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& Santander CON ESTA FECHA EX 'NTY"/ENIDO LA PRESENTE J0YRACKCN NOTARIO

BANCO SANTANDER, S.A., con nimero de identificacién fiscal (NIF)_y con domicilio
de notificaciones y requerimientos) en Calle Abelias 1, 28042 - Madrid (la “Entidad Avalista”), y en su nombre
D. RICARDO GAMAZO CAMBERO, con N.LF Bl con facuttades suficientes para este acto en
virtud del poder conferido a su favor el dia 20 de julio de 2022 en virtud de escritura autorizada por el notario
de Cantabria, D. Juan de Dios Valenzuela Garcia con el nimero 1844 de su protocolo, y D. JUAN ANTONIO
TIRADO RODRIGUEZ, con N.L.F. _ con facultades suficientes para este acto en virtud del poder
conferido a su favor et dia 17 de marzo de 2021 en virtud de escritura autorizada por el notario de Cantabria,
D. Juan de Dios Valenzuela Garcia con el nimero 762 de su protocolo, los poderes se hayan complementados
por el certlflcado emmdo D Jaime Perez Renovales en su condicion de Secretario General y Secretarlo deI

2024,

AVALA

>

la sociedad ERCROS, S.A. que acepten a la oferta publica voluntaria parC|a| de adquisicién formuladaghr ot
la sociedad BONDALTI IBERICA S.L.U. con domicilio social en CALLE DE ROC BORONAT, 147, PISO 10°
08018 BARCELONA y con numero de identificacion fiscal (NIF) B-70705728, inscrita en el Registro Mercantil
de BARCELONA (tomo 49143, folio 97, hoja B-609334) (la “Sociedad Oferente”), sobre la totalidad de las
acciones de ERCROS S.A. (la “Oferta”), representativas del 100 % de su capital social, en garantia de las
obligaciones de pago en efectivo asumidas por la Sociedad Oferente en la Oferta, cuyos términos y
condiciones se describen en el folleto explicativo de la misma presentado para su registro en la COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (CNMV), en cumplimiento de lo dispuesto en el Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores.

La cantidad méaxima avalada por la Entidad Avalista es de //269.170.316,40// euros (DOSCIENTOS
SESENTA Y NUEVE MILLONES CIENTO SETENTA MIL TRESCIENTOS DIECISEIS EUROS CON
CUARENTA CENTIMOS)

El presente aval se otorga con caracter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las obligaciones
de pago de la Sociedad Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios de excusion,
orden y division.

El pago de este aval se llevara a efecto en Madrid, a primer requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION
DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO, COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A.U. (Iberclear) o
de la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (CNMV), mediante requerimiento escrito
dirigido a la Entidad Avalista en el siguiente domicilio: Calle Abelias 1, 28042 - Madrid. Recibido el
requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista procedera a efectuar el pago del importe
correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado, en el plazo de un (1) dia habil desde el dia
de la recepcion de dicho requerimiento.

El presente aval permanecera en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de pago de la
Sociedad Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada, anulada
o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espaiiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que pudiera
corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier disputa o controversia
que pudiese surgir en relacion con la interpretacion, alcance, cumplimiento, efectos y ejecucion del presente
aval.

El presente aval ha sido inscrito en el registro interno de avales de la Entidad Avalista con el numero
0049 1600 45 2110119965

En Madrid, a dieciocho de noviembre de dos mil veinticuatro.
Firmado en representacion de BANCO SANTANDER, S.A.
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CON MI INTERVENCION, Yo, CELSO MENDEZ URENA, Notario de Madrid y su
Tlustre Colegio, hago constar que las firmas estampadas en el
precedente aval inscrito en el Registro LEspecial de Avales con el
numero 0049 1600 45 2110119965, expedido con fecha 18 de noviembre de
2024, por DON RICARDO GAMAZO CAMBERO, titular del D.N.I. y N.I.F.
namero | - hace uvso del poder, vigente segun afirma, a su
favor conferido mediante escritura otorgada en Santander, ante el
Notario Don Juan de Dios Valenzuela Garcia, el dia 20 de 3julio de
2022, bajo el numero 1.844 de su protocolo, que figura inscrito en el
Registro Mercantil de Cantabria, al tomo 1.279, folio 9, hoja S-1960,
inscripcidén 4.660%; Y DON JUAN ANTONIO TIRADO RODRIGUEZ, titular del
D.N.I. y N.I.F. numero BB  hace uso del poder, vigente segun
afirma, a su favor conferido mediante escritura otorgada en Santander,
ante el Notario Don Juan de Dios Valenzuela Garcia, el dia 17 de marzo
de 2021, bajo el numero 762 de su protocolo, gue figura inscrito en el
Registro Mercantil de Cantabria, al tomo 1.242 general, folio 63, hoja
$-1960, inscripcidén 4.232°.- Y resultan especialmente facultados para
este otorgamiento, en virtud de acuerdo del Comité Ejecutivo de
Riesgos de la entidad, en su reunién celebrada el dia 26 de febrero de
2024, segGn resultan de una certificacidén, expedida por Don Jaime
Pérez Renovales, Secretario General y Secretario del Consejo de
Administracién y del Comité Ejecutivo de Riesgos de Banco Santander,
S.A., con el visto bueno del Vicepresidente del Comité Ejecutivo de
Riesgos, Don Mahesh Aditya, cuyas firmas se encuentra legitimadas por
el Notario de Boadilla del Monte, Don Luis Carlos Troncoso Carrera, la
cual figura incorporada en mi protocolo general corriente de
instrumentos publico por fotocopia auténtica, de la que deduzco a su
vez fotocopia que dejo unida a esta matriz. Les juzgo con facultades
suficientes para representar a la entidad garante BANCO SANTANDER,
S.A., a la que representan como apoderados en virtud de las escrituras
y acuerdo del Comité Ejecutivo de Riesgos resefiados anteriormente vy
suscribir el documento que precede.- Asimismo hago constar que el aval
precedente consta de UNA SOLA hoja numerada e impresa solo por su
anverso, que rubrico y sello con el de mi Notaria.—- DOY FE de la
identidad, capacidad y legitimidad de la firma de los comparecientes,
por haber sido puestas en mi presencia, asi como de su conformidad vy
aprobaciodn del contenido de este contrato, en los términos
reglamentarios y de que el consentimiento ha sido libremente prestado
y el otorgamiento se adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente
informada de 1los intervinientes y ademas hago las advertencias vy
reservas legales oportunas, en especial las relativas a la Ley de
proteccién de datos de caracter personal, asi como de haber dado
cumplimiento a lo dispuesto en Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la
proteccién de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento
de sus datos personales y a la libre circulacién de estos datos y por
el que se deroga la Directiva 95/46/CE (Reglamento general de
proteccién de datos), Directiva de aplicacién directa.- Asimismo hago
constar que el presente aval se entrega DON JULIO OTERO VAZQUEZ, con
D.N.I. namero | - Y vo- <l Notario, intervengo este AVAL
con mi firma, signo y rubrica, cuya expresién informatica quedaré
incorporada con la misma fecha y bajo el mismo numero, en el
correspondiente protocolo electrénico, en Madrid, a 18 de noviembre de
2024.- EL NOTARIO.
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Creando Oportunidades CON NOTAR EO ‘
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El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., con N.LF. A48265169, (en adelante BBVA) acliando como
AVALISTA con domicilio en (a efectos de notificaciones y requerimientos) Paseo de Recoletos, 10 - Ala Sur -
Sétano, C.P. 28001, Madrid, y en su nombre; D. RICARDO ALCOCEBA GALLEGO, con N.I.F. D.
RAFAEL RICO GONZALEZ, con N.I.F. _ con poderes suficientes para obligarle en este acto, segun
resulta de la Escritura de poderes otorgadas en fechas 19 de junio de 2006 y 09 de marzo de 2016 ante Notarios
de Madrid y Bilbao, D. Ramén Corral Beneyto y D. Ramon Mugica Alcorta con los nimeros 3.009 y 325 de su
protocolo, FE0 MER
< AW

