a las caracteristicas del riesgo de crédito compartidoy a
los dias vencidos. El Grupo considera la probabilidad de incumplimiento en el momento de
reconocimiento inicial del activo y si ha habido un incremento significativo en el riesgo de crédito
a lo largo de cada ejercicio financiero. Independientemente del andlisis anterior, se presume un
incremento significativo en el riesgo de crédito si un deudor tarda mas de 60 dias desde su
vencimiento, si bien entre el 90% y el 95% del importe vencido se encuentra cubierto por la péliza
de crédito.

Grupo Iberpapel ha registrado una pérdida por insolvencia al 30 de junio de 2025 de 28 miles de
euros (31/12/2024: 89 miles de euros). El efecto derivado de la perdida esperada no es
significativo en ninguno de los dos ejercicios.

Respecto a los activos Ffinancieros con crédito deteriorado, principalmente las cuentas
comerciales a cobrar corresponden a saldos individuales que se sabe que son incobrables. Como
norma general, el Grupo considera que existe evidencia de deterioro si existen impagos o retrasos
en los pagos cuando transcurren mas de 60 dias desde la fecha de vencimiento de la factura, salvo
excepciones.

Tras el anélisis realizado, se ha concluido que la aplicacién de este modelo de deterioro no ha
tenido un impacto significativo en los presentes estados financieros intermedios resumidos
consolidados.

A continuacién, se muestra el anélisis de los saldos vencidos y no deteriorados recogidos en el
epigrafe de “créditos y otras cuentas a cobrar” clasificados en funcion de su antigiedad al 30 de
junio de 2025y 31 de diciembre de 2024:

30/06/2025 31/12/2024
Menos de 30 dias 2.620 4,973
Entre 31 y 60 dias 284 937
Mas de 61 dias 490 306

Aunque estos activos estan dentro del alcance del deterioro de activos financieros de la NIIF 9, el
saldo al 30 de junio de 2025 supone una exposicion reducida, pues el Grupo asegura todas sus
ventas de papel y por tanto el cilculo de la pérdida esperada no supone un efecto significativo. El
calculo de la pérdida seria como méaximo de dos dias debido a las posibilidades de realizacion.

Con respecto a los saldos de caja y efectivo y depésitos bancarios a corto plazo el importe mas

significativo se concentra en depésitos en cuentas remuneradas con entidades financieras de
reconocida solvencia.
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Caja en bancos y depdsitos bancarios

Banco A
Banco B
Banco C
Banco D
Banco E

Banco F
Otros

Rating

S&P

BBB+
BB+

BBB-

Fitch Moody

Baa2

El efecto de la pérdida esperada no es significativo en el periodo.

c) Riesgo de liquidez

30/06/2025

Saldo

43.311
28.897
20.930
15.904
14.052

8.692
498

Una gestion prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de efectivo, la disponibilidad
de financiacion mediante un importe suficiente de Facilidades de crédito comprometidas y tener
capacidad para liquidar posiciones de mercado.

La direccion realiza un sequimiento peridédico de las previsiones de liquidez en funcién de los
flujos de efectivo esperados, y mantiene suficiente efectivo para hacer frente a sus necesidades

de liquidez.

La tabla que se muestra a continuacién presenta un analisis de los pasivos financieros del Grupo
agrupados por vencimientos, segun los flujos de efectivo estimados:

Al 30 de junio de 2025
Deudas con entidades de crédito

Proveedores y Acreedores
Otros pasivos financieros

aino

6.187
38.028

Menos de1

Entre1y2 Entre2y5
afos afhos
5.650 4.110
496 623

Mas de 5

aios

2.921

En deudas con entidades de crédito se incluyen los intereses futuros por los préstamos concedidos al

Grupo.

Gestion del riesgo del capital

Los indices de apalancamiento al 30 de junio de 2025y 31/12/2024 fueron los siguientes:

Deuda con entidades de crédito

Menos: Efectivo, depésitos bancarios y fondos
Deuda neta

Patrimonio neto consolidado

indice de apalancamiento

www.iberpapel.es
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30/06/2025

15.747
(132.284)
(116.537)

333.853

(34,91) %

31/12/2024

18.426
(137.539)
(119.113)

339.618

(35,07) %

® Grupo
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El indice de apalancamiento se calcula como la deuda neta dividida entre el patrimonio neto,
siendo la deuda neta el total de los recursos ajenos (préstamos y créditos con entidades
financieras), menos las partidas de “efectivo y los equivalentes al efectivo”, “fondos monetarios”,
"imposiciones con un vencimiento superior a tres meses" y el patrimonio neto consolidado es el que
se muestra en el correspondiente epigrafe del balance consolidado.

