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EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

Informe al 30/06/2026 e pm me

El primer semestre de 2026 se ha desarrollado en un entorno econémico y geopolitico marcado por
la incertidumbre. A las tensiones comerciales internacionales y al conflicto en Ucrania se afiadid, a
finales de febrero, la guerra entre Estados Unidos e Iran, que condicioné los mercados energéticos
durante el mes de marzo y, en menor medida, durante el segundo trimestre. Durante mayo y junio,
los avances apreciados en los contactos entre las partes y la percepcidon de una posible desescalada
favorecieron una cierta normalizacién de los mercados energéticos y una moderacién de los costes.
No obstante, la interrupcion de ese proceso y la persistencia de los riesgos asociados al transito por
el estrecho de Ormuz han vuelto a incrementar la incertidumbre en los mercados energéticos al
inicio del tercer trimestre, sin que, por el momento, se vislumbre una solucién en el corto y medio
plazo.

La industria papelera europea continud operando en un mercado caracterizado por una demanda
contenida, exceso de capacidad productiva, elevada presién competitiva y aumento de las
importaciones.

Los datos de Eurograph reflejan una actividad mas estable durante el segundo trimestre. La
produccion europea de papeles UWF moderé las caidas registradas al inicio del ejercicio y, hasta
junio, se situdé un 0,6 % por debajo del nivel alcanzado en el mismo periodo de 2025. La utilizacién
media de la capacidad productiva ascendié al 86,4 %, ligeramente por encima de la registrada el afio
anterior. Por su parte, la entrada de pedidos continud por debajo de los niveles del ejercicio anterior,
con un descenso acumulado cercano al 5,9 %. A pesar de ello, la mejora de la produccién favorecié
una recuperacién de la actividad del sector a lo largo del primer semestre.

Los precios del papel reflejaron un cambio de tendencia durante el segundo trimestre. Tras los
descensos registrados desde septiembre de 2025, los incrementos aplicados por los principales
productores europeos comenzaron a trasladarse al mercado a partir de abril y se consolidaron
durante mayo vy junio, favoreciendo una recuperacién del precio medio de venta. El aumento del
precio de la celulosa desde finales de 2025 y los ajustes de capacidad realizados en Europa
contribuyeron a una moderada estabilizacion del mercado de papeles UWF.

Durante el mes de junio y las primeras semanas de julio la entrada de pedidos comenzé a moderarse,
en linea con la proximidad del periodo estival, manteniéndose la presion competitiva observada
durante el semestre.

La evolucidn de los costes energéticos mostré un claro contraste entre ambos trimestres. Tras las
fuertes tensiones registradas durante el primer trimestre, con un maximo en marzo debido al
conflicto entre Estados Unidos e Irdn, el segundo trimestre estuvo caracterizado por una moderacion
de los precios. La reduccion del precio del gas, junto con la evolucidn favorable de la Retribucién a la
Operacién (RO), permitiéo mejorar el funcionamiento de la cogeneracion y reducir el coste energético
respecto a los mdaximos de marzo. Asimismo, la relativa moderacion del precio del petréleo
contribuyd a aliviar parcialmente los costes logisticos y los de determinadas materias primas. A pesar
de ello, el coste energético acumulado del semestre se mantuvo por encima del registrado en el
mismo periodo del ejercicio anterior.
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La politica comercial continué orientada a consolidar las mejoras de precio obtenidas durante el
segundo trimestre. Este objetivo se vio respaldado por la recuperacion del precio de la celulosa,
iniciada a finales de 2025 y estabilizada durante el mes de julio. La evolucidn del precio del papel
seguird condicionada por la demanda europea y por el comportamiento del mercado asiatico.

Certificados de Ahorro Energético (CAE)

Durante el primer trimestre de 2026 el Grupo reconocié un ingreso asociado a un expediente de
Certificados de Ahorro Energético (CAE), con un impacto de 8,78 millones de euros, de los que 7,40
millones se registraron como ingresos de explotacion y 1,38 millones como subvencidn de capital.
Tras la resoluciéon administrativa de 16 de junio de 2026 que denegd el registro del expediente, dicho
ingreso fue revertido al cierre del semestre. Dicha resolucidon ha sido recurrida por la Sociedad, que
mantiene una expectativa favorable respecto al resultado definitivo del procedimiento (ver nota 29
"Otra Informacion" de los estados intermedios). Esta circunstancia tuvo un efecto significativo sobre
los resultados del primer semestre.

Resultados del primer semestre

Los resultados del primer trimestre de 2026 publicados por las principales compaiiias europeas
comparables pusieron de manifiesto el deterioro generalizado de la rentabilidad del sector,
consecuencia de la caida de los precios de venta, la debilidad de la demanda y el incremento de
determinados costes, una situacién que venia desarrollandose desde el segundo semestre de 2025.
Durante el segundo trimestre de 2026 comenzaron a apreciarse los primeros indicios de
estabilizacidon del mercado. En este contexto, Iberpapel mejoré sus resultados operativos respecto al
primer trimestre. Aunque el EBITDA vy el resultado operativo permanecen alejados de los niveles de
rentabilidad habituales de los ultimos afios, la evolucidn registrada durante el trimestre supone un
cambio de tendencia respecto a los trimestres anteriores.

No obstante, los resultados del primer semestre todavia reflejan las dificiles condiciones de mercado
predominantes durante la mayor parte del periodo, asi como el efecto contable derivado de la
reversion del expediente de Certificados de Ahorro Energético. Al cierre de junio de 2026, lberpapel
obtuvo un EBITDA de 1,97 millones de euros, frente a 8,93 millones de euros en el mismo periodo del
ejercicio anterior. El resultado neto fue de -3,75 millones de euros, frente al beneficio de 2,23
millones de euros registrado en el primer semestre de 2025.

La Sociedad continud avanzando en su estrategia de diversificacion, manteniendo la presencia de sus
productos en los segmentos de embalaje, etiquetado y aplicaciones para los sectores alimentario y
farmacéutico.

Perspectivas

La evolucion del tercer trimestre dependerd principalmente del comportamiento de la demanda y de
los mercados energéticos. La Sociedad mantendra una politica comercial orientada a consolidar los
niveles de precio alcanzados durante el segundo trimestre, adaptando la produccién a la evolucién
de la cartera de pedidos.

Por otra parte, el repunte de los precios del petréleo y del gas registrado durante el mes de julio,
asociado al aumento de las tensiones en Oriente Medio, ha vuelto a incrementar la incertidumbre
sobre la evolucién de los costes energéticos. Esta situacién reduce la visibilidad para los préximos
meses y podria condicionar la consolidacion de la recuperacidn iniciada durante el segundo
trimestre.
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1. RESULTADOS DE GESTION CONSOLIDADOS AL 30 JUNIO 2026

El Importe Neto de la Cifra de Negocios ascendié a 113.204 miles de euros, con lo que disminuyé
un (2,59) % con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior (30/06/2025: 116.210).

El EBITDA ha sido de 1.967 miles de euros (30/06/2025: 8.932) disminuyendo un (77,99)%. El
margen bruto operativo es el 1,74% (30/06/2025: 7,69 %).