AVALA

Ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (CNMV) con N.I.F. Q2891005G, y en Bangai
de los accionistas de la sociedad ERCROS S.A., que acepten a la oferta publica voluntaria de adquisicion
formulada por la sociedad BONDALTI IBERICA S.L. con domicilio social en Calle Roc Boronat, 147, Planta 10°,
08018, Barcelona y con niimero de identificacién fiscal (NIF) B70705728 , inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona (tomo 49.143, folio 97, hoja nimero B-609.334) (la “Sociedad Oferente”), sobre la totalidad de las
acciones de ERCROS S.A. (la "Oferta”), representativas del 100 % de su capital social, en garantia de las
obligaciones de pago en efectivo asumidas por la Sociedad Oferente en la Oferta, cuyos términos y condiciones
se describen en el folleto explicativo de la misma presentado para su registro en la COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES (CNMV), en cumplimiento de lo dispuesto en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de
julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores.

La cantidad méaxima avalada por la Entidad Avalista es de SESENTA MILLONES DE EUROS (60.000.000 €).

El presente aval se otorga con caracter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las obligaciones de
pago de |la Sociedad Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios de excusion, orden
y divisidn.

El pago de este aval se llevara a efecto en Madrid, a primer requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS
SISTEMAS DE REGISTRO, COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A.U. (IBERCLEAR) o de la
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (CNMV), mediante requerimiento escrito dirigido a la
Entidad Avalista en el siguiente domicilio: Paseo de Recoletos, 10 - Ala Sur - Sétano, C.P. 28001, Madrid.
Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad Avalista procederd a efectuar el pago del importe
correspondiente, en la cuenta que el requirente haya designado, en el plazo de un (1) dia hébil desde el dia de la
recepcion de dicho requerimiento.

El presente aval permanecera en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de pago de la
Sociedad Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada, anulada o
declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que pudiera
corresponderle, se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para dirimir cualquier disputa o controversia
que pudiese surgir en relacién con la interpretacién, alcance, cumplimiento, efectos y ejecucién del presente
aval.

Este AVAL se ha inscrito en esta misma fecha en el Registro Especial de Avales con el nimero 0182001132648
y con el nimero de operacién 4530-988-172625600001.

En Madrid, a 18 de noviembre de 2024.

BANCO BILBAU VIZCAYA"ARGENTFARIA-S.A.
¢ BANCO BIERMOPRICNY, ARGENTARIA - B3VA [
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D. RICARDO ALCOCEBA GALLEGO D. RAFAEL RICO GONZALEZ

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. Pza. San Nicolas, 4 48005 Bilbao. CIF A-48265169. Registro Mercantil Bizkala, Tomc 58, folio 1, hoja Bl 1 insc. 1035

11



€ . ’
NOTAIIADS. |, °
g* NOTAMMADS. , *T

CON MI INTERVENCION, Yo, CELSO MENDEZ URENA, Notario de Madrid y su
Hustre Colegio, hago constar que las firmas estampadas en el precedente aval inscrito en
el Registro Especial de Avales con el numero 0182001132648 y con numero de
operacion 4530-988-172625600001, expedido con fecha 18 de noviembre de 2024, por
DON RICARDO ALCOCEBA GALLEGO, titutar del D.N.I. y N.LF. numero
I - uso del poder, vigente segun afirma, a su favor conferido mediante
escritura otorgada en Madrid, ante el Notario Don Ramén Corral Beneyto, el dia 19 de
Junio de 2006, bajo el nimero 3.009 de su protocolo, que figura inscrito en el Registro
Mercantil de Vizcaya, al tomo 4.586 de la Seccion General de Sociedades, folio 181,
hoja BI-17-A, inscripcion 1.983%.- Y DON RAFAEL RICO GONZALEZ, titular del
D.N.I. y N.ILF. nimero - hace uso del poder, vigente segiin afirma, a su
favor conferido mediante escritura otorgada en Bilbao, ante el Notario Don Ramén
Mugica Alcorta, el dia 9 de marzo de 2016, bajo el nimero 325 de su protocolo, que
figura inscrito en el Registro Mercantil de Vizcaya, al tomo 5.539, folio 187, hoja BI-
17-A, inscripcién 3.392%, cuyas facultades juzgo suficientes para este acto, los cuales
tienen facultades suficientes para representar a la entidad garante BANCO
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A., a la que representan como apoderados en
virtud de las escrituras resefiadas anteriormente y suscribir el documento que precede.-
Asimismo hago constar que el aval precedente consta de UNA SOLA hoja numerada e
impresa solo por su anverso, que rubrico y sello con el de mi Notaria.- DOY FE de la
1dentidad, capacidad y legitimidad de la firma de los comparecientes, por haber sido
puestas en mi presencia, asi como de su conformidad y aprobacién del contenido de este
contrato, en los términos reglamentarios y de que el consentimiento ha sido libremente
prestado y el otorgamiento se adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente
informada de los intervinientes y ademés hago las advertencias y reservas legales
oportunas, en especial las relativas a la Ley de proteccion de datos de caracter personal,
asi como de haber dado cumplimiento a lo dispuesto en Reglamento (UE) 2016/679 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la proteccién de
las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de sus datos personales y a la libre
circulacion de estos datos y por el que se deroga la Directiva 95/46/CE (Reglamento
general de protecciéon de datos), Directiva de aplicacion directa.- Asimismo hago
constar que el presente aval se entrega DON JULIO OTERO VAZQUEZ, con D.N.I
numero | - Y yo, el Notario, intervengo este AVAL con mi firma, signo y
rubrica, cuya expresioén informatica quedara incorporada con la misma fecha y bajo el
mismo numero, cn cl correspondiente protocolo electrénico, en Madrid, a 18 de
noviembre de 2024.- EL NOTARIO.
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ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA VOLUNTARIA DE ADQUISICION DE
ACCIONES FORMULADA POR BONDALTI IBERICA, S.L.U. SOBRE LA
TOTALIDAD DE LAS ACCIONES REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL SOCIAL DE
ERCROS, S.A.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (la "CNMV") ha autorizado con fecha [e]
de febrero de 2026 la oferta publica voluntaria de adquisicidon de acciones (la “Oferta”)
formulada por Bondalti Iberica, S.L.U. ("Bondalti Iberica” o la “Sociedad Oferente”)
sobre la totalidad de las acciones representativas del capital social de Ercros, S.A.
(“Ercros” o la “"Sociedad Afectada”).

La Oferta se rige por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de
los Servicios de Inversién (la “LMVSI”), por el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores (el “"Real Decreto
1066/2007") y demas legislacion aplicable.

A continuacion, y de conformidad con lo establecido en el articulo 22 del Real Decreto
1066/2007, se incluye la informacion esencial de la Oferta que consta en el folleto
explicativo de esta ultima (el “Folleto”).