En el analisis de presentacién de sensibilidades relacionadas con los riesgos mencionados
anteriormente, la direccién del Grupo ha considerado la NIC 1 parrafo 31, que establece que los
desgloses requeridos por las NIIF no son necesarios si carecen de importancia relativa, aunque al
cierre de cada ejercicio se volvera a evaluar si dichos riesgos representan riesgos significativos
para el Grupo y, por tanto, susceptibles de mayores desgloses, especificamente los requeridos
por la NIIF 7 en su parrafo 40.

2. Estimacion del valor razonable

El Grupo no mantiene instrumentos financieros a valor razonable con cambios en resultados. Se
asume que el importe en libros menos la provision por deterioro de valor de las cuentas a cobrary
a pagar se aproxima a su valor razonable. El valor razonable de los pasivos financieros a efectos
de la presentacidon de la informacién financiera se estima descontando los Flujos contractuales
Futuros de efectivo al tipo de interés corriente del mercado del que puede disponer el Grupo para
instrumentos financieros similares.

El epigrafe del balance consolidado “Activos biolégicos” se encuentran valorados a valor
razonable, tal y como establece la NIC 41 Agricultura.

3. Regulacién empresas generadoras de energia

El Grupo tiene en operacién dos instalaciones de cogeneracion de energia eléctrica, una de
biomasa (licor negro), la cual estd incluida dentro del segmento de fabricacion de celulosa y otra
de gas en ciclo combinado, por ello, el Grupo permanece atenta a la vasta regulacion que en esta
materia se viene publicando desde el afio 2013, a continuacién, se plasma la mas relevante.

A continuacion se presenta un resumen detallado organizado por afio y destacando los puntos
clave:

+ Ley 15/2012 y Real Decreto Ley 2/2013: Introducen el IVPEE (7%) y el “céntimo verde”,
encareciendo la generacidn eléctrica.

« Real Decreto Ley 9/2013: Elimina tarifas reguladas, crea un nuevo régimen retributivo basado
en instalaciones tipo, elimina complementos de eficiencia y energia reactiva.

« Real Decreto 413/2014 y Orden IET/1045/2014: Establecen pardmetros de retribucién a
inversién (Ri) y operacion (Ro) para instalaciones tipo.

+ Real Decreto 900/2015: Regula el autoconsumo eléctrico.
- Orden IET/2735/2015: Establece peajes y pardmetros retributivos para cogeneracién en 2016.
« Orden IET/1345/2015: Metodologia de actualizacién semestral de la retribucion a la operacion.

« Propuesta de Orden (diciembre 2016): Actualiza parametros retributivos para el semiperiodo
2021, incluyendo ajustes por desviaciones de precios de mercado.

+ Real Decreto Ley 15/2018: Exime temporalmente del IVPEE y elimina indefinidamente el
céntimo verde para produccion eléctrica.
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» Orden TED/171/2020: Actualiza pardmetros retributivos para el periodo desde 2020.

« Orden TED/668/2020: Parametros para 2018-2020.

« Julio 2020: Medidas para instalaciones afectadas por la COVID-19.

» Resolucién RDC/DE/009/21: Metodologia de liquidacién por exencion del IVPEE.

» Propuesta de Orden (diciembre, 2021): Mantiene parametros y publica Ro para 2020 y 2021.

+ Real Decreto Ley 6/2022 (marzo): Divide el semiperiodo regulatorio, actualiza parametros y
reduce impuestos.

+ Real Decreto Ley 10/2022 (mayo): Mecanismo de ajuste del precio del gas.

« Real Decreto Ley 17/2022 (septiembre): Permite a cogeneraciones acogerse al mecanismo si
renuncian al régimen especifico.

« Real Decreto Ley 20/2022 (vigente en 2023): Prorroga medidas fiscales (reduccién de IVA,
suspension IVPEE, peajes reducidos).

» Real Decreto Ley 3/2023 y RDL 5/2023: Extienden mecanismo de ajuste y reducciones de peajes
hasta 31/12/23.

+ Orden ICT/744/2024 (publicada en 2024): Ayudas de 450 millones de € a consumidores
gasintensivos.

« Orden TED/741/2023 (julio): Pardmetros 2020-2025 y Ro para primer semestre de 2023.

+ Propuesta de orden (noviembre): Nueva metodologia de actualizacién trimestral de Ro para
instalaciones dependientes del precio del combustible.

+ Real Decreto Ley 8/2023 (enero): Medidas frente a conflictos en Ucrania y Oriente Préximo.

« Orden TED/353/2024 (abril): Ro segundo semestre 2023.