El Resultado Neto asciende a (3.749) miles de euros (30/06/2025: 2.230) un (268,15)% menos.
2. PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA.

a) Cuenta de resultados comparada en miles de euros'

30/06/26 30/06/25 Variacion %
Importe neto de la cifra de negocios 113204 - 16210 (2,59) %
Otros ingresos 2.150 2.599 (17,27) %
Ingresos 115.354 118.809 (2,91) %
Var. existencias productos terminados y en curso (4.978) (1.323) 276,35 %
Aprovisionamientos (46.332) (46.532) (0,43) %
Gastos de personal (12.138) (12.050) 0,74 %
Otros gastos (49.939) (49.972) (0,06) %
EBITDA 1.967 8.932 (77,99) %
Ty (7110)(6870) ................... ; 50%
Deterioro y resultado por enajenacién del inmovilizado - - - %
EBIT (5.143) 2.063 (349,39) %
T o (566)%
Resultado antes de los impuestos (4.297) 2.960 (245,21) %
Impuest05548 ...................... (730) ............ (17511)%
RESULTADO NETO (3.749) 2.230 (268,15) %

1 Las cifras se presentan en miles de euros; por tanto, pueden existir ligeras diferencias en los
totales debido al redondeo.
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b) Ingresos de Explotacion

El Importe neto de la cifra de negocios acumulado al 30/06/2026 ascendié a 113.204 miles de euros
(30/06/2025: 116.210), lo que significa una disminucion del 2,59% siendo las partidas mas
significativas, las siguientes:

Miles de euros 30/06/2026 30/06/2025 Var. %
‘VentadePapel 96123 95377 0,78 %
Venta de Electricidad 16.117 19.531 (17,48) %
Venta de Madera 964 1.302 (25,94) %

i.  Ventas de papel
En este periodo del ejercicio el importe de las ventas de papel han aumentado un 0,78 %. Las
unidades fisicas vendidas han aumentado un 7,38%, y el precio de venta ha disminuido un 6,24%, en
relacion con el mismo periodo del ejercicio anterior.
il Ventas de energia eléctrica
La facturacion en el epigrafe “ventas de electricidad” ha disminuido un (17,48)% con respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior, derivado de una caida tanto del precio de venta un 2,30%,
como de la cantidad un 17,70%.

jif. Ventas de madera

Las sociedades forestales han vendido madera, en Espafia y Argentina por un importe de 964 miles
de euros (30/06/2025: 1.302 miles de euros).

3. BALANCE CONSOLIDADO AL 30/06/2026 Y 31/12/2025

BALANCE ACTIVO

Miles de euros 30/06/26 31/12/25

I Inmovilizado material 155511 155.499
Il.  Activos bioldgicos 17.170 14.702
Ill. Otros activos intangibles 11.337 6.479
IV. Activos por impuestos diferidos 3.996 4.026
V. Activos financieros no corrientes 5.386 5.788
A) ACTIVOS NO CORRIENTES 193.400 186.494
Il. Existencias 33.119 37.670
Il. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 40.360 37.307
IV. Efectivoy otros medios liquidos equivalentes 124.842 127.603
B) ACTIVOS CORRIENTES 198.321 202.580

TOTAL ACTIVO (A+B) 391.721 389.074
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BALANCE PASIVO

Miles de euros 30/06/26 31/12/25

I Capital 6519 6579
Il. Ganancias acumuladas y otras reservas 335.220 335.807
Il Resultado del ejercicio (3.749) 6.060
IV. Menos: Valores Propios (1.160) (1.067)
V. Diferencias de conversién (10.668) (13.445)
VI. Prima de emisién de acciones 115 2.839
IX. Menos: Dividendos a cuenta (4.688)
A) PATRIMONIO NETO 326.337 332.085
I.  Deudas con entidades de crédito 4.094 6.892
Il. Pasivos por impuestos diferidos 490 411
Il Provisiones no corrientes 36
IV. Otros pasivos no corrientes 3.949 2.661
B) PASIVOS NO CORRIENTES 8.533 9.999
I.  Deudas con entidades de crédito 6.017 6.146
Il. Acreedores comercialesy otras cuentas a pagar 39.063 32.914
lll. Provisiones para otros pasivos corrientes 11.771 7.928
C) PASIVOS CORRIENTES 56.851 46.989
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO NETO (A+B+C) 391.721 389.074

a) Activos Biolégicos

La valoracién de los activos biolégicos es realizada anualmente por el experto independiente
“Galtier Franco Ibérica, S.A.".

El alcance de esta valoracion comprende todos los activos bioldgicos propiedad de las sociedades
del Grupo con actividad forestal localizados en Espaia y Argentina.

Para realizar la mencionada valoracién se identifican los activos biolégicos, agrupandolos en funcion
de sus caracteristicas fisicas y de sus coordenadas geograficas. Cada uno de los grupos de activos
biolégicos definidos ha sido clasificado en funcién de sus cualidades y dimensionado en funcién de
sus caracteristicas cuantitativas, procediéndose a la determinacién del valor razonable menos los
costes estimados en el punto de venta de cada grupo. Considerando los siguientes criterios en el
proceso de valoracién: determinacion del tipo de producto, especie y calidad, crecimiento anual,
fecha de plantaciéon o rebrote, fecha de tala, grado de madurez, coste de plantacién, coste de
disposicion, asi como precios de transacciones recientes en el mercado, precios de mercado de
activos similares y referencias del sector.

Siendo los criterios de valoracion:

Jerarquia de valor razonable 1 seguin NIIF 13: La direccion ha valorado activos bioldgicos
maduros y no maduros tomando como referencia la oferta vigente en un mercado activo.

Jerarquia de valor razonable 2 segun NIIF 13: La direcciéon ha valorado aquellos activos
que habian alcanzado las condiciones para su cosecha o recoleccién, de acuerdo con el informe del
experto independiente “Galtier Franco Ibérica, S.A.” tomando como referencia el precio de venta de
la madera en pie, en cada mercado donde se encuentre localizado el activo.
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Jerarquia de valor razonable 3 seglin NIIF 13: La direccién 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, preparaciéon del terreno, trabajos
culturales, etc.

Las subvenciones oficiales relacionadas con un activo biolégico se reconocen como ingresos cuando,
y solo cuando, tales subvenciones se conviertan en exigibles.

b) Deudas con entidades de crédito

El Grupo tiene una caja neta positiva al 30/06/2026 de 114.731 miles de euros (31/12/2025: 114.564
miles de euros).

Miles de euros 30/06/2026 31/12/2025
‘Deuda con entidades de crédito a largo plazo 4094 6892
Deuda con entidades de crédito a corto plazo 6.017 6.146

Tota Deuda 10.111 13.038

Menos: Efectivo, depédsitos bancarios y fondos (124.842) (127.603)
Deuda neta (114.731) (114.564)

Patrimonio neto 326.337 332.085
indice de apalancamiento (35,16) % (34,50) %

El siguiente gréfico refleja la evolucion de la sélida estructura financiera del Grupo:

ESTRUCTURA FINANCIERA
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—%
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Grafico |l
4. CRITERIOS CONTABLES

En la elaboracién de la presente informacién contable correspondiente al 30/06/2026, se han
utilizado las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), adoptadas para su utilizacién
en la Union Europea y aprobadas por los Reglamentos de la Comisién Europea, las interpretaciones
CNIIF y la legislacion mercantil aplicable a las entidades que preparan informacién conforme a las
NIIF-UE.

Las cifras se expresan en miles de euros, salvo indicacién expresa en contrario, las posibles
discrepancias se deben a redondeos.

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

EBITDA AJUSTADO (“Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization”) es un indicador
que mide el resultado de explotacion de la compaiia 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 comparaciéon con otras compafias del sector.

EBITDA AJUSTADO = Beneficio de Explotacion — Amortizaciéon — Deterioros — Resultado de la
enajenacion de los activos no corrientes.

Milesde euros @ 30/06/2026 || 30/06/2025
Resultado de Explotacion (5.143) 2.062
Deterioro y resultado por enajenacién del inmovilizado - -
Amortizacion 7.110 6.870
EBITDA ajustado 1.967 8.932

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 30/06/2026 30/06/2025
EBITDA 1.967 8.932
Importe Neto de la cifra de negocios 113.204 116.210
Margen Bruto Operativo % 1,74 % 7,69 %

EBIT (“Earnings Before Interest and Taxes) es un indicador que mide el margen de explotacién de la
compaiia antes de deducir los intereses e impuestos, es utilizado por la Direccién para evaluar los
resultados a lo largo del tiempo, permitiendo su comparaciéon con otras companias del sector. El
EBIT se calcula como el EBITDA, agregando las amortizaciones.

EBIT = EBITDA - Amortizaciones.

Milesdeeuros 30/06/2026 _ _ 30/06/2025
EBITDA 1.967 8.932
Amortizacion (7.110) (6.870)
Deterioro y resultado por enajenacion del inmovilizado - -
EBIT (5.143) 2.062
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5. INMOVILIZADO

Resultados Enero Junio 2026

El incremento del inmovilizado material e inmaterial hasta Junio de 2026 ha sido de 6.229 miles de

euros.