El Folleto y sus anexos, estaran disponibles en las paginas webs de la CNMV
(www.cnmv.es), de Ercros (www.ercros.es), de la Sociedad Oferente
(www.bondalti.com) y de la web que la Sociedad Oferente habilite con informacién
sobre la Oferta (www.opa-ercros.bondalti.com) a partir de, al menos, el dia habil
bursatil siguiente a la publicacién del primero de los anuncios de la Oferta a los que se
refiere el articulo 22.1 del Real Decreto 1066/2007. El formato impreso del Folleto y
sus anexos esta asimismo disponible en los siguientes lugares:

ENTIDAD DIRECCION '

A) CNMV
- CNMV Madrid Calle Edison 4, Madrid
- CNMV Barcelona Calle Bolivia 56, Barcelona

B) Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Plaza de la Lealtad 1, Madrid
Valores de Madrid

- Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Barcelona

Paseo de Gracia 19, Barcelona

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Calle José Maria Olabarri 1, Bilbao
Valores de Bilbao

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Calle del Isabel la Catdlica, 8, 42 Planta,
Valores de Valencia Valencia

C) Sociedad Afectada

- Ercros, S.A. Avenida Diagonal 593-595, Barcelona

D) Sociedad Oferente




ENTIDAD DIRECCION
- Calle de Roc Boronat 147, Planta 10,
Barcelona

- Bondalti - Calle  Quintanavides 13, Parque
Empresarial Via Norte, Edificio 3, Planta
33, Médulo G, Madrid

1. SOCIEDAD AFECTADA

La Sociedad Afectada es Ercros, S.A., sociedad andnima de nacionalidad espafiola con
domicilio social en Avenida Diagonal 593-595, 08014 Barcelona. Se encuentra inscrita
en el Registro Mercantil de Barcelona al Tomo 8.880, Folio 182 y Hoja B-47.063, provista
de numero de identificacién fiscal (N.I.F.) A-08000630 vy cddigo LEI
959800Z611RK76NEVF32.

El capital social de Ercros es de 27.430.859,70 euros, representado por 91.436.199
acciones ordinarias de 0,30 euros de valor nominal cada una, pertenecientes a una
misma clase y serie, con idénticos derechos politicos y econdémicos, y totalmente
suscritas y desembolsadas, y representadas mediante anotaciones en cuenta, cuya
llevanza corresponde a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores (“Iberclear”) y sus entidades participantes. Las
acciones de Ercros se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia ("Bolsas de Valores Espaiiolas”) a través del
Sistema de Interconexién Bursatil ("SIBE").

Para mas informacion sobre Ercros, véase el apartado 1.3 del Folleto.
2. SOCIEDAD OFERENTE

La Sociedad Oferente es Bondalti Iberica, S.L.U., una sociedad de responsabilidad
limitada de nacionalidad espafiola, con domicilio social en Calle de Roc Boronat, 147,
Planta 10, 08018 Barcelona, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al Tomo
49.143, Folio 97 y Hoja B-609.334, provista de Numero de Identificacion Fiscal (N.I.F)
B-70705728 y nimero LEI 2138000S115SWM3H6L38.

La Sociedad Oferente es una sociedad de nueva constitucion y hasta la fecha, ha
desarrollado Unicamente actividades relacionadas con la formulacion de la Oferta.

La Sociedad Oferente estad integramente participada por la sociedad de nacionalidad
portuguesa Bondalti Chemicals, S.A. ("Bondalti Chemicals que a su vez esta
integramente participada por Bondalti Capital, S.A. ("Bondalti Capital”), que a su vez
estd integramente participada por José de Mello Capital, S.A. (“José de Mello Capital”
Y, junto con las sociedades del grupo corporativo del que es matriz, "Grupo José de
Mello Capital”).

Para mas informacién sobre la Sociedad Oferente y su estructura de propiedad y control,
véase el apartado 1.4 del Folleto.




3. ACUERDOS SOBRE LA OFERTA Y ERCROS

No existe acuerdo o pacto de ninguna naturaleza en relacion con la Oferta o con Ercros
entre, de una parte, la Sociedad Oferente, las sociedades que forman el Grupo José de
Mello Capital o los miembros de los érganos de administracién, direccién o control de
las anteriores y, de otra Ercros, los accionistas de Ercros, cualquier titular de
instrumentos financieros cuyo subyacente sea la accién de Ercros o los miembros de los
6rganos de administracién, direcciéon y control de Ercros. Asimismo, no se ha reservado
ninguna ventaja a los accionistas de Ercros ni a los miembros de los 6rganos de
administracion, direccioén y control de Ercros.

4. VALORES A LOS QUE SE DIRIGE LA OFERTA

La Oferta se dirige a la totalidad del capital social de Ercros, representado por
91.436.199 acciones, de 0,30 euros de valor nominal cada una de ellas, pertenecientes
a una misma y unica clase y serie, totalmente suscritas y desembolsadas. Las acciones
de Ercros estdn admitidas a negociacién en las Bolsas de Valores Espafiolas a través del
SIBE.

5. CONTRAPRESTACION OFRECIDA POR LOS VALORES

La Oferta se formula como compraventa de las acciones de Ercros y la contraprestacion
de la Oferta es de 3,505 euros por cada accién (el “Precio de la Oferta”) que se abonara
integramente en efectivo. En consecuencia, el importe total maximo a desembolsar por
la Sociedad Oferente asciende a 320.483.877,495 euros.

La contraprestacion de la Oferta ascendia inicialmente a 3,60 euros por cada accién de
Ercros. La Sociedad Oferente ajustd la contraprestacién inicialmente ofrecida a 3,505
euros por cada accién de Ercros tras deducir de la misma el importe de 0,096 euros
brutos por cada accién de Ercros, abonado como dividendo con fecha 10 de julio de
2024.

La Oferta es voluntaria y se formula con arreglo a !o dispuesto en el articulo 13.5
del Real Decreto 1066/2007 y, por consiguiente, la contraprestacion no estd sujeta
a las reglas sobre el precio equitativo establecidas en el articulo 9 del Real Decreto
1066/2007. En consecuencia, no se han tomado en consideracion los criterios y
métodos de valoracidn de las normas sobre el precio equitativo para las ofertas
obligatorias.

6. CONDICION A LA QUE ESTA SUJETA LA OFERTA

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 13.2 (b) del Real Decreto 1066/2007, la
Sociedad Oferente ha sujetado la eficacia de la Oferta al cumplimiento de la condicién
de que sea aceptada por un nimero de acciones que permitan a la Sociedad Oferente
adquirir, al menos, mas de la mitad de los derechos de voto efectivos de Ercros al
término del plazo de aceptacién de la Oferta (excluyendo, por tanto, la autocartera que,
en su caso, mantenga Ercros en dicho momento).

El capital total en circulacion con derecho de voto asciende a 91.436.199 acciones




ordinarias (91.436.199 derechos de voto efectivos, considerando que, de acuerdo con
la informacién publica, Ercros no tiene acciones propias en autocartera). En su virtud,
asumiendo que Ercros no adquiera ninguna accién en autocartera al término del plazo
de aceptacion de la Oferta, la condiciéon de aceptacién minima minorada se entendera
cumplida si la Oferta es aceptada por, al menos, 45.718.100 acciones de Ercros, que
representarian mas de la mitad de los derechos de voto efectivos de Ercros en ese
momento.

La Sociedad Oferente no renunciara en ningln caso a la condicion de aceptaciéon minima
de la Oferta.

Para mas informacién sobre la condicién de la Oferta, véase el apartado 2.5 del Folleto.