« Orden TED/526/2024 (junio): Nueva metodologia de actualizacion de Ro, sustituye a la de 2015.
4. Gestién del riesgo de cambio climatico.
Iberpapel es, desde sus inicios, una compaiia fielmente comprometida con el entorno y las
comunidades en las que opera, conocedora del papel fundamente que juega en el tejido local y
social, y que promueve el respecto por el medio ambiente, estableciendo objetivos para reducir el
impacto medioambiental asociado a toda la cadena de valor de su actividad empresarial.
La naturaleza de la actividad implica que Iberpapel debe evaluar, y en su caso, mitigar, tanto los
riesgos inherentes de transicién a una economia baja en emisiones como los relacionados con los
impactos Ffisicos del cambio climatico.
En primer lugar, los riesgos de transicién a una economia baja en emisiones estan relacionados con
los posibles cambios politicos, juridicos, tecnolégicos y de mercado que se puedan producir a medioy
largo plazo en el periodo de transicidn hasta una economia menos dependiente de combustibles

fFésiles y mas baja en emisiones de gases de efecto invernadero.

Dentro de estos riesgos de transicién, se han identificado aguellos con un mayor impacto para la
organizacién, como pueden ser:
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. Riesgos politicos y regulacién, es decir riesgos derivados de posibles acciones de los
organismos politicos y regulatorios que traten o bien de limitar los factores causantes del cambio
climatico, o bien de promocionar medidas de adaptaciéon al cambio climatico, y que afecten al
desarrollo de la actividad de la compaiiia, como pueden ser requisitos de cambio a fuentes de
energias limpias y exigencias de reduccién de las emisiones de gases de efecto invernadero fruto
directo o indirecto de la actividad de la compaiiia, y como consecuencia de una mayor ambicion en la
reduccién de gases de efecto invernadero. En este sentido y muy relacionados con estos aspectos
regulatorios, los cambios en la regulacion general de energia podrian afectar a las empresas
industriales generadoras de energia, y también es probable que se produzca un aumento de los
riesgos juridicos o de litigacién por aspectos relacionados con el clima (Ver nota 3.4).

. Riesgo reputacional, muy vinculado a las demandas, de una sociedad que cada vez esta mas
concienciada con temas como el medioambiente, la sostenibilidad y las buenas practicas
empresariales, y a como el mercado premiard a las compaiiias percibidas como lideres en la
transformacion y modernizacidén del sector papelero y previsiblemente castigard a las empresas que
contribuyan de forma poco visible a esta transformacién o sean percibidas como obsoletas en
materia de ESG.

. Riesgo de mercado, relacionado con situaciones de cambios en la demanda asociada a la
digitalizacién, asi como descompensaciones entre la oferta y demanda que puedan provocar
presiones en los precios de venta.

. Riesgo tecnoldgico, que ataiie a las innovaciones tecnolégicas y maquinarias que surjan o se
vean favorecidas en el proceso de transicién, y la consecuente sustitucion de los antiguos en favor de
estas nuevas.

Por otro lado, los riesgos Ffisicos son aquellos relacionados con eventos (riesgos agudos) o con
cambios a largo plazo (riesgos crénicos) derivados del cambio climatico, como por ejemplo desastres
naturales en el primer caso, o cambios a largo plazo en los patrones climaticos en el segundo caso.
Debido a las materias primas utilizadas en el proceso productivo y a la division forestal que existe en
Iberpapel, se identifican los incendios como un riesgo agudo clave. El acceso al agua en situaciones
de sequia prolongada y las lluvias intensas se identifica también como un potencial riesgo fisico.
Asimismo, destacar que las masas Forestales actdan de sumideros de carbono, absorbiendo CO; cada
aio, por lo que una gestién sostenible de los mismos, como la que se realiza en Iberpapel reducen los
riesgos cronicos.

Los esfuerzos a fin de mitigar y adaptarse al cambio climatico también pueden crear oportunidades
para Iberpapel, las cuales han sido identificadas y se exponen a continuacién:

. Mejor posicionamiento en el mercado, gracias a un mejor disefio del producto, mas
sostenible, y una mejor imagen reputacional, alineada con las demandas de una sociedad cada vez
mas concienciada con la sostenibilidad, y que valora positivamente los productos generados a partir
de recursos renovables como la madera.

. Diversificacidon y ampliaciéon del espectro de inversores en la Sociedad, hacia fondos e
inversores que integren indicadores relacionados con la sostenibilidad y la Responsabilidad Social
Corporativa en sus criterios de inversion o mediante la inclusion en indices y carteras enfocados hacia
la sostenibilidad.

. Tendencia global hacia fuentes de energia limpia como la biomasa utilizada en nuestras
instalaciones.

. Bisqueda de una mayor eficiencia en la gestion de los recursos y residuos de la Sociedad, que
le permita reducir costes operativos y generar un menor impacto ambiental, todo ello dentro del
ambito de la economia circular.