6. EVOLUCION DE LA ACCION

La accion del Grupo Iberpapel a 30/06/2026 cerrd a un precio de 18,45€ (31/12/2025: 19,85€), lo que
supone una disminucién del (7,05)% con respecto al valor de cierre del ano anterior. Su valor llegé a
alcanzar un maximo de 21,40€ y un minimo de 18,45€ .Principales datos referidos a la accién:

30/06/2026 2025

‘Capital admitido (millones€) 658 6,58
N° de acciones (x 1000) 10.964 10.964
Capitalizacién (millones de €) 202,29 217,64
Volumen contratado (miles de acciones) 584 1.577
Efectivo contratado (millones de €) 11,62 31,40
Ultimo precio del periodo (€) 18,45 19,85

21,40 (17-Feb) 22,30 (8-May)
18,45 (29-Jun) 17,85 (2-Ene)
Fuente: BME y Bolsa de Madrid (Resumen de actividad de renta variable)

Precio maximo del periodo (€)
Precio minimo del periodo (€)

Evolucion comparada de la accion al 30/06/2026

(Base 100 al 31/12/2025)

115,00 %

110,00 %

105,00 % yf A

100,00 % 4 /'\ F
,j‘ ‘
VAP '
W
95,00 %
90,00 %
— |berpapel Ibex Ibex small caps
grafico ll

15,83
17,80
20,30 (12-Jun)
17,05 (16-Feb)
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El Grupo Iberpapel mantiene la relaciéon 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
informacion necesaria sobre la compania 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 esta abierto a cualquier consulta a través de la propia

pagina web y del correo electrénico atencion.al.accionista@iberpapel.es

7. OTRA INFORMACION RELEVANTE

27/02/2026.- La sociedad remite informacioén financiera del ejercicio 2025.

24/03/2026.- La compaiiia informa sobre nombramiento de nuevo miembro de la Comisién de
Sostenibilidad.

13/04/2026.- La Compaiiia anuncia la convocatoria de la Junta General Ordinaria de accionistas de
2026.

27/05/2026.- La Sociedad informa de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas
celebrada el 26 de mayo de 2026.

27/05/2026.- La Compafia informa sobre el Dividendo definitivo y complementario del ejercicio
2025, aprobado por la Junta General.

27/05/2026.- La Compania informa sobre la devoluciéon parcial de prima de emisién, aprobado por la
Junta General.

29/05/2026.- La sociedad informa de la composicién de las Comisiones del Consejo.

8. INFORMACION PRIVILEGIADA

23/06/2026.- La compaiia informa sobre el expediente de Certificados de Ahorro Energético (CAEs).
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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 impresién y escritura.

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

* 60Mwh de energia eléctrica por medio de cogeneracién gas.

Grupo Iberpapel desarrolla las siguientes actividades:

* Forestal a través de entidades con domicilio Fiscal en Espafia y Argentina.

* Industrial, Papelera Guipuzcoana de Zicunaga, S.A.U.

» Comercial por medio de sociedades para la comercializacién del papel en Espafa, donde
vende aproximadamente 50% de su produccién y compaiias que exportan el producto
principalmente a Europa.

Grupo Iberpapel esta formado por 17 sociedades, Iberpapel Gestion, 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 consolidacién por el
método de integracion global.

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

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

Iberpapel cuenta con dos 6rganos 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 2026 el Consejo de Administracién 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, la Comisién
de Sostenibilidad en dos y la Comisidn de Inversiones en dos ocasiones.

Las Sociedades dependientes Papelera Guipuzcoana de Zicufnaga, S.A.U., planta industrial del
Grupo e Ibereucaliptos, S.A.U., entidad que posee la propiedad de las empresas con actividad
forestal, cuentan asimismo con un Consejo de Administracién que a 30 de junio de 2026 estd
formado por 6 y 8 consejeros cada respectivamente. El resto de las compaiiias del Grupo, se rigen
por un Organo de administracién compuesto por dos administradores mancomunados.

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

* Lapolitica de inversiones y financiacion.

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

* Lapolitica de Sostenibilidad.

. N
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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 desempefio de los altos directivos.

* La politica de control y gestion de riesgos, asi como el seguimiento peridédico 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 26 de mayo de 2026 aprob6 entre otros acuerdos
* Reeleccion de D. Inaki Martinez Pefalba con la categoria de consejero “otros externos”.

* Reeleccion de Dofa Maria José Garcia Beato con la categoria de consejera independiente.

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 fundaciéon de Papelera Guipuzcoana de Zicufiaga en
1935, nos hemos posicionado como uno de los principales actores del mercado de papel de
impresion y escritura en Espana.

El éxito de nuestro modelo de negocio se basa en un alto grado de integracion de las diferentes
fFases del proceso productivo: celulosa, papel y cogeneracién. 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.
*  Esfuerzo inversor.

* Investigacion, desarrollo e innovacién.

*  Unasituacién 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 produccién y diversificar
producto.

La vocacion internacional de Iberpapel complementa la estrategia de crecimiento y ha contribuido
a disminuir la exposicion al riesgo derivado de la coyuntura econdémica. 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 division forestal se centrarad en continuar repoblando con la mejor genética
disponible aquellos campos con potencial para optimizar su aprovechamiento, siempre teniendo
presente la sostenibilidad del todo el sistema natural. 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.
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Se seguira con el proceso de mejora continua en las siguientes lineas de trabajo:

L]

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

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

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 atmédsfera.

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

Divisiéon Industrial:

Proyectos de inversiones plurianuales aprobados, por un importe estimado de 25 millones de

euros:

Reforma de instalacién de recepcién, dosificacién, troceado y transporte de madera desde
la recepcién de ésta en camiones hasta su almacenamiento en los silos de astillas (14
millones de euros), de los cuales han sido ejecutados 1,5 millones.

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

Sustitucién de cierres laterales de la prensa ENPC, pasando de los actuales basados en
camara hinchable a cierres mecanicos, actualmente en ejecucién.

Instalacién de un equipo de secado por infrarrojos en la Maquina 1.

Proyectos en estudio, por importe de 6,5 millones de euros:

L]

Reforma de circuito de aproximaciéon de la maquina 1 con sustitucién de caja de entrada
por una nueva con control de dilucién, instalacién de traqueo (shaker) para la mejora de
la Formacién y caracteristicas del papel, sustitucién de bombas, depuracién, etc.

Reforma del aplicador de almidén de la maquina 3.

Instalacién de traqueo (shaker) en las maquinas 3 y/o 4.

Modernizaciéon del accionamiento eléctrico y mecanico de la maquina 3.
Reaprovechamiento del calor de los gases de escape de la caldera de recuperacién, entre
otros proyectos en el ambito de la energia.

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 diversificacién de nuestros productos sin
dejar de explorar oportunidades de inversion en el ambito de la mejora energética

Division comercial:

Captacion de un mayor nimero de clientes, ligado a un mayor nimero de ventas.
Continuar en la estrategia de diversificacion hacia las calidades desarrolladas en los
ultimos afios en productos para embalaje, etiquetas y sectores de alimentacién y
sanitario.

Aumento de nuestra oferta con la gama de papel <<neutro en carbono>>.
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2. Investigacion y desarrollo

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

i) Papelera Guipuzcoana de Zicunaga, S.A.U. colabora en un proyecto de I+D sobre
valorizacion de la lignina procedente de la coccion de la madera en el proceso de
obtencién 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.

ii) Papelera Guipuzcoana de Zicuiaga S.A.U. ha calculado su huella de carbono de producto
en base a la norma ISO 14.067:2018. En base a este calculo ha realizado una verificaciéon de
neutralidad de carbono segin PAS 2060 que, mediante los derechos generados en su
proyecto verificado de captaciéon de CO2 en plantaciones forestales, ofrece la opcién a sus
clientes de utilizar un papel totalmente neutro en carbono. El Grupo Iberpapel ha
calculado igualmente su huella de carbono de organizacién, y la ha certificado segun la
norma ISO 14064-1.