7. GARANTIAS Y FINANCIACION DE LA OFERTA

De conformidad con el articulo 15 del Real Decreto 1066/2007, para garantizar en su
totalidad el pago de la contraprestacion en efectivo de la Oferta, la Sociedad Oferente
ha presentado ante la CNMV dos avales emitidos por Banco Santander, S.A. y por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., por un importe agregado de 329.170.316,40 euros, con
el siguiente desglose:

Entidad avalista Importe (euros)
Banco Santander, S.A. 269.170.316,40

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 60.000.000
TOTAL 329.170.316,40

La Sociedad Oferente atenderd el pago de la Oferta parcialmente mediante financiacion
con terceros comprometida por Bondalti Chemicals (hasta 300 millones de euros) y
parcialmente mediante aportaciones de fondos por José de Mello Capital.

Con el fin de financiar el pago de la Oferta, Bondalti Chemicals ha suscrito en fecha 29
de enero de 2026 un contrato de emisidon de bonos sujeto a derecho portugués por
importe maximo de 385.500.000 euros (el “Contrato de Financiacién”).

El Contrato de Financiacion se divide en dos tramos:

e Tramo A, por importe maximo de 300.000.000 euros, que esta destinado a la
financiacién del pago de la contraprestacion y costes de la Oferta, en funcion del
resultado de la misma.

e Tramo B, por importe maximo de 85.500.000 euros, que esta destinado a la
refinanciacion de deuda al nivel de Bondalti Chemicals distinta de la derivada de
la Oferta y costes de la operacion.

Bondalti Chemicals, como socia Unica de la Sociedad Oferente, pondra a disposicién de
la Sociedad Oferente los fondos que sean necesarios para el pago del Precio de la Oferta
y los costes de la misma.




A efectos de poder disponer de los fondos necesarios para ponerlos a disposicién de la
Sociedad Oferente, Bondalti Chemicals dispondra de! Tramo A del Contrato de
Financiacion (hasta el importe maximo de 300.000.000 euros en el supuesto de una
aceptacion del 100% de la Oferta) y de las aportaciones de fondos que José de Mello
Capital realice, directa o indirectamente, a Bondalti Chemicals.

La garantia y la financiacién de la Oferta y los efectos sobre Ercros se describen en
detalle en el apartado 2.6 del Folleto.

8. PLANES E INTENCIONES DE LA SOCIEDAD OFERENTE EN RELACION CON LA
OPERACION

8.1. Finalidad de la Oferta

La Sociedad Oferente pretende, por medio de la liquidacién de la Oferta, tomar el control
de Ercros para, con posterioridad, promover la exclusion de las acciones de Ercros de
cotizacion de las Bolsas de Valores Espafiolas. El precio de esta oferta de exclusién en
ningun caso sera superior al Precio de la Oferta.

Desde la perspectiva empresarial, Bondalti Chemicals considera que la adquisicion de
Ercros complementa su estrategia de crecimiento y representa una alternativa de
inversidon muy atractiva a largo plazo, debido a las siguientes razones:

° Se consolidard como un actor con la dimension necesaria para competir en un
mercado global y anticiparse a los desafios que afronta la industria quimica
europea, gracias a la integracidn de un volumen de negocio y unas capacidades
industriales de primer nivel, mejorando la eficiencia productiva y aumentando
fa confianza entre los inversores.

a Mejorara su competitividad en el mercado ibérico, principalmente gracias a (i)
una sélida base de produccién de productos quimicos, integrada en varias
cadenas de valor (MDI, PVC, tratamiento de aguas, pulpa y papel y otros
derivados), (ii) una amplia gama de productos quimicos organicos que permite
incrementar la diversificacion y nuevas oportunidades de crecimiento, y (iii)
productos farmacéuticos de valor afiadido, y que fortalecen su posicién en el
mercado del acido fusidico y fosfomicinas.

. Mejorara la propuesta de valor a los clientes de Espafia y Portugal con la
consolidacidon de cuatro centros de produccién de cloro en la peninsula ibérica,
permitiendo que Bondalti Chemicals se acerque mas a sus clientes, lo cual
implicara una mejora de la fiabilidad del suministro, una optimizacién logistica
y una disminucién de la huella de carbono.

. Ampliarad el potencial estratégico mediante (i) un nuevo grupo que permite
crecer y mejorar la posicion en el mercado a nivel europeo y global, (ii) el
refuerzo de las capacidades de I1+D, tecnoldgicas y de ingenieria, que permiten
aprovechar las oportunidades y hacer frente a los desafios de la industria, en
particular, aquellos relacionadas con el cambio climatico, la digitalizacién, la




regulacién y la deslocalizacion, y (iii) la oferta de un mayor nimero de
productos y de mayor calidad, como catalizador de nuevas oportunidades de
negocio a nivel europeo.

Bondalti Chemicals considera que ambos grupos (Bondalti y Ercros) se complementan
desde la perspectiva estratégica y comparten una misma vision del negocio que prioriza
satisfacer las necesidades de los clientes y consumidores, estableciendo relaciones a
largo plazo. En consecuencia, valora la adquisicion de Ercros como una oportunidad de
negocio que serd respaldada gracias al tamafio, la experiencia, el modelo de negocio y
la solidez financiera del Grupo Bondalti y que permitira abordar con garantias los nuevos
retos tecnoldgicos, de transicién energética y de sostenibilidad que se prevé que afecten
al sector quimico durante los préximos afos.

En caso de que el resultado de la Oferta sea positivo, como consecuencia del
cumplimiento de la condicién de aceptacién minima, el Grupo Bondalti llevaré a cabo las
actuaciones necesarias para conseguir una alineacion estratégica con Ercros y las
sociedades de su grupo con el fin de mejorar la gestion general de sus operaciones
mediante la consecucion de los objetivos y la implementacion de las medidas que se
detallan en el apartado 4.1 del Folleto. Para mas informacién, véase dicho apartado del
Folleto.

8.2. Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras y la
localizacion de los centros de actividad de Ercros

La adquisicion de Ercros se enmarca en la estrategia de crecimiento del negocio de
Bondalti Chemicals y, en particular, en el mercado espafiol y europeo.

Actualmente Ercros esta ejecutando el Plan 3D, que abarca el periodo 2021-2029, que
supondrd una inversion acumulada de 92 millones de euros. Este plan persigue
transformar Ercros en una empresa sostenible y se asienta sobre tres dimensiones:
diversificacion, digitalizacion y descarbonizacion para lograr la sostenibilidad de Ercros
requerida por la normativa europea sin poner en riesgo la solvencia financiera y la
remuneracion del accionista.

Bondalti Chemicals entiende que el Plan 3D es un conjunto de medidas valido para
enfrentarse a los retos del sector quimico. Sin perjuicio de lo anterior, tras la liquidacion
de la Oferta, la Sociedad Oferente llevard a cabo un proceso de revisién estratégica de
Ercros (incluyendo el Plan 3D) y su grupo y promovera la preparacion de un nuevo plan
estratégico de Ercros, que estard en linea con la estrategia de negocio actualmente
existente, pero que podra sufrir los ajustes oportunos como consecuencia del proceso
de revision y de la evolucién del mercado y del negocio para incorporar {os elementos
necesarios, en la medida que la Oferta obtenga una participacion que permita una
integracion total o no mencionados anteriormente. A estos efectos, Bondalti Chemicals,
impulsara la aprobacion de dicho nuevo plan estratégico junto con el equipo de Ercros,
apoyandose en las capacidades operativas, industriales y financieras conjuntas.

Bondalti Chemicals procurara optimizar las sinergias logisticas que se pueden derivar de
la integracion a nivel operacional de Ercros y su grupo. Aparte de lo anterior, la Sociedad




Oferente no tiene previsto modificar las actividades desarrolladas por Ercros y su grupo
ni la localizacion de los centros en los que éstos desarrollan su actividad, sin perjuicio
de las eventuales adaptaciones necesarias derivadas de la evoluciéon del negocio. En
particular, la Sociedad Oferente tiene intencién de mantener el actual domicilio social
de Ercros en Barcelona.