Con la intencién de marcar objetivos tangibles a corto y medio plazo que permitan mitigar los riesgos
detectados y atender las oportunidades identificadas, se establecen las siguientes dreas de

actuacion:
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. Iberpapel se compromete a calcular anualmente su huella de carbono y promovera la
monitorizacién de sus emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) que afectan al cambio
climatico de una manera precisa, consistente y transparente.

. El grupo trabajaré para reducir sus emisores de GEl gradualmente con el fin de alcanzar el
objetivo de neutralidad climatica 2050 en funcién de de las energias disponibles a precios
competitivos. Esto mediante la instauracién de objetivos de reduccién a futuro

. Se compromete también a utilizar la compensacion voluntaria de emisiones de GEI como
una herramienta transitoria hacia la neutralidad climatica.

. Desarrollard la implementacion de sumideros de CO2 en sus plantaciones forestales.
Estos mecanismos de reduccion de emisiones estaridn sometidos a auditorias de verificacion de
organismos independientes.

. Apoyaré el uso de una materia prima renovable y de menor impacto en el cambio climatico
como la madera, frente al uso de otras materias primas menos sostenibles.

. Impulsard la gestién Forestal sostenible de sus recursos forestales y de aquellos recursos
de terceras partes a los que tenga acceso comercial.

. Impulsard la preservacién de la biodiversidad y el uso responsable del patrimonio natural.
Iberpapel es consciente de que la biodiversidad en si misma es un recurso primordial para su
negocio y cree que su valorizacidn, proteccién y reparaciéon como una condicién necesaria para el
desarrollo de su actividad.

. Fomentara el uso de energias renovables en su proceso de produccién, o combustibles
fFosiles de menor impacto climatico como el gas natural. Primaremos la bioenergia.

. Recurrira al uso de la cogeneracién de alta eficiencia como medio més eficiente en la
generacién conjunta de calor y electricidad. Asimismo, trabajaré constantemente para impulsar el
ahorroy el consumo de energia y la mejora de su eficiencia energética mediante proyectos |+D+i.

. Estimulara la investigacién y desarrollo para la innovacion de productos relacionados con
la bioeconomia. Estos productos podrén en un futuro sustituir a otros fabricados actualmente a
partir de recursos fosiles.

. Fomentara la economia circular como Forma mas eficiente del uso de recursos.
Promoveremos la utilizacién de residuos de proceso como sustitutos de materias primas en
nuestro proceso o en el de otras industrias de otros sectores.

. Iberpapel reconoce que el agua es un recurso limitado y gestiona su consumo teniendo en
cuenta la disponibilidad a Futuro, la proteccién del recurso, su posible contaminacion y el
equilibrio de los ecosistemas de los que se extrae y en los que se vierte.

. Fomentara activamente una cultura que promueva el uso eficiente y responsable de la
energia, asi como los comportamientos que favorecen dicho uso responsable, involucrando para
ello a los grupos de interés de la Sociedad.

. Iberpapel se compromete a evaluar cémo los riesgos de cambio climatico impactaran en
su negocio, analizando riesgos fisicos y de transicién, asi como oportunidades de mitigacion de los
mismos.

. Sensibilizara y formara a nuestros empleados y otros grupos de interés promoviendo la
colaboracién para la mitigacion del cambio climéatico.

Grupo
iberpapel
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A través de estas areas de actuacion, se espera no solo mitigar los riesgos asociados al
medioambiente y al cambio climatico, sino afianzar la posicion de Iberpapel dentro del espectro de
empresas del sector papelero, asegurando la sostenibilidad y creacién de valor a medio y largo plazo.

Principales Riesgos

Durante el primer semestre de 2025, se han evaluado ademas los siguientes riesgos propios de la
actividad:

»

»

»

»

»

Gobernanza
Riesgo reputacional
Estrategia v planificacién

Riesgo de estrategia de “guerra de precios” y dependencia para la fijacion de los mismos
por la evolucion del mercado.

Riesgo de menor demanda a largo plazo por la digitalizacion.

Riesgo de tensidon en el mercado de materias primas.

Riesgo de decisiones estratégicas de crecimiento e inversion.

Riesgo de cambio climatico, entendido como el riesgo de transicion medioambiental.
Riesgo de tension energética (vinculado a la volatilidad en el precio y el suministro de
energia, asi como al precio de los derechos de emisién de CO2).

Operativos/Infraestructura

Riegos forestales.

Riesgos de dafos materiales.

Riesgo de ciberataques como amenaza que impacta en la resiliencia operativa y seguridad
informatica.

Riesgo de atraccién y retencion de talento.

Riesgo de evolucién de la actividad a corto plazo (vinculado con la evolucion de la
situacién econdémica)

Financieros

Riesgo de fiabilidad de la informacién Facilitada a mercados (informacién financiera y no
financiera).