En este contexto, Grupo Iberpapel ha elaborado un Plan de reduccion de emisiones para dar
cumplimiento al requerimiento del RD 214/2025, de 18 de marzo, por el que se crea el registro de
huella de carbono, compensacion y proyectos de absorcion de diéxido de carbono y por el que se
establece la obligacién del calculo de la huella de carbono y de la elaboracién y publicacién de
planes de reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero. Este Real Decreto, en su
articulo 11.3 establece que las empresas “elaboraran un plan de reduccién. El plan contemplara,
como minimo, un objetivo cuantificado de reduccién en un horizonte temporal de al menos cinco
anos, junto con las medidas para su consecucion. Este plan debera ser compatible con la transicién
hacia una economia sostenible y estar en consonancia con el Acuerdo de Paris y el objetivo de
lograr la neutralidad climatica de aqui a 2050, tal y como establece el Reglamento (UE) 2021/1119
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de junio de 2021.

iiii) En la segunda mitad de 2024, Papelera Guipuzcoana de Zicunaga sustituyo el antiguo
horno de cal que databa de 1990. La nueva instalacién supone una importante innovacién
y mejora en eficiencia energética, y ademas cierra el circulo de recuperacién interna del
carbonato calcico, aplicando los principios de la economia circular.

Durante el afio 2026, Papelera Guipuzcoana de Zicufaga esta realizando la instalaciéon de una
moderna troceadora de astillas que sustituird a la instalacién antigua. La nueva planta producira
astillas de mejor calidad que mejoraran cualitativamente el proceso de coccién de la celulosa
ademas de hacerlo de una fForma mas eficiente.

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, haciendo que los consumidores se decanten cada vez mas por materiales y
marcas respetuosas con el medio ambiente.

V) Este hecho, juntamente con el auge del comercio digital, esta 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 Espafa esta
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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
estd 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 satisfacciéon posible respondiendo tanto a los requerimientos estéticos y
mecanicos del papel en todos sus usos y al cumplimiento de los mas altos estdndares
medioambientales. Entre los nuevos productos, que cada vez cuentan con mas peso destacamos:

L]

L]

3.

VELLUM SC: frontal de soporte térmico. 47-65 gr.

VELLUM TT: frontal para etiquetas autoadhesivas destinadas a la impresién Termo-
Transfer. 60-73 gr.

ZICUBAG: papel kraft blanco para bolsas y otros usos. 60-120 gr.

ZICUBAG GR: papel kraft blanco de bajo gramaje para embalaje con tratamiento antigrasa.
35-60 gr.

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

ZICUBARRIER FF: papel con tratamiento barrera a las grasas libre de Flaor (PFAS). 35-70
ar.

ZICUFLEX: papel MF de bajo gramaje para embalaje y otros usos. 35-60 gr.

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

ZICUKRAFT: papel kraft blanco de alta resistencia para mercados de construccién,
complejos alimentarios, packaging, etc. 70-90 gr.

ZICUPHARMA: papel para la impresién de prospectos para la industria farmacéutica y
cosmética, acabado estandard. 40-60 gr.

ZICUPHARMA HO: papel para la impresion de prospectos para la industria farmacéutica y
cosmética con alta opacidad. 37-50 gr.

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

ZICUKRAFT NATURE: papel MF marrén de 100% fibra virgen sin blanquear para embalaje,
procesos industriales y otros usos para diversos usos. Disponible con tratamiento
antigrasa libre de fldor. 35-120 gr.

Gestién del riesgo

El Grupo controla y gestiona los riesgos en los diversos niveles de supervision, control y gestién.

a.

Consejo de Administracion. 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 Administraciéon 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. Ademds, es el Organo responsable de la determinacién y aprobacién
de la Politica de Control y Gestion de Riesgos.

Comision de Auditoria. Ejerce, autorizada por el Consejo de Administracién en el ejercicio
de sus funciones, la supervision y evaluacién del proceso de elaboracidn vy la integridad de
la informacion financiera y no financiera, asi como los sistemas de control y gestion de
riesgos financieros y no financieros relativos a la sociedad y, en su caso, al Grupo incluyendo
los operativos, tecnolégicos, legales, sociales, medioambientales, politicos y reputacionales
o relacionados con la corrupciéon (lo cual podrd ser realizado alternativa o
complementariamente por la comisidon de sostenibilidad) revisando el cumplimiento de los
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requisitos normativos, la adecuada delimitacién del perimetro de consolidacién y la
correcta aplicacién de los criterios contables.

C. Comisién de Sostenibilidad. Tiene entre sus funciones revisar, impulsar y supervisar las
actuaciones (politicas, estrategias, planes, informes...) en materia de sostenibilidad, asi
como, la supervision del cumplimiento de los requerimientos legales y de las normas del
Sistema de Gobierno Corporativo. Asimismo, podra revisar, en coordinacién con la Comisién
de Auditoria (quién dispondra de la supervisién dltima de las funciones de control y gestién
de riesgos), los sistemas de control interno y gestion 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 Inversiones. Tiene como Funciones principales proponer al Consejo la
aprobacién y revisién de las inversiones a realizar por el Grupo, asi como disefar politicas
de inversion o sus actualizaciones conforme al plan estratégico. Asimismo, puede informar,
cuando sea requerida, sobre la estrategia inversora y sobre operaciones de inversién o
desinversion de caracter estratégico o esencial para el negocio. Le corresponde realizar el
seguimiento de las inversiones efectuadas, velando por su adecuacién al presupuesto o por
la justificaciéon de sus desviaciones. También puede proponer medidas para optimizar el
retorno y la rentabilidad, en coherencia con las politicas del Grupo y, en particular, con la de
sostenibilidad.

e. Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones: Tiene entre sus principales funciones evaluar
la estructura, tamafio, composicién, 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 seleccién de
consejeros y alta direccién. Planificar y coordinar la sucesién 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.

f. Organo de Control del Sistema de Control Interno para la Informacién Financiera y
Cumplimiento Penal. Tiene entre sus funciones apoyar a la Comisién de Auditoria en la
supervisién del adecuado disefio, implantacién y funcionamiento eficaz de los sistemas de
gestiéon y control de riesgos del Grupo, entre los que se incluye el Sistema de Control
Interno para la Informacién Financiera (SCIIF). Asimismo, dicho 6rgano se encarga de la
identificacion, evaluacion, gestién y supervision de los riesgos penales que pudieran afectar
al desarrollo de la actividad y a los empleados de la Sociedad.

Estos 6rganos revisan periédicamente el Sistema de Control de Riesgos, con el objetivo de
asegurar que los principales riesgos sean adecuadamente identificados, evaluados, gestionados y
comunicados. En particular, el Consejo de Administracion, a partir de la evaluacién de los riesgos
operativos supervisados por la Comisién de Auditoria, ejerce las funciones de control y
supervision de dichos riesgos.

Asimismo, entre las principales funciones de los 6rganos mencionados se encuentra velar por la
independencia y eficacia de los sistemas de control interno, incluyendo la propuesta de seleccién,
nombramiento, reeleccién y cese del responsable de la funcién de auditoria interna; recibir
informacién periédica sobre el desarrollo de sus actividades; y verificar que la alta direccién tiene
en consideracién las conclusiones y recomendaciones contenidas en los informes emitidos.

De conformidad con el Cédigo Unificado de Buen Gobierno, el Grupo desarrolla funciones de
auditoria interna, lideradas por personal de Iberpapel con el apoyo de consultores externos, que,
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bajo la supervisién de la Comisién de Auditoria, velan por el adecuado funcionamiento de los
sistemas de informacién y control interno.

Asimismo, los oérganos identificados son responsables de la existencia, mantenimiento,
implantacién y supervision de un Sistema de Control Interno adecuado y eficaz.

1. Gestion del riesgo financiero y capital

Las actividades de Grupo Iberpapel estdn 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 regulacion general de energia y riesgo por las inversiones en el extranjero),
riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

El programa de gestion 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 16 miles de euros, (30/06/2025: (255) miles de euros), representando un (0,38) % del
resultado antes de impuestos.

ii. Riesgo de precio

Grupo Iberpapel no estd 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 diversificacién 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 disminucién en el
resultado de explotacién de aproximadamente el 16,00 %.