Para mas informacion, ver el apartado 4.2 del Folleto.

8.3. Planes estratégicos e intenciones respecto al mantenimiento de los
puestos de trabajo y condiciones laborales del personal y directivos de
Ercros

La Sociedad Oferente considera que el personal de Ercros es uno de sus activos
principales y la gestidon de sus recursos humanos es una prioridad fundamental para la
consecuciéon de sus objetivos empresariales. La Sociedad Oferente buscara atraer y
retener talento con la finalidad de asegurar que Ercros cuente con el personal adecuado
para desempefiar su actividad e implementar su plan estratégico.

En linea con la politica laboral del Grupo Bondalti, la Sociedad Oferente no tiene previsto
realizar cambios en las condiciones laborales de los empleados y directivos de Ercros y
tiene intencion de mantener los puestos de trabajo existentes, sin perjuicio de las
eventuales variaciones derivadas de la evolucidn del negocio.

Para mas informacion, ver el apartado 4.3 del Folleto.

8.4. Planes relativos a la utilizacion o disposicion de activos de Ercros y
variaciones previstas en su endeudamiento financiero neto

La autorizacién de la CNMC estd subordinada al cumplimiento de compromisos por parte
de Bondalti que implican la obligacién de proveer, tal y como esta descrito en el apartado
5.1.1., 85.000 toneladas anuales de hipoclorito de sodio inicialmente por cinco afios,
prorrogable por dos periodos adicionales de cinco afios cada uno.

Salvo por lo anterior, la Sociedad Oferente no tiene intencién de modificar la utilizacidén
ni de disponer de activos de Ercros. En concreto, no tiene planes de utilizarlos para
financiar la Oferta ni amortizar la financiaciéon de la misma.

Por lo que respecta a la estructura de capital y el endeudamiento financiero neto de
Ercros, la intencion de la Sociedad Oferente es la de promover una estrategia financiera
que optimice la estructura y el coste de capital y mantenga una posicién financiera
sélida.

De acuerdo con el informe de revision limitada sobre los estados financieros intermedios
resumidos consolidados de Ercros correspondientes al periodo de seis meses finalizado
el 30 de junio de 2025, Ercros tiene contabilizados préstamos por un total de 232.261
miles de euros, segun el siguiente detalle:




30 de junio de 2025 (en miles de

Préstamos
euros)
No corrientes 146.746
Corrientes 47.879
P - T
arte corriente .de preéstamos no 23.149
corrientes
Arrendamientos financieros 14.487
TOTAL 232.261

En particular, Ercros tiene suscritos acuerdos de financiacién que suman un saldo
dispuesto de 160,12 millones de euros y otorgan una financiacién disponible de 0,13
millones de euros, los cuales incluyen, entre otras condiciones, clausulas de cambio de
control otorgadas a favor de entidades financieras que se activaran en el caso de que la
Oferta tuviera éxito. La Sociedad Oferente promovera que Ercros solicite las citadas
entidades financieras de Ercros continuar con la financiacion actual, dispensando el
vencimiento anticipado de esta como consecuencia del cambio de control o,
alternativamente, que Ercros refinancie con otras entidades financieras aquella parte de
la financiacién relativa a aquellas entidades financieras que no otorguen su dispensa
para mantener la financiacién actual. El Tramo B del Contrato de Financiacién es
exclusivamente para la refinanciacion de la deuda financiera de Bondalti Chemicals y no
para cualquier refinanciacion de la deuda financiera bruta de Ercros.

El Contrato de Financiacidn incluira obligaciones, compromisos y restricciones habituales
para este tipo de operaciones y exigira el cumplimiento de determinados ratios
financieros, que restringiran la capacidad de Bondalti Chemicals y ciertas sociedades de
su grupo (entre las que se encontrard Ercros tras la liquidacion de la Oferta por la
adquisicion de control sobre esta) para efectuar determinadas operaciones, entre las
que se encuentran la limitacion en su capacidad de endeudamiento adicional si no se
cumple el ratios financiero de “Total Net Debt/EBITDA” para el Grupo Bondalti Chemicals
(mencionado en la tabla resumen de los principales términos del Contrato de
Financiacion del apartado 2.6.2 del Folleto).

A los efectos oportunos, se hace constar expresamente que, atendiendo a la deuda
actual de Ercros, se cumpliria el ratio financiero de “Total Net Debt/EBITDA” que Bondalti
Chemicals asumira segun lo establecido en el Contrato de Financiacion.

Debido a la naturaleza del sector quimico en el que opera Ercros (que esta expuesto a
las fluctuaciones de demanda y cuyas perspectivas no son positivas a corto y medio
plazo) y los planes de crecimiento esperados para Ercros (incluyendo la implementacion
del Plan 3D), la Sociedad Oferente tiene previsto aumentar el endeudamiento financiero
neto en términos absolutos en los proximos afos.

En el supuesto de que, como consecuencia de la aplicacion de cladusulas de cambio de
control de la financiacidén, parte de la deuda financiera bruta de Ercros tuviese que ser
amortizada anticipadamente, la Sociedad Oferente promovera que Ercros (i) negocie la
obtencion de las correspondientes dispensas (waivers) respecto de dichas clausulas de




cambio de control y, (ii) en caso de que no se obtengan todas o parte de esas dispensas
(waivers), proceda a refinanciar con otras entidades financieras el importe de la
financiacién correspondiente a aquellas entidades financiadoras que no hubieran
concedido su dispensa. Para ello, la Sociedad Oferente confia en que las entidades
financiadoras de Ercros valoraran positivamente su nueva perspectiva empresarial como
consecuencia de la posicion de la Sociedad Oferente como nuevo accionista de control
si el resultado de la Oferta es positivo. Bondalti Chemicals Ilevara a cabo, en todo caso
en el marco de las obligaciones contractuales con sus financiadores y del interés de su
grupo (teniendo en cuenta que Ercros en aquel momento ya formaria parte del mismo),
las medidas necesarias para que Ercros pueda disponer de la financiacion temporal hasta
que Ercros alcance un acuerdo con sus entidades financiadoras respecto a las opciones
arriba indicadas.

A estos efectos, la Sociedad Oferente manifiesta expresamente que las obligaciones y
restricciones derivadas del Contrato de Financiacion y, en particular, los ratios
financieros regulados en el mismo, no limitaran su capacidad para promover dichas
actuaciones respecto de aquella parte de la deuda financiera bruta de Ercros que resulte
necesario atender como consecuencia de la aplicacién de clausulas de cambio de control.

Debido a la naturaleza del sector quimico en el que opera Ercros (que esta expuesto a
las fluctuaciones de demanda y cuyas perspectivas no son positivas a corto y medio
plazo) y los planes de crecimiento esperados para Ercros (incluyendo la implementacion
del Plan 3D), la Sociedad Oferente tiene previsto promover que Ercros aumente su
endeudamiento financiero neto en términos absolutos en los préximos afios, siempre
con la limitacién de los ratios financieros previstos en el Contrato de Financiacion.

Cualquier variacion en el endeudamiento financiero neto de Ercros tendra lugar de forma
acorde con la naturaleza del negocio de Ercros y a los efectos de desarrollar los planes
de Ercros para su negocio, salvo por las distribuciones de fondos que Bondalti Chemicals
tenga que promover en Ercros para hacer frente al servicio de la deuda segun los
términos previstos en el Contrato de Financiacion.