Riesgo de solvencia financiera de los clientes.

Riesgo de tipo de cambio.

Riesgo de situacién financiera y politica global.

Cumplimiento
Riesgo de regulacién general de energia.
Riesgo de cumplimiento de la normativa medioambiental.

Riesgo de cumplimiento de la normativa de seguridad y salud
Riesgo de cambios regulatorios
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A continuacion, se describen algunos de los riesgos enumerados previamente:

»

»

Riesgo reputacional

Iberpapel dispone de la tecnologia, las politicas y procedimientos que reducen la
probabilidad y la gravedad de los eventos que podrian causar dafios a la reputacion,
siendo ademaés el equipo directivo conocedores de la importancia de la gestion del riesgo
reputacional.

Estrategia y planificacion

Riesgo de estrategia de “guerra de precios” y dependencia para la fijacion de los mismos
por la evolucién del mercado.

Riesgo de la menor demanda a largo plazo por la digitalizacion.
Riesgo de la tension en el mercado de materias primas.

Iberpapel mitiga estos riesgos mediante el mantenimiento de una estructura de costes
muy competitiva que permite afrontar, comparativamente mejor respecto de la
competencia, el impacto de las épocas de crisis en el mercado.

El Grupo, ante la volatilidad en el precio de la energia eléctrica, el precio del gas, asi como
el precio de los derechos de emisién de CO;, realiza un seguimiento continuo de la
evolucion de estos mercados, asi como la normativa de aplicacién para realizar las
actuaciones que se consideren oportunas.

Riesgo de las decisiones estratégicas de crecimiento e inversién

Iberpapel tiene implementado un programa de desarrollo, analisis y seguimiento de
inversiones que permite afrontar de forma satisfactoria los procesos de crecimiento del
negocio.

Igualmente realiza un seguimiento continuo y diario de la evolucién del mercado para
realizar los ajustes necesarios con caracter inmediato.

En lo que a innovacién se refiere, destaca la diversificacion del producto tradicional
realizada en los Ultimos afios por la Division Comercial, lanzando nuevos productos, entre
los que destacan: Vellum SC, Vellum TT, Zicubag, Zicubag GR, Zicuflex, Zicupharma,
Zicujet, Zicusil SCK, Zicubag GR Slip Easy y Zicupharma HO, consoliddndonos como un
proveedor dentro del segmento del embalaje flexible.

Riesgo del cambio climatico.

Riesgo de tensidén energética (vinculado a la volatilidad en el precio y el suministro de
energia, asi como al precio de los derechos de emision de CO2).

Iberpapel es una entidad respetuosa con el medio ambiente, que hace un uso racional de
los recursos naturales y actda contra la contaminacién derivada de los diferentes procesos
de su actividad industrial, disponiendo de una politica medioambiental en la que se
concreta dicho compromiso en relacién con la gestion medioambiental y define los
principios generales a seguir; del mismo modo dispone de una saneada situacién
financiera que le permite afrontar situaciones de tensién financiera.

Asimismo, realiza un seguimiento continuo de la evolucién del mercado energético, asi como de
su normativa de aplicacién, para realizar las actuaciones que se consideren oportunas.
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Operaciones/Infraestructura
Riesgos forestales

El Grupo mitiga este riesgo implantando un sistema de control de dispersion de la masa
forestal, manteniendo dos &reas forestales alejadas (Argentina y Huelva) con una
razonable dispersién de las fincas dentro de cada area. Adicionalmente se realizan de
forma periddica trabajos de limpieza de montes, cortafuegos, etc. reduciendo
considerablemente el impacto de los posibles dafos por incendios. Todo ello,
complementado con el silvopastoreo que sirve para controlar los pastos y el sotobosque.
En Argentina todas las fincas Forman parte de la desde el afio 2000 de la ACE Colon Norte,
a través de la cual se lleva a cabo la vigilancia de incendios Forestales de manera conjunta
entre todos sus miembros, durante los meses de verano.

Riesgos de dafos materiales

Iberpapel sigue la politica de contratar las pélizas de seguros y las coberturas necesarias
para mitigar, en la medida de lo posible, los riesgos derivados de la pérdida de beneficios,
dafios materiales, cobro de clientes, etc. En este sentido, las principales polizas vigentes
contratadas son las siguientes (entre otras): seguro de todo riesgo de pérdida o daiios
materiales incluyendo cobertura de pérdida de beneficio; cobro de clientes (el Grupo
asegura las ventas de papel tanto nacionales como de exportacion); responsabilidad civil
(incluyendo causante y dafo); responsabilidad civil de Administradores y Directivos; péliza
en cobertura de proteccién medioambiental y en cobertura de dafios medioambientales a
terceros; péliza de cobertura de riesgos cibernéticos.