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 relacidon con este riesgo, el Grupo mantiene en su balance a 30 de junio de 2026 un importe de
deuda financiera a largo plazo y corto plazo de 10.111 miles de euros, (31/12/2025: 13.038 miles
de euros) que representa el 2,58 % (31/12/2025: 3,35 %) del total pasivo y patrimonio neto. Esta
deuda se corresponde a préstamos con tipo de interés Fijo (Nota 17). Ahora bien, el efectivo al 30
de junio de 2026 ascendia a 124.842 miles de euros, (31/12/2025: 127.603 miles de euros).
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iv.  Riesgo de regulacién general de energia

La generacion y venta de energia eléctrica es una actividad regulada, por lo que los ingresos que
se derivan de ella estan condicionados por las primas establecidas por el Gobierno de Espada.
Grupo Iberpapel hace un seguimiento pormenorizado de los cambios regulatorios a 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 conversién 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 (2,13) % del 31 de diciembre de 2025 al 30 de junio de 2026
y el peso uruguayo, por su parte se aprecié un 0,11 % 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 2026, es la siguiente:

Resultado Pérdidas y ganancias Patrimonio Neto
Apreciacién Depreciacién Apreciacién Depreciacién
del 10% del 10% del 10% del 10%
30 de junio de 2026
Peso argentino 26 (26) 1.760 (1.760)
Peso uruguayo (5) 5 281 (281)

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 conversion”. 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, depésitos bancarios
a corto plazo, deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, que representan la exposicion
maxima 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 valoracién del entorno econémico actual. El Grupo no
tiene una concentracién significativa de riesgo de crédito, estando la exposicién distribuida entre
un gran nimero de contrapartes. Ademas, se asegura practicamente la totalidad de las ventas de
papel y 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 analisis 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 Gltima instancia por el
estado espariol.

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 anélisis 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 retrocedido la provisién por insolvencia al 30/06/2026 de 333 miles de euros
(31/12/2025: 359 miles de euros). El efecto derivado de la perdida esperada no es significativo en
ninguno de los dos ejercicios.

Respecto a los activos Financieros 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 andlisis realizado, se ha concluido que la aplicaciéon de este modelo de deterioro no ha
tenido un impacto significativo en los presentes estados financieros intermedios resumidos
consolidados.

A continuacién, se muestra el andlisis de los saldos vencidos y no deteriorados recogidos en el
epigrafe de “créditos y otras cuentas a cobrar” clasificados en funcién de su antigliedad al 30 de
junio de 2026 y 31 de diciembre de 2025:

30/06/2026 31/12/2025
Menos de 30 dias 3.496 4.518
Entre 31y 60 dias 1.014 672
Mas de 61 dias 181 385

Aunque estos activos estan dentro del alcance del deterioro de activos financieros de la NIIF 9, el
saldo al 30 de junio de 2026 supone una exposicion reducida, pues el Grupo asegura todas sus
ventas de papel y por tanto el calculo de la pérdida esperada no supone un efecto significativo. El
calculo de la pérdida seria como maximo de dos dias debido a las posibilidades de realizacién.

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

significativo se concentra en depésitos en cuentas remuneradas con entidades financieras de
reconocida solvencia.

. N
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Caja en bancos y depésitos bancarios

Banco A
Banco B
Banco C
Banco D
Banco E
Banco F
Otros

BB+
BBB+

BBB-

Rating
S&P

Fitch Moody

Baa2

AA-

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

Q) Riesgo de liquidez

30/06/2026

Saldo

44.825
22.913
14.714
16.223
14.276

8.799

3.092

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 seguimiento periddico de las previsiones de liquidez en Funcion de los
flujos de efectivo esperados, y mantiene suficiente efectivo para hacer frente a sus necesidades

de liquidez.

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

Al 30 de junio de 2026
Deudas con entidades de crédito

Proveedores y Acreedores
Otros pasivos financieros

Menos de1

ano

6.083
39.063

Entre1y?2 Entre2y5
anos anos
4110 —

496 623

Masde 5

anos

2.830

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 30/06/2026 y 31/12/2025 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

30/06/2026 31/12/2025

10.111 13.038

(124.842) (127.603)

(114.731) (114.564)

326.337 332.085

(35,16) % (35,07) %
Grupo

N

iberpapel
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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 presentacion 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 provisién 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 presentacién 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 bioldgicos” se encuentran valorados a valor
razonable, tal y como establece la NIC 41 Agricultura.

3. Regulacién empresas generadoras de energia

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

A continuacién se presenta un resumen detallado organizado por afo y destacando los puntos
clave:

. Ley 15/2012 y Real Decreto Ley 2/2013: Introducen el IVPEE (7%) y el “céntimo verde”,
encareciendo la generacion 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 parametros de retribucion a
inversion (Ri) y operacion (Ro) para instalaciones tipo.

. Real Decreto 900/2015: Regula el autoconsumo eléctrico.

. Orden IET/2735/2015: Establece peajes y parametros retributivos para cogeneracion en
2016.

. Orden IET/1345/2015: Metodologia de actualizacion semestral de la retribucién a la
operacion.

. Propuesta de Orden (diciembre 2016): Actualiza pardmetros retributivos para el

semiperiodo 2021, incluyendo ajustes por desviaciones de precios de mercado.

. N
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. Real Decreto Ley 15/2018: Exime temporalmente del IVPEE y elimina indefinidamente el
céntimo verde para produccion eléctrica.

. 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.

. Resoluciéon RDC/DE/009/21: Metodologia de liquidacién por exencién 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/744/2023: 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 actualizacién de Ro, sustituye a la de
2015.

. Orden TED/1252/2025 (octubre), por la que se modifican determinados aspectos de la

actividad de produccion de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables,
cogeneracion y residuos. Dicha orden modifica la Orden TED/526/2024, de 31 de mayo, por la que
se establece la metodologia de actualizacién de la retribucién a la operacién de las instalaciones
tipo de generacion de energia eléctrica cuyos costes de explotacion dependan esencialmente del
precio del combustible y se actualizan sus valores de retribucién a la operaciéon de aplicaciéon a
partir del 1 de enero de 2024.

. Resoluciones de la Secretaria de Estado de Energia de 26 de diciembre de 2024, 8 de abril

de 2025, 3 de julio de 2025 y 2 de octubre de 2025 establecen los valores de retribucién a la
operacion correspondientes al primer, segundo, tercer y cuarto trimestre de 2025.

. N
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. Resolucién de la Secretaria de Estado de Energia de 31 de diciembre de 2025 establece los
valores de retribucién a la operacién correspondientes al primer trimestre de 2026.

. Orden TED/53/2026, de 27 de enero, que establece el nuevo periodo regulatorio
2026-2031.
. Real Decreto Ley 7/2026 (marzo) aprueba un plan de respuesta a la Crisis en Oriente

Medio con rebajas fiscales y ayudas.

. Resolucion de la Secretaria de Estado de Energia de 30 de marzo de 2026 establece los
valores de retribucién a la operacién correspondientes al segundo trimestre de 2026.

. Resolucion de la Secretaria de Estado de Energia de 2 de julio de 2026 que establece los
valores de retribucion a la operacion correspondientes al tercer trimestre de 2026.

4, Gestion del riesgo de cambio climatico.

Iberpapel es, desde sus inicios, una compaifiia fielmente comprometida con el entorno y las
comunidades en las que opera, conocedora del papel fundamental 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 transiciéon a una economia baja en emisiones como los relacionados con los
impactos fisicos del cambio climatico.

En primer lugar, los riesgos de transicién a una economia baja en emisiones estan relacionados
con los posibles cambios politicos, juridicos, tecnoldgicos y de mercado que se puedan producir a
medio y largo plazo en el periodo de transicién hasta una economia menos dependiente de
combustibles fésiles y mas baja en emisiones de gases de efecto invernadero.