Para mas informacion, ver el apartado 4.4 del Folleto.
8.5. Politica de dividendos y remuneraciones al accionista de Ercros

La Sociedad Oferente tiene intencion de modificar la politica de distribucién de
dividendos con respecto a la actual, reduciéndolos a los efectos de financiar las
crecientes necesidades de inversion de Ercros y su grupo anteriormente mencionadas
para fortalecer y continuar desarrollando sus capacidades, asi como para acelerar sus
perspectivas de crecimiento, ya que la Sociedad Oferente tiene intencion de mantener
unos niveles de solvencia y una capacidad de innovacién e inversion suficientemente
solidos.

Con la suscripcion del Contrato de Financiacion, Bondalti Chemicals asume el
compromiso de aprobar, o hacer que se aprueben, las distribuciones por parte de las
sociedades de su grupo (entre las que se encontrara Ercros tras la liquidacion de la
Oferta por la adquisicion de control sobre esta) que sean necesarias para atender el




pago del servicio de fa deuda de conformidad con el calendario de amortizacién del
Contrato de Financiacién, sin que dicho compromiso sea exigible respecto de
amortizaciones anticipadas voluntarias.

Para mas informacion, ver el apartado 4.7 del Folleto,

8.6. Planes relativos a los 6rganos de administracion y direccion y control de
Ercros

La Sociedad Oferente tiene la intencién de nombrar un nimero de consejeros que
representen la participacion mayoritaria que obtenga tras la liquidacién de la Oferta en
los odrganos de administraciéon, gestién y control de Ercros, promoviendo el
nombramiento de un nimero de miembros del Consejo de Administracién y de sus
distintas Comisiones que suponga la mayoria.

Mientras las acciones de Ercros sigan cotizando, la Sociedad Oferente procurara que
Ercros siga cumpliendo con la legislaciéon y regulaciéon aplicable a la composicion y
funcionamiento del consejo de administracion y las comisiones de las sociedades
cotizadas previstas en la Ley de Sociedades de Capital y demas legislaciéon aplicable,
tomando en consideracion las recomendaciones de buen gobierno corporativo de las
sociedades cotizadas, en la medida que ello sea razonable y practica de mercado para
una sociedad del tamario y caracteristicas de Ercros. En todo caso, en ese escenario, la
intencion de la Sociedad Oferente es que Ercros no cuente con mas de dos consejeros
independientes.

Si se produjera la exclusidon de negociacién de las Bolsas de Valores Espafiolas como
consecuencia del cumplimiento de los requisitos de las compraventas forzosas, la
Sociedad Oferente tiene también la intencion de adoptar los cambios necesarios para
adaptar el érgano de administracidn al de una empresa no cotizada (sin que esté prevista
la presencia de consejeros independientes), con el fin de simplificar la estructura de
gobierno, reduciendo el nimero de comisiones y érganos delegados.

8.7. Previsiones relativas a los estatutos de Ercros

Mientras las acciones de Ercros sigan cotizando, la Sociedad Oferente no tiene previsto
modificar sus estatutos sociales.

En el caso de que se produzca la exclusidon de negociacion de las acciones de Ercros de
las Bolsas de Valores Espafiolas como consecuencia del cumplimiento de los requisitos
de las ventas forzosas, la Sociedad Oferente modificara los estatutos sociales y demas
normativa interna como considere necesario u oportuno para adaptarlos a los de una
sociedad no cotizada.

8.8. Intenciones respecto a la cotizacién de las acciones de Ercros
En el supuesto de que se cumplan los requisitos previstos en los articulos 116 de la Ley

del Mercado de Valores y 47 del Real Decreto 1066/2007, la Sociedad Oferente ejercera
el derecho a exigir la venta forzosa de las acciones de Ercros. La ejecucion de la
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operacion resultante del ejercicio del citado derecho de venta forzosa dara lugar a la
exclusion de cotizacion de las acciones de Ercros de las Bolsas de Valores Espafiolas, de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 47 y 48 del Real Decreto 1066/2007 y
normativa relacionada.

Para el caso de que la Oferta se liquide pero no se cumplan los requisitos para las ventas
forzosas, la Sociedad Oferente promovera la formulacion de una oferta de exclusion de
negociacion de las acciones de Ercros conforme a los términos previstos en el articulo
65 de la LMVSI, cuyo precio cumpla con lo dispuesto en los apartados 5 y 6 del articulo
10 del Real Decreto 1066/2007, siempre y cuando el precio al que deba ser formulada
dicha oferta de exclusion no sea superior al Precio de la Oferta.

Si, en cambio, las acciones de Ercros se mantuvieran cotizando en las Bolsas de Valores
y, como consecuencia de la Oferta, las acciones de Ercros no alcanzaran una adecuada
frecuencia de negociacién y liquidez bursétil, la Sociedad Oferente promovera que Ercros
valore la situacion y adopte, durante los seis meses siguientes a la liquidacion de la
Oferta, las decisiones que resulten razonables en funcién de las circunstancias que
permitan una liquidez adecuada de las acciones de Ercros, teniendo en consideracion
que la decisién inmediata sera el lanzamiento de la oferta de exclusién siempre y cuando
el precio al que deba ser formulada dicha oferta de exclusién no sea superior al Precio
de la Oferta.

8.9. Intenciones respecto al ejercicio del derecho de venta forzosa

La Sociedad Oferente ejercitara el derecho de venta forzosa si se alcanzan los umbrales
establecidos a tal efecto en el articulo 47.1 del Real Decreto 1066/2007 (véase el
apartado 3.6 del Folleto), lo que resultara en la exclusion de negociacion de las acciones
de Ercros en virtud de lo previsto en el articuio 48.10 del Real Decreto 1066/2007.

8.10.Informaciones relativas a la propia Sociedad Oferente y a su grupo

La Sociedad Oferente es una sociedad de nueva constitucidon creada principalmente para
adquirir las acciones de Ercros a las que se dirige la Oferta, que no ha desarrollado
ninguna actividad hasta la fecha, distinta de la adopcién de los acuerdos necesarios
para formular la Oferta, asi como los relacionados con la financiacién de la Oferta y
otras actuaciones relacionadas con la Oferta.

Tras la liquidacion de la Oferta, en el caso de que, como resultado de la misma, la
Sociedad Oferente ostente una participacion de mas del 50% del capital social o una
situacién de control (de conformidad el articulo 42 del Cdédigo de Comercio) en Ercros y
que, junto con sus sociedades filiales pase a consolidar dentro del Grupo José de Mello
Capital dependiendo de Bondalti Chemicals, el Grupo Bondalti y Ercros y las sociedades
de su grupo formaran un mismo proyecto industrial por lo que ciertas actividades del
Grupo Bondalti se veran afectadas.

La Oferta tendra impacto en las magnitudes financieras y, concretamente, en la

estructura financiera de José de Mello Capita!l y de otras sociedades del Grupo Bondaiti
con motivo de la suscripcién del Contrato de Financiacion. La Oferta incrementara la
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deuda financiera del Grupo Bondalti en la cuantia de los fondos requeridos para acometer
la transaccion y satisfacer el pago del precio de la Oferta, tal y como se desprende del
apartado 2.6.2 del Folleto.

Ademéas, José de Mello Capital y, en particular, el Grupo Bondalti se vera afectado por
los compromisos suscritos con las entidades financiadoras ya que el Contrato de
Financiacion exige el cumplimiento de determinados ratios financieros, que restringiran
la capacidad de Bondalti Chemicals y ciertas sociedades de su grupo (entre las que se
encontrara Ercros tras la liquidacion de la Oferta por la adquisicion de control sobre
esta) para efectuar determinadas operaciones, entre las que se encuentran la limitacion
en su capacidad de endeudamiento adicional si no se cumplen determinados ratios
financieros.