Riesgo de ciberataques como amenaza que impacta en la resiliencia operativa y seguridad
informatica.

Riesgo definido como la amenaza sobre los activos, operaciones y la informacion del
Grupo vinculada con la seguridad informética y el riesgo de fraude. Grupo Iberpapel ha
implementado mejoras administrativas en materia de tecnologia para mitigar los riesgos
de seqguridad y reducir la interrupcién del servicio. Asimismo, desde 2018 Iberpapel tiene
contratada una péliza de cobertura de riesgos cibernéticos.

Riesgo de atraccién y retencién de talento

Iberpapel, entre otras medidas, supervisa las tareas de cada profesional, busca la
motivacion y el desarrollo de sus emplead@s y ofrece salarios competitivos, disponiendo
de un porcentaje muy bajo de movilidad laboral entre sus empleados.

Riesgo de evolucidn de la actividad a corto plazo

En los proximos ejercicios asimismo seguiremos analizando nuevas oportunidades de
negocios, asi como nuevos programas de inversién, tal y como se ha venido realizando en
los dltimos aios.

Iberpapel afronta los nuevos retos del mercado desde una posicion privilegiada, ya que la
compahiia ha sabido adaptarse a las necesidades del mercado gracias a su estrategia y a las
ventajas competitivas de su modelo de negocio. Muestra de ello es que el 35% de sus
ventas de papel lo son de especialidades desarrolladas en los Gltimos afios.
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Financieros

Riesgo de fiabilidad de la informaci6n facilitada a mercados (informacién financiera y no
financiera).

Grupo Iberpapel con el fin de asegurar la informacion financiera para la toma de
decisiones y terceros, ha establecido un procedimiento interno de supervision,
procedimiento que cuenta con un “Organo para el Control y Seguimiento del Sistema de
Control Interno de la Informacién Financiera (SCIIF) y de Cumplimiento Penal” que reporta
a la Comisién de Auditoria.

Riesgo de solvencia financiera de los clientes.

Riesgo de la variacién de los tipos de cambio provocando fluctuaciones en la oferta y la
demanda del sector papelero que puedan ser significativas.

Riesgo de situacién financiera y politica global.

Grupo Iberpapel tiene varias pélizas de crédito que cubre la totalidad de las ventas de
papel. Asimismo, se dispone de una saneada situacion financiera que permite afrontar
situaciones de tensién financiera.

Riesgo de regulacién sector eléctrico.

La Filial del Grupo, PGZ, tiene en operacidon dos instalaciones de cogeneracion de energia
eléctrica, una de biomasa (licor negro), la cual estd incluida dentro del segmento de
fFabricacién de celulosa y otra de gas en ciclo combinado. Por ello, permanece atenta a la
vasta regulacién que en esta materia se viene publicando desde el afic 2013.

Riesgo de cumplimiento de la normativa medioambiental.

Grupo Iberpapel mantiene un sistema de gestion medioambiental basado en la norma
internacional 1SO 14001:2015 y certificado por auditores independientes que garantiza el
cumplimiento de las legislaciones europeas, estatales y autondmicas aplicables.
Asimismo, con el objetivo de dar cumplimiento a la Ley 26/2007 de Responsabilidad
Ambiental y el Real Decreto 2090/2008 que la desarrolla, Grupo Iberpapel procedi6 en
plazo a realizar un anélisis de riesgos medioambientales, y una monetizacion de los
mismos mediante la aplicacién del indice de Dafio Medioambiental (IDM) y el Modelo de
Oferta de Responsabilidad Ambiental (MORA). Por Gltimo, Grupo Iberpapel prosigue con
su politica de reforestacién, una herramienta importante en este apartado es la utilizacion
de los mercados voluntarios de carbono.

Riesgo de cumplimiento de la normativa de seguridad y salud.

La Filial industrial PGZ, cuenta con un sistema de Gestién de la Prevencion de Riesgos
Laborales que cumple con las especificaciones de la ISO 45001:2018, certificado por Det
Norske Veritas (DNV). Uno de los pilares basicos de este sistema es mantener
permanentemente informado a los trabajador@s de los riesgos de su puesto de trabajo y
de las medidas preventivas de obligado cumplimiento, lo que se logra mediante un
programa informditico de gestién llamado Prosafety con acceso para todos los
trabajador@s. Se complementa con un programa de inspeccién continua tanto de
instalaciones como de Comportamientos Seguros con reuniones con trabajadores a
diferentes niveles de responsabilidad y por dltimo con las reuniones trimestrales del
Comité de Seguridad y salud, érgano paritario donde se abordan todos los asuntos que
tengan que ver con la seguridad y salud de nuestros trabajador@s.