Dentro de estos riesgos de transicién, se han identificado aquellos con un mayor impacto para la
organizacién, como pueden ser:

. 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 adaptacién 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 compafiia, y como consecuencia de una mayor ambicién 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.

. 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 companias percibidas como lideres en la
transformaciéon y modernizacién del sector papelero y previsiblemente castigara 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.

. INYE
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. Riesgo tecnoldgico, que atafie a las innovaciones tecnoldgicas 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 Fisicos 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 actian de sumideros
de carbono, absorbiendo CO,; cada afio, por lo que una gestién sostenible de los mismos, como la
que se realiza en Iberpapel reducen los riesgos crénicos.

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.

. Diversificacién y ampliacién del espectro de inversores en la Sociedad, hacia fondos e
inversores que integren indicadores relacionados con la sostenibilidad en sus criterios de
inversién o mediante la inclusién en indices y carteras enfocados hacia la sostenibilidad.

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

. Busqueda 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 areas
de actuacioén:

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

. El Grupo se compromete a reducir sus emisiones de GEI gradualmente con el fin de
contribuir al objetivo europeo de neutralidad climatica a 2050. Esto mediante la instauracién de
objetivos de reduccién a futuro.

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

. Desarrollard la implementacién de sumideros de CO2 en sus plantaciones forestales.
Estos mecanismos de reduccién de emisiones estaran sometidos a auditorias de verificacién de
organismos independientes.

. Apoyara 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.

. INYE
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. Impulsara la gestion forestal sostenible de sus recursos forestales y de aquellos recursos
de terceras partes a los que tenga acceso comercial.

. Impulsara 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 valorizacién, proteccion y reparacién como una condicion 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 mas eficiente en la
generacién conjunta de calor y electricidad. Asimismo, trabajara constantemente para impulsar el
ahorro y el consumo de energia y la mejora de su eficiencia energética mediante proyectos I+D+i.

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

. Fomentard 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 contaminacién y el
equilibrio de los ecosistemas de los que se extrae y en los que se vierte.

. Fomentard 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 como los riesgos de cambio climatico impactaran en
su negocio, analizando riesgos fisicos y de transicion, asi como oportunidades de mitigacion de los
mismos.

. El Grupo colaborard con otras empresas del sector privado, entidades publicas,
organizaciones de caracter comunitario y otros grupos de interés en la lucha contra el cambio
climatico.

. Sensibilizara y Formara a nuestros empleados y otros grupos de interés promoviendo la
colaboracién para la mitigacién del cambio climatico.

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

Principales Riesgos

El Consejo de Administracidn, con el apoyo de la Comisién de Auditoria, revisa de forma periédica
el sistema de gestion y control de riesgos del Grupo. El mapa de riesgos se actualizé a 31 de
diciembre de 2025 y constituye el marco de referencia para identificar, evaluar, priorizar y
supervisar los principales riesgos e incertidumbres que podrian afectar al modelo de negocio, al
desempeiio operativo y financiero, al cumplimiento normativo, a la reputaciéon y, en dltima
instancia, a la capacidad del Grupo para alcanzar sus objetivos estratégicos.

. I~
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A continuacién, se resumen los riesgos principales por categorias y se describen los mas
relevantes, incluyendo los principales mecanismos de mitigaciéon y control actualmente
implantados.

Gobernanza
* 1.1.Riesgo reputacional
Estrategia y planificacion

e 2.1. Presion de precios de venta y evolucion de mercado (estrategia de “guerra de
precios”)

« 2.2.Menor demanda a largo plazo por la digitalizacién

* 2.3.Tensi6én en el mercado de materias primas

* 2.4.Decisiones estratégicas de crecimiento e inversion

+ 2.5.Cambio climatico (riesgo de transicion medioambiental)

* 2.6.Tension energética (precio y suministro de energiay CO2)

Operativos e infraestructura

* 3.1.Riesgos forestales

« 3.2.Danos materiales

» 3.3.Ciberataques

* 3.4, Atraccion y retencion de talento

» 3.5.Evolucién de la actividad a corto plazo

* 3.6. Inteligencia Artificial (uso e incorporacién adecuados para optimizar y eficientar
procesos)

Financieros

* 4.1.Fiabilidad de la informacién financiera y no financiera (informacién a mercados)
* 4.2.Solvencia financiera de los clientes

* 4.3.Tipo de cambio

* 4.4, Situacién financiera y politica global

Cumplimiento

* 5.1.Regulacién general de energia (sector eléctrico)

* 5.2. Cumplimiento de la normativa medioambiental

* 5.3.Cumplimiento de la normativa de seguridad y salud

* 5.4, Cambios regulatorios con impacto en la recuperabilidad de inversiones desarrolladas

Descripcion de riesgos y medidas de mitigacion.
1.1. Riesgo reputacional.

Riesgo derivado de la posible pérdida de confianza de clientes, proveedores, entidades
financieras, personas empleadas, inversores y otros grupos de interés como consecuencia de
incidentes operativos, incumplimientos, controversias o una comunicacién inadecuada.

Principales medidas de mitigacién y control:
» Politicas y procedimientos corporativos orientados a prevenir conductas contrarias a la
ética, al cumplimiento y a la calidad.
+ Canales y procesos de comunicacion con grupos de interés, con seguimiento de
incidencias y tratamiento diligente de reclamaciones.

— AN ¥
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» Supervision por la alta direcciéon y 6rganos de gobierno de los asuntos con potencial
impacto reputacional.

2.1. Presion de precios de venta y evolucion de mercado.

Riesgo asociado a escenarios de elevada competencia y presion en precios (incluida una eventual
“guerra de precios”), asi como a la dependencia de la evolucién del mercado para la fijacion de
precios y margenes.

Principales medidas de mitigacién y control:

. 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.

. Gestion activa del mix de producto y especialidades con mayor valor afiadido.

. Seguimiento continuo de la evolucién del mercado y de clientes para ajustar la politica
comercial y las decisiones operativas con caracter inmediato.

2.2. Menor demanda a largo plazo por la digitalizacion.

Riesgo de reducciéon estructural de la demanda en determinados segmentos de papel como
consecuencia de tendencias de digitalizacién y cambios en habitos de consumo.

Principales medidas de mitigacién y control:

» Estrategia de diversificacion comercial y desarrollo de nuevas calidades. Con el objetivo
de reducir la exposicion derivada de la concentraciéon en el producto tradicional, la
Divisidon Comercial ha impulsado en los Ultimos afios la ampliacién y diversificacién de la
oferta mediante el desarrollo de nuevas calidades y referencias, entre las que destacan
las gamas "Vellum", "Zicu" y en concreto la especialidad en "Pharma" de esta gama. Esta
evolucién contribuye a mitigar el riesgo de concentracidon y a reducir el impacto de la
volatilidad de la demanda, reforzando a su vez el posicionamiento de la Compaiiia en el
segmento del embalaje flexible.

2.3.Tension en el mercado de materias primas.

Riesgo derivado de la volatilidad en precios, disponibilidad y plazos de entrega de materias
primas, con impacto potencial en costes y en la continuidad del suministro.

Principales medidas de mitigacién y control:
» Politica de compras con seguimiento permanente de mercados y proveedores.
» Diversificacion y evaluacién continua de proveedores, calidad y condiciones de suministro.
» Gestion de inventarios y planificacion industrial para absorber episodios de tensién
puntual.

2.4. Decisiones estratégicas de crecimiento e inversion.

Riesgo vinculado a decisiones de inversion y crecimiento (capex, eficiencia, sostenibilidad o
expansion) que puedan no alcanzar los retornos previstos o verse afectadas por cambios de
mercado, tecnoldgicos o regulatorios.

Principales medidas de mitigacién y control:

» |berpapel tiene implementado un programa de desarrollo, anélisis y seguimiento de
inversiones que permite afrontar de forma satisfactoria los procesos de crecimiento del
negocio, con evaluaciéon de rentabilidad y escenarios.

» Revisidn periddica del avance de los proyectos, con medidas correctoras cuando procede.

. Grupo
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2.5. Cambio climatico (riesgo de transicion).