José de Mello Capital y, en particular, Bondalti Chemicals se vera afectada por la
obtencién de financiacién ajena que suscriba, que podra restringir su capacidad de
obtener financiaciéon en base a la necesidad de cumplir ratios y por las limitaciones a
las distribuciones de dividendos impuestas por las entidades financiadoras.

9. PROCEDIMIENTO DE ACEPTACION Y LIQUIDACI()N
9.1. Plazo de aceptacion de la Oferta

El plazo de aceptacién de la Oferta es de 30 dias naturales contados a partir del dia
habil bursatil siguiente a la fecha de publicacién del primero de los anuncios a los que
se refiere el articulo 22 del Real Decreto 1066/2007. Se tomard como fecha de
publicacion de los anuncios en los boletines de cotizacidn la fecha de la sesién bursatil
a la que estos se refieran.

La Sociedad Oferente podra ampliar el plazo de aceptacion de la Oferta una o mas veces,
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 23 del Real Decreto 1066/2007, siempre que
no se rebase el limite maximo de 70 dias naturales y que la prorroga se comunique a la
CNMV con caracter previo. La ampliacion del plazo de aceptacién, en su caso, debera
anunciarse en los mismos medios en que hubiera sido publicada la Oferta, al menos tres
dias naturales antes del término del plazo inicial o de la correspondiente prdrroga,
indicdndose las circunstancias que la motivan.

Para mas informacidn sobre el plazo de aceptacion de la Oferta, véase el apartado 3.1
del Folleto.

9.2. Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la Oferta para
manifestar su aceptacion, asi como la forma y plazo en el que recibiran la
contraprestacion

(a) Declaraciones de aceptacion de la Oferta

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta por los accionistas de Ercros se realizaran
de acuerdo con el procedimiento sefialado en el Folleto.
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Las declaraciones de aceptacién remitidas por los destinatarios de la Oferta con
posterioridad al ultimo dia de presentacidn no seran validas por lo que no se computaran
en el resultado de la Oferta.

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta se admitiran desde el primer dia del plazo
de aceptacion hasta el ultimo, ambos incluidos, podran ser revocadas en cualquier
momento antes del Ultimo dia de dicho plazo y careceran de validez si se someten a
condicion, todo ello conforme se establece en el articulo 34 del Real Decreto 1066/2007.
Por consiguiente, carecerdn de validez las declaraciones de aceptacion referidas a
acciones cuyas fechas de contratacion sean posteriores al Gltimo dia del plazo de
aceptacién de la Oferta y aquellas declaraciones de aceptacién remitidas por los
destinatarios de la Oferta fuera de dicho plazo.

(b) Procedimiento de aceptacion de la Oferta

Los accionistas de Ercros que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirse a la entidad en
la que tengan depositadas sus acciones y manifestar por escrito ante esta Ultima su
declaracion de aceptacion ya sea de forma presencial, por medios electronicos o por
cualesquiera otros medios admitidos por las entidades depositarias.

Los destinatarios de la Oferta podran aceptarla, respecto de la totalidad o parte de las
acciones de Ercros, desde el primer dia del plazo de aceptacién hasta el Gltimo, ambos
incluidos. Toda declaracion de aceptacion debera comprender, al menos, una accién de
Ercros.

Las acciones respecto de las que se acepte la Oferta deberan comprender todos los
derechos politicos y econdémicos, cualquiera que sea su naturaleza, que pudieran
corresponder a aquellas. Las acciones deberan ser transmitidas (i) con todos los
derechos econdmicos y politicos que les correspondan, (ii) libres de cargas y
gravamenes y de derechos de terceros que limiten sus derechos politicos 0 econdmicos
o su libre transmisibilidad, y (iii) por persona legitimada para transmitirlas seguin los
asientos del correspondiente registro contable, de forma que la Sociedad Oferente
adquiera la propiedad irreivindicable sobre las acciones de acuerdo con lo establecido
en el articulo 11 de la LMVSI.

De conformidad con lo establecido en el articulo 34.2 del Real Decreto 1066/2007,
durante el plazo de aceptacién de la Oferta, las entidades financieras que reciban las
declaraciones de aceptacién de los destinatarios de la Oferta remitiran diariamente al
Oferente, a través del representante designado a estos efectos que se indica a
continuacion, y a las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores Espafiolas, de forma
globalizada, los datos relativos al nimero de acciones comprendidas en las
declaraciones de aceptaciéon presentadas, tanto si se trata de aceptaciones que los
interesados les hayan hecho llegar directamente, como si se refieren a aceptaciones
cursadas a través de una entidad participante en Iberclear.

Las entidades que hubieran comunicado declaraciones globales de aceptaciéon de

destinatarios de la Oferta que, con posterioridad, revoquen sus aceptaciones, deberan
presentar nuevas declaraciones globales que modifiquen y sustituyan a las anteriores.
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Las declaraciones de aceptacién remitidas por los destinatarios de la Oferta con
posterioridad al ultimo dia del plazo de aceptacién no serdn validas por lo que se
rechazaran y no se computardn como aceptacién ni por lo tanto en el resultado de la
Oferta.

El representante de la Sociedad Oferente a los efectos de las comunicaciones de dichas
declaraciones de aceptacién y sus datos son los siguientes:

Banco Santander, S.A.

C/ Juan Ignacio Luca de Tena, 11

28027 Madrid

A/A: D. Carlos Lopez Villa y D. Carios Sanz Bautista
Email: emisores.madrid@qgruposantander.com

La Sociedad Oferente y las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores Espafiolas,
facilitaran a la CNMV, cuando esta lo solicite, informacion sobre las declaraciones de
aceptacion recibidas.

Una vez finalizado el plazo de aceptacidn y dentro del plazo establecido en la instrucciéon
operativa emitida y publicada por las Bolsas de Valores Espafiolas, las aceptaciones
vdlidas de la Oferta serdn cursadas por las entidades receptoras a las sociedades
rectoras de las Bolsas de Valores Espafiolas, a través de las entidades depositarias
participantes en Iberclear en las que se encuentren depositadas las acciones
correspondientes, quienes se encargaran de recoger dichas aceptaciones por escrito de
forma presencial, por medios electrénicos, o por cualesquiera otros medios admitidos
por las entidades depositarias y responderan, de acuerdo con sus registros de detalle,
de la titularidad y tenencia de las acciones a las que se refieran las aceptaciones, asi
como de la inexistencia de cargas y gravamenes o derechos de terceros que limiten los
derechos politicos o econémicos de dichas acciones o su libre transmisibilidad.

Las aceptaciones de los titulares de acciones de Ercros se acompafardn de la
documentacion suficiente para que se pueda proceder a la transmisién de las acciones
y deberdn incluir todos los datos identificativos exigidos por la normativa aplicable para
este tipo de operaciones.

En ningun caso la Sociedad Oferente aceptard acciones cuya fecha de contratacion sea
posterior al Ultimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta ni declaraciones de
aceptacion remitidas por los destinatarios de la Oferta fuera de dicho plazo.

Todo lo anterior se refiere a las aceptaciones de los titulares de los valores y al papel
de las entidades financieras depositarias y entidades de servicios de inversion que las
reciben en primer lugar.