Grupo
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Asimismo, la Sociedad cuenta con un Servicio de Prevencion Propio para las
especialidades de Seguridad e Higiene Industrial, y un Servicios de Prevencién Ajenos para
las especialidades de Ergonomia y Psicosociologia y Medicina del Trabajo. El resto de las
filiales del Grupo tienen contratado un Servicio de Prevencion Ajeno, para todas las
especialidades.

+ Riesgo de cambios regulatorios.

Como se ha indicado, Iberpapel mitiga estos riesgos mediante el mantenimiento de una
estructura de costes muy competitiva que permite afrontar, comparativamente mejor
respecto de la competencia, el impacto de las épocas de crisis en el mercado.

Este afio se analizard y actualizard como cada ejercicio el mapa de riesgos del grupo.
Actividades de control

Iberpapel dispone de documentacién soporte descriptiva de los principales procesos de acuerdo a
lo detallado en el apartado anterior, donde se indican los responsables de desarrollo de las
distintas actividades de control.

En relacion con la revisién de juicios y estimaciones relevantes, Iberpapel informa de aquellas
ireas mas relevantes en las que existen pardmetros de juicio o estimacion, asi como, de las
hipétesis clave contempladas con respecto a las mismas. En este sentido, las principales
estimaciones realizadas se refieren a la valoracién de los Activos Biologicos, la vida atil de los
activos materiales e intangibles, provisiones y recuperabilidad de los activos por impuesto
diferido registrados, entre otras.

Durante el ejercicio 2016 se realizé una revisién profunda de la documentacién correspondiente a
los principales ciclos de negocio, revisando el grado de cumplimiento de las recomendaciones
realizadas en afos anteriores y la actualizacion de los planes de mejora propuestos, concluyendo
en una revision del Plan Plurianual de Auditoria Interna para los proximos cinco afos. En el
ejercicio 2025 se ha realizaré la revision de los sistemas de gestiéon y control de riesgos en el
Grupo Iberpapel segun lo establecido en dicho Plan Plurianual de Auditoria Interna. Todo ello,
permite tener formalizadas, documentadas y actualizadas todas las actividades de control
existentes en los principales ciclos de negocio de la Organizacion, asi como implantar y actualizar,
los procedimientos especificos requeridos.

Esta documentacion se ajusta a los criterios establecidos en las recomendaciones efectuadas por
la CNMV en su Guia para la preparacién de la descripcion del Sistema de Control Interno sobre la
Informacién Financiera, estando implementado y en Funcionamiento el Sistema de Control
Interno para la Informacién Financiera.

Procedimiento interno de supervision

Iberpapel revisa periédicamente qué actividades ejecutadas por terceros son relevantes para el
proceso de preparacién de la informacién financiera o podrian indirectamente afectar a su
Fiabilidad. Hasta la Fecha, no se ha externalizado procesos con impacto relevante en la
informacién financiera, salvo aquellos relativos a estimaciones y valoracion puntuales en los
distintos cierres que requieren de conocimientos especificos (valoracién Activos biolégicos).

Los departamentos responsables de las areas involucradas junto con el “Organo de Control del
Sistema de Control Interno para la Informacidn Financiera y Cumplimiento Penal” ejecutan
controles y supervisan su cumplimiento respecto del trabajo de estos expertos, destinados a
comprobar su competencia, capacitacién, acreditacién o independencia, asi como la validez de los
datos y métodos utilizados y la razonabilidad de las hipétesis utilizadas.
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Existe para ello un procedimiento de aplicacién para todos los departamentos especialmente para
aquellas personas que tienen poderes para Formalizar contratos, interpretar los resultados de los
trabajos desarrollados por los terceros subcontratados y realizar estimaciones en base a los
mismos, y que puedan por tanto afectar a la informacion financiera generada.

En este contexto, cuando se pretende utilizar el trabajo de un experto independiente (entendido
como tal aquellos terceros que emitan un asesoramiento o juicio en materias especializadas y que
cuenten con una adecuada y acreditada formacién y experiencia en el campo requerido) que
pueda afectar de forma significativa a la informacién financiera, se deben evaluar los siguientes
aspectos:

- Adecuada competencia profesional y homologacién por el organismo profesional
correspondiente (cuando asi lo requiera una norma legal competente).

- Las relaciones o vinculos del profesional externo con la Organizacion al efecto de
considerar su independencia. Se entenderd que no existe la debida independencia (y por tanto
sera analizado al nivel necesario} cuando:

»  Ostente cargos directivos o de administrador o sea empleado del Grupo.

- Exista una vinculacién financiera o patrimonial con el Grupo Iberpapel.

- Existan vinculos de consanguinidad o afinidad hasta el segundo grado, con los
empresarios, directivos o administradores de la entidad.