Riesgo asociado a la transicion hacia una economia baja en carbono, incluyendo cambios
regulatorios, tecnoldgicos y de mercado que puedan afectar a costes, inversiones, acceso a
financiacién o preferencias de clientes.

Principales medidas de mitigacién y control:

» |berpapel es una entidad respetuosa con el medio ambiente, hace un uso racional de los
recursos naturales y actda contra la contaminacién derivada de los diferentes procesos de
su actividad industrial.

» Dispone de una politica medioambiental en la que se concreta el compromiso en relacién
con la gestion medioambiental y se definen los principios generales a seguir, con
seguimiento de indicadores y planes de mejora.

» Evaluacién del impacto de normativa climatica y de emisiones en costes y decisiones de
inversién, impulsando iniciativas de descarbonizacién y mejora del desempefio ambiental.

2.6. Tension energética (precio y suministro de energiay CO2).

Riesgo derivado de la volatilidad en el precio y el suministro de energia (electricidad y gas) y del
precio de los derechos de emisién de CO2, con impacto directo en costes operativos y
competitividad.

Principales medidas de mitigacién y control:
+ Seguimiento de la evolucién del mercado energético y de su normativa de aplicacion para
realizar las actuaciones que se consideren oportunas.
+ Maedidas de eficiencia y optimizacion del consumo energético en procesos productivos, y
revisién de escenarios en la planificacién y presupuestacién.
» El Grupo mantiene una situacién financiera saneada que le permite afrontar escenarios de
tension y volatilidad de costes.

3.1. Riesgos forestales.

Riesgo de pérdida de produccién o de valor de activos forestales por incendios, plagas, eventos
meteorolégicos adversos u otros siniestros.

Principales medidas de mitigacién y control:

* Control de dispersién de la masa forestal, manteniendo dos areas forestales alejadas
(Argentina y Huelva) con una razonable dispersion de fincas dentro de cada area.

» Trabajos preventivos periédicos (limpieza de montes, cortafuegos, etc.) reduciendo
considerablemente el impacto de posibles danos por incendios; complementado con
silvopastoreo para controlar pastos y sotobosque.

* En Argentina, participacién desde el afio 2000 en la ACE Colén Norte, que realiza
vigilancia de incendios forestales de manera conjunta entre sus miembros durante los
meses de verano.

3.2. Dafos materiales.

Riesgo de dafios en instalaciones, maquinaria o infraestructuras, asi como interrupciones de
actividad con potencial impacto en produccién y resultados.

Principales medidas de mitigacién y control:

* Programas de mantenimiento preventivo y correctivo, y revisiones periddicas de
instalaciones criticas.

. N
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« |berpapel sigue la politica de contratar pélizas de seguros y coberturas necesarias para
mitigar, en la medida de lo posible, los riesgos derivados de pérdida de beneficios, dafios
materiales, cobro de clientes, etc. Principales pédlizas vigentes (entre otras): Sequro de
todo riesgo de pérdida o dafios materiales incluyendo cobertura de pérdida de beneficio;
cobro de clientes (se aseguran ventas nacionales y de exportacién); responsabilidad civil
(incluyendo causante y dafio); responsabilidad civil de Administradores y Directivos; péliza
de proteccion medioambiental y de dafios medioambientales a terceros; péliza de
cobertura de riesgos cibernéticos.

3.3. Ciberataques

Riesgo de incidentes de ciberseguridad que afecten a la confidencialidad, integridad y
disponibilidad de la informacién y de los sistemas, con impacto potencial en la continuidad
operativa, el fraude y el cumplimiento.
Principales medidas de mitigacién y control:

+ Maedidas organizativas y técnicas de seguridad (control de accesos, monitorizacion,

gestion de vulnerabilidades y copias de seguridad).

+ Formacién y concienciaciéon en ciberseguridad.

» Cobertura aseguradora especifica para riesgos cibernéticos y respuesta ante incidentes.
3.4. Atraccion y retencion de talento

Riesgo de dificultad para atraer, desarrollar y retener perfiles clave, con impacto en la
continuidad del conocimiento, productividad y ejecucién de la estrategia.

Principales medidas de mitigacién y control:
* Politicas de desarrollo profesional, Formacién y evaluacién del desempeiio.
+ Maedidas de motivacién y retencién, incluyendo condiciones retributivas competitivas.

3.5. Evolucion de la actividad a corto plazo

Riesgo de variaciones adversas en el nivel de actividad por cambios coyunturales en el entorno
macroecondémico, la confianza del consumidor o la demanda sectorial.

Principales medidas de mitigacién y control:
+ Seguimiento sistematico de la cartera de pedidos, clientes y mercados, garantizando una
rapida toma de decisiones y reacciéon comercial.
» Flexibilidad operativa y gestion de costes para adaptarse a distintos niveles de actividad.
+ Evaluaciéon continua de oportunidades de negocio e inversiones con criterios de
prudencia.

3.6. Inteligencia Artificial
Riesgo asociado al uso y a la incorporacién de soluciones de Inteligencia Artificial, incluyendo
errores derivados de datos o modelos, riesgos de ciberseguridad, privacidad y propiedad
intelectual, asi como potenciales impactos reputacionales o de cumplimiento.
Principales medidas de mitigacién y control:
+ Marco de gobernanza y politica para el uso de IA, aprobada por el Consejo de
Administracién el 29 de julio de 2025.
4.1. Fiabilidad de la informacion financiera y no financiera a mercados
Riesgo de que la informacion reportada a mercados y a otros grupos de interés (financiera y no

financiera) no sea completa, fiable o se emita fuera de plazo, con impacto en cumplimiento,
reputacién y toma de decisiones.
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Principales medidas de mitigacién y control:
+ Sistema de control interno de la informacién financiera (SCIIF) y procedimientos de
supervisién y revision.
» Controles sobre procesos de consolidacién, cierre y reporting.
» Participacién y supervisién de la Comisién de Auditoria en los procesos de informacién y
control.

4.2. Solvencia financiera de los clientes

Riesgo de impago o deterioro del crédito de clientes que pueda generar pérdidas por insolvencias
y afectar a la liquidez.

Principales medidas de mitigacién y control:
* Politicas de crédito, seguimiento de exposicién y limites por cliente.
* Coberturas de seguro de crédito sobre ventas, incluyendo exportacién cuando aplica.
» Diversificacion de cartera de clientes y revision de condiciones comerciales.

4.3. Tipo de cambio

Riesgo de fluctuaciones en los tipos de cambio que afecten a la competitividad, a los precios de
venta, a costes asociados y a la oferta y demanda del sector.

4.4. Situacion financiera y politica global

Riesgo asociado a la incertidumbre derivada de tensiones geopoliticas, evolucién de mercados
financieros y condiciones macroecondémicas, con impacto potencial en demanda, precios, cadenas
de suministro y acceso a financiacién.

Principales medidas de mitigacién y control:
+ Seguimiento del entorno macro y geopolitico, con anéalisis de escenarios y medidas de
contingencia.
« Politica financiera prudente y gestién activa de liquidez, endeudamiento y disponibilidad
de crédito.
» Diversificacion de mercados y proveedores para reducir dependencias.

5.1. Regulacion general de energia (sector eléctrico)

Riesgo de cambios en la regulacién energética aplicable a las actividades del Grupo (incluyendo
instalaciones de cogeneracion), que puedan afectar a retribucién, costes y requisitos operativos.

Principales medidas de mitigacién y control:
* Monitorizacién permanente de normativa y consultas piblicas relevantes.
* Asesoramiento especializado y analisis de impacto regulatorio para la toma de decisiones.
« Adaptacién de la operativa, en la medida de lo posible, a los cambios normativos.

5.2. Cumplimiento de la normativa medioambiental

Riesgo de incumplimiento de obligaciones ambientales (permisos, limites de emisiones/vertidos,
gestién de residuos, etc.), asi como de responsabilidades y contingencias asociadas.

Principales medidas de mitigacién y control:

» Sistema de gestion ambiental basado en ISO 14001, con auditorias periédicas por terceros
independientes.
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* Identificaciéon y evaluaciéon de riesgos ambientales y planes de accién preventivos y
correctivos.

* Seguimiento y reporte de indicadores ambientales y cumplimiento de requisitos legales
aplicables.

5.3. Cumplimiento de la normativa de seguridad y salud

Riesgo asociado a incidentes de seguridad y salud laboral y/o incumplimientos de la normativa
aplicable, con potencial impacto humano, operativo, econémico y reputacional.

Principales medidas de mitigacion y control:

» Sistema de gestién de seguridad y salud conforme a ISO 45001, con auditorias periddicas.

+ Formacién continua, procedimientos de trabajo seguro e inspecciones preventivas de
instalaciones y comportamientos.

+ Gobernanza de la prevenciéon mediante comités y seguimiento de indicadores y acciones
correctivas.

5.4. Cambios regulatorios con impacto en la recuperabilidad de inversiones desarrolladas.

Riesgo de modificaciones normativas (fiscales, energéticas, ambientales u otras) que afecten a las
hipétesis de recuperabilidad de inversiones realizadas o en curso, pudiendo impactar en retornos,
planes de negocio o valor contable de activos.

Principales medidas de mitigacién y control:

* Vigilancia regulatoria y analisis de impacto en inversiones relevantes y planes de negocio.

» Revision de hipétesis de recuperabilidad y pruebas de deterioro cuando proceda, en
coordinacidon con las areas financiera y de control.

« Diseno de inversiones con criterios de Flexibilidad y robustez ante escenarios regulatorios
alternativos.

Este afio se analizarad y actualizard como cada ejercicio el mapa de riesgos del grupo.

Actividades de control

Iberpapel dispone de documentacién soporte que describe los principales procesos, de acuerdo
con lo detallado en el apartado anterior. En dicha documentacién se identifican los responsables
del desarrollo y ejecucién de las distintas actividades de control.

En relaciéon con la revision de juicios y estimaciones relevantes, Iberpapel informa en sus cuentas
anuales sobre aquellas areas en las que existen elementos significativos de juicio o estimacién, asi
como sobre las hipétesis clave consideradas al respecto. En este sentido, las principales
estimaciones realizadas se refieren, entre otras, a la valoracién de los activos biolégicos, la vida
atil de los activos materiales e intangibles, las provisiones y la recuperabilidad de los activos por
impuesto diferido registrados.

Durante el ejercicio 2026 se llevara a cabo la revision de los sistemas de gestion y control de
riesgos del Grupo Iberpapel, de conformidad con lo establecido en el Plan Plurianual de Auditoria
Interna. En particular, se revisaran los procesos aprovisionamientos y los procesos de las Filiales
argentinas. Asimismo, se evaluaran la eficacia operativa de los controles asociados a dichos
procesos, en linea con la practica de supervisién de ejercicios anteriores. Todo ello ha permitido
formalizar, documentar y mantener actualizadas las actividades de control existentes en los
principales ciclos de negocio de la Organizacién, asi como implantar o actualizar los
procedimientos especificos requeridos.
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Esta documentacién se ajusta a los criterios establecidos en las recomendaciones efectuadas por
la CNMV en su Guia para la preparacién de la descripcién del Sistema de Control Interno sobre la
Informacién Financiera, encontrdndose el Sistema de Control Interno sobre la Informacién
Financiera (SCIIF) implementado y en funcionamiento.

Procedimiento interno de supervision

Iberpapel revisa periédicamente qué actividades ejecutadas por terceros son relevantes para el
proceso de preparacion de la informaciéon Financiera o podrian afectar indirectamente a su
fiabilidad. Hasta la fecha, no se han externalizado procesos con impacto relevante en la
informacién financiera, salvo aquellos relacionados con estimaciones y valoraciones puntuales en
los distintos cierres que requieren conocimientos especificos (por ejemplo, la valoracién de
activos bioldgicos).

Los departamentos responsables de las 4reas involucradas, junto con el Organo de Control del
Sistema de Control Interno sobre la Informacién Financieray Cumplimiento Penal, ejecutan
controles y supervisan el trabajo de estos expertos, con el fin de comprobar su competencia,
capacitacién, acreditacién e independencia, asi como la validez de los datos y métodos utilizados
y la razonabilidad de las hipétesis empleadas.

A estos efectos, existe un procedimiento de aplicacién para todos los departamentos,
especialmente para aquellas personas con facultades para formalizar contratos, interpretar
resultados de trabajos realizados por terceros subcontratados y realizar estimaciones basadas en
dichos trabajos, que puedan, por tanto, afectar a la informacién financiera generada.

En este contexto, cuando se pretende utilizar el trabajo de un experto independiente (entendido
como aquel tercero que emite asesoramiento o juicio en materias especializadas y que cuenta con
formacién y experiencia adecuadas y acreditadas en el &mbito requerido) que pueda afectar de
forma significativa a la informacién financiera, se evaldan, al menos, los siguientes aspectos:

- Competencia profesional y, en su caso, homologacién por el organismo profesional
correspondiente (cuando asi lo exija la normativa aplicable).

- Relaciones o vinculos del profesional externo con la Organizacién, a efectos de valorar su
independencia. Se considerard que no existe la debida independencia (y, por tanto, se analizara
con el nivel de profundidad necesario) cuando:

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

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

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

En estos casos, se obtendrad una manifestacién del experto independiente en la que se indique
que esta en posesion de la titulacién y capacidad técnica requeridas para el trabajo encomendado
y que goza de la independencia necesaria respecto del Grupo en los términos sefialados
anteriormente.

Todo el proceso de decidir si es necesario utilizar un experto independiente, incluyendo su
seleccién, contratacion, supervision del encargo y las conclusiones sobre el resultado Ffinal
obtenido para su incorporacién a los estados financieros mediante valoraciones y/o estimaciones
— se recoge en el procedimiento establecido al mas alto nivel de la Organizacion. Dicho
procedimiento define, asimismo, la documentacién soporte y las evidencias de los controles
establecidos que deben documentarse y archivarse.

Informacién y comunicacién
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Los procedimientos de revisién de la informacién financiera del Grupo Iberpapel que se difunde al
mercado, se inician con la revisién por la direccién financiera de cada sociedad y se centralizan
posteriormente en el centro de consolidacién, donde se aplican los controles establecidos. Este
proceso es supervisado por el Organo de Control del Sistema de Control Interno sobre la
Informacién Financiera y Cumplimiento Penal.

Las cuentas anuales individuales y consolidadas, el informe de gestion, el estado de informacién
no financiera, el informe sobre remuneraciones, el informe anual de gobierno corporativo y la
informacién financiera periédica se someten a la revision de la Comisién de Auditoria con caracter
previo a su formulacién por el Consejo de Administracién, conforme a lo previsto en su
reglamento. La Comisién de Auditoria realiza la lectura y discusion de dicha informacién con la
Presidencia de Iberpapel Gestién, S.A. y, en el caso de las cuentas anuales, con los auditores
externos, antes de su elevacién al Consejo de Administracién.

Una vez revisada la informacién por la Comisién de Auditoria, y comunicadas las observaciones
que, en su caso, procedan, el Consejo de Administracién procede a la formulacién de las cuentas
anuales.

La direccién financiera identifica, define y comunica las politicas contables aplicables al Grupo y
atiende las consultas contables de las sociedades filiales y unidades de negocio, bajo la
supervision del Organo de Control, responsable del establecimiento y seguimiento de los
controles pertinentes. Asimismo, se informa a la Presidencia y a la Comisién de Auditoria sobre
cambios normativos contables, su implantacién y su impacto en los estados financieros.

El Grupo dispone de politicas contables documentadas para las principales partidas, cuentas y
transacciones con impacto en la informacién financiera, accesibles para las areas afectadas, y
sujetas a revisiéon y actualizacién periddica conforme al procedimiento establecido.

4, Evolucion previsible del grupo
La evoluciéon del Grupo desglosado en las tres areas 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 fibrica 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 estd
préximo a los 6 millones de toneladas.

5. Hechos posteriores a la fecha del balance
A la fFecha de formulacion de los presentes estados financieros intermedios resumidos

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