En estos casos se obtendrd una manifestacién del experto independiente en la que se exprese
que estd en posesién de la titulacién y capacidad técnica requerida para el tipo de trabajo
encomendado y que goza de la independencia necesaria respecto del Grupo en los términos
sefalados anteriormente.

Todo el proceso de determinacién de {a necesidad de utilizacion de un experto independiente, su
seleccién, contratacién, supervision posterior del encargo y conclusiones al respecto del producto
final obtenido del tercero para su incorporacion en los estados financieros, mediante la
realizacion de valoraciones y/o estimaciones en este contexto, se incluyen en dicho
procedimiento establecido al mas alto nivel de la Organizacion, que establece igualmente la
documentacion soporte y evidencias de los controles establecidos que deben documentarse y
archivarse.

Informacién y comunicacion

Los procedimientos de revisién y autorizacion de la informacion financiera del Grupo Iberpapel
que se publican en los mercados se inician con su revision por parte de la direccion financiera de
cada sociedad, centralizindose posteriormente en el centro de consolidacién, habiéndose
establecido los correspondientes controles. Este proceso se controla y supervisa por parte del
“Organo de Control del Sistema de Control Interno para la Informacién Financiera y Cumplimiento
Penal” como parte de sus funciones. Las cuentas anuales individuales y consolidadas, el informe
de gestion, el estado de informacién no financiera, el informe sobre remuneraciones y el informe
anual de gobiernos corporativo, asi como los informes trimestrales, son revisados por la Comisién
de Auditoria, como paso previo a su formulacién por el Consejo de Administracién, tal y como se
establece en el reglamento de este Gltimo. De acuerdo con lo establecido en el reglamento del
Consejo de Administracién, la Comisién de Auditoria procede a la lectura de la informacién, asi
como su discusién, con la Presidencia de Iberpapel Gestidn, S.A. y con los Auditores Externos (en
el caso de las cuentas anuales y semestrales), como pasos previos a su remision al Consejo de
Administraciéon.

Una vez la Comisién de Auditoria ha revisado dicha informaciéon y da su conformidad u

observaciones a incorporar, se procede a la firma de las cuentas anuales y semestrales por parte
del Consejo de Administracion (Formulacién).
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En relacién con la informacién semestral, la Comision de Auditoria revisa la informacion financiera
critica (informacién financiera, evoluciéon de resultados, detalle sobre los epigrafes principales,
etc.) con caracter previo a la remisién de esta informacién al Consejo de Administracion.

En este contexto, es la direccién financiera, la encargada de identificar, definir y comunicar las
politicas contables que afectan al Grupo asi como de responder las consultas de caracter contable
que puedan llegar a plantear tanto las sociedades filiales como las distintas unidades de negocio,
siempre bajo la supervisién del “Organo de Control del Sistema de Control Interno para la
Informacién Financiera y Cumplimiento Penal” ejecutan, encargado del establecimiento y
cumplimiento de los controles pertinentes en dicho proceso.

Adicionalmente, estos departamentos serdn los encargados de informar a la Presidencia de
Iberpapel Gestion, S.A. y a la Comisién de Auditoria sobre la nueva normativa contable, sobre los
resultados de la implantacién de estay su impacto en los estados financieros.

El Grupo lberpapel tiene establecidas y documentadas las politicas contables de las principales
partidas, cuentas y tipos de transacciones que tienen lugar y que pueden afectar a la informacién
financiera. Estas politicas estdn a disposicion de los afectados para hacer posible su correcta
aplicacién, y son actualizadas periédicamente de acuerdo con el procedimiento de actualizacién
periddico establecido por la organizacién y llevado a cabo por la direccién financiera en aquello
que resulte aplicable.

12. Evolucién previsible del grupo

La evolucion del Grupo desglosado en las tres dreas de actividad sera:

En el area forestal se continuard con el mantenimiento la masa forestal en las fincas en
Sudamérica, y vendiendo en los mercados locales, o importando para nuestra fabrica la madera
que los técnicos estimen que esta en turno de corta.

Con respecto a los ingresos procedentes del papel la estrategia sigue siendo colocar en el
mercado nacional el 50% de la produccién y el otro 40% se exportara a Europa, y el 10% restante
se enviara a paises overseas.

La filial del Grupo Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga, S.A.U. tiene una capacidad de produccién de
papel de escritura e impresién de 250.000 toneladas métricas, y coloca su producto en el mercado
europeo principalmente, el cual tiene un consumo aproximado de este tipo de papel que esta
préximo a los 6 millones de toneladas.

13. Hechos posteriores a la fecha del balance
A la fecha de formulacidon de los presentes estados financieros intermedios resumidos

consolidados no se han producido hechos posteriores que incidan significativamente en los
mismos.
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