La informacion sobre el nimero de aceptaciones presentadas, segln lo dispuesto en el
articulo 35.2 del Real Decreto 1066/2007, podra ser obtenida por los interesados
durante el plazo de aceptacion de la Oferta, previa solicitud e identificacion completa
del solicitante, bien en el domicilio de la Sociedad Oferente, bien en el de Banco
Santander, S.A.
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(c) Publicacién del resultado de la Oferta

De conformidad con lo previsto en el articulo 36 del Real Decreto 1066/2007,
transcurrido el plazo de aceptacion previsto en el apartado 10.1 de este anuncio, o el
que resulte en caso de prorroga o modificacion, y en un plazo que no excedera de siete
dias habiles desde la finalizacién del referido plazo, las sociedades rectoras de las Bolsas
de Valores Espafolas publicaran el resultado de la Oferta en los boletines de cotizaciéon
en los términos y sesién que indigue la CNMV.

Se entendera por fecha de publicacion del resultado de la Oferta, la fecha de la sesién
a la que se refieran los mencionados boletines de cotizacion en que se publique el

resultado de la Oferta.

(d) Intervencion, liquidacién y pago de la contraprestacién de la Oferta

La adquisicion de las acciones objeto de la Oferta se intermediard y se liquidard por
Banco Santander, S.A., que actia como miembro de la Bolsas de Valores Espafiolas y
como entidad participante en Iberclear e intermediario de la operacién encargada de
efectuar la liquidacién por cuenta de la Sociedad Oferente.

La liquidacién y el pago del precio de las acciones sera realizado de conformidad con lo
previsto en el articulo 37 del Real Decreto 1066/2007 y siguiendo el procedimiento
establecido para ello por Iberclear, considerandose como fecha de contratacién de la
correspondiente operacion bursatil, la de la sesién a la que se refieran los boletines de
cotizacion de las Bolsas de Valores Espafiolas que publiquen el resultado de la Oferta.

(e) Gastos de aceptacidn vy liquidacidén de la Oferta

Los titulares de las acciones de Ercros que acepten la Oferta a través del Banco
Santander, S.A. no soportaran los gastos de corretaje derivados de la intervencién de
un miembro del mercado en la compraventa, ni de los canones de liquidacién de
Iberclear, ni los de contratacion de las Bolsas de Valores Espafiolas, que serdn
satisfechos integramente por la Sociedad Oferente.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del accionista aceptante otros miembros
del mercado distintos del Banco Santander, S.A., los gastos de corretaje y demas gastos
de la parte vendedora en la operacion, entre los que se incluyen los canones de
liquidacion de Iberclear y los de contratacidon de las Bolsas de Valores Espafiolas, seran
a cargo del accionista aceptante.

Los gastos en los que incurra la Sociedad Oferente para la adquisicion de las acciones
y su liquidacidn seran satisfechos por la Sociedad Oferente.

La Sociedad Oferente no se hara cargo, en ningln caso, de las eventuales comisiones y
gastos que las entidades depositarias y administradoras de las acciones carguen a sus
clientes por la tramitacion de o6rdenes derivadas de la aceptacidon de la Oferta y el
mantenimiento de los saldos.
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De conformidad con el articulo 33.5 del Real Decreto 1066/2007, en caso de
desistimiento de la Oferta o de cualquier otra causa que la deje sin efecto, devendran
ineficaces las aceptaciones que se hubieran presentado, corriendo a cargo de la
Sociedad Oferente los gastos ocasionados a los accionistas de Ercros por la aceptacion
y todos los gastos de la devolucidn de los documentos acreditativos de la titularidad de
las acciones que hubieran sido entregados por los accionistas aceptantes.

Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente resefiados seran asumidos por
quien incurra en ellos.

9.3. Plazos para la renuncia a la condicién a la que esta sujeta la eficacia de la
Oferta

La Sociedad Oferente no renunciara al cumplimiento de la condicion de aceptacion
minima descrita en el apartado 2.5.1 anterior.

De acuerdo con el articulo 39.1 del Real Decreto 1066/2007, en caso de que la Oferta
quede sin efecto por no alcanzarse el nimero minimo de acciones al que se ha
condicionado, las entidades o personas que hubieran recibido las aceptaciones por
cuenta de la Sociedad Oferente estaran obligadas a la devolucién de los documentos
acreditativos de la titularidad de los valores que les hubieran sido entregados por los
aceptantes.

9.4. Intermediarios financieros que actuen por cuenta de la Sociedad Oferente
La Sociedad Oferente ha designado a Banco Santander, S.A., con domicilio social en
Paseo de Pereda, 9 - 12, Santander, y N.I.F. nimero A-39000013, inscrita en el Registro
Mercantil de Santander, al Tomo 448, Folio 1, Hoja S-1.960, como entidad encargada
de la intermediacion y liquidacion de las operaciones de adquisicion de las acciones de
Ercros que resulten de la Oferta.

Asimismo, Banco Santander, S.A. serd la entidad encargada de la intervencién vy
liquidacidn en su caso, de las operaciones de compraventa forzosa, de conformidad con
lo que se establece en el Folleto.

10.AUTORIZACIONES

10.1. Autorizaciones en materia de derecho de la competencia

La concentracion econdmica resultante de la Oferta requeria de la autorizaciéon de las
siguientes autoridades de defensa de la competencia:

10.1.1 Autorizacion de la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia
de conformidad con la Ley 15/2007

Con fecha 30 de octubre de 2025, el Consejo de la CNMC autorizd, en segunda fase, la
concentracion econdmica resultante de la Oferta, subordinando dicha autorizacion al
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cumplimiento de ciertos compromisos impuestos por la CNMC (los "Compromisos de
la CNMC") ofrecidos por Bondalti Iberica que consisten en el suministro anual, por parte
de Bondalti Iberica y Ercros, de un determinado volumen de hipoclorito de sodio a
terceros operadores.

Bondalti Iberica llevara a cabo los Compromisos de la CNMC conforme los términos y
condiciones descritos en la propuesta de compromisos presentada por Bondalti el dia 21
de octubre de 2025.

Los Compromisos de la CNMC tendran una duracion inicial de cinco afios, prorrogable
por dos periodos adicionales de cinco afios si la CNMC to considerase necesario al término
de la vigencia inicial prevista y de su prorroga, respectivamente.

El resto de caracteristicas esenciales se resumen en el apartado 5.1.1 del Folleto.

10.1.2 Autorizacion de la Autoridade da Concorréncia de conformidad con la Ley
de Competencia portuguesa (Lei n.° 19/2012)

Seguin se comunicé como Otra Informacién Relevante el dia 1 de julio de 2024, la
Autoridade de Concorrenéncia adopté en fecha 27 de junio de 2024 la decisién de no
oposicion a la concentracion resultante de la Oferta, sin condiciones.

10.2. Autorizacion de inversion exterior

El 7 de marzo de 2024, la Sociedad Oferente solicitd ante la Direccion General de
Comercio Internacional e Inversiones del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
la autorizacion del Consejo de Ministros a la inversidon directa en la Sociedad Afectada,
por parte de la Sociedad Oferente e indirecta por su inversor Ultimo, que se deriva de la
liquidacidon de la Oferta, de conformidad con lo previsto en la Disposicidon Transitoria
Unica del Real Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo
a la solvencia empresarial y al sector energético, y en materia tributaria en relacién con
el articulo 7.bis, apartados 2 y 5, de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico
de los movimientos de capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior y
sobre determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales.

El Consejo de Ministros, en su reunion de 11 de junio de 2024, resolvio, previo informe
favorable de la Junta de Inversiones Exteriores, autorizar la inversion extranjera de la
Sociedad Oferente y su inversor final en Ercros sin condiciones y, en vistas al transcurso
del plazo de la autorizacién previa inicial y su prorroga, el 17 de marzo de 2025 la
Sociedad Oferente solicité nuevamente a la Direccién General de Comercio Internacional
e Inversiones la autorizacion previa a la inversidn extranjera en Espafia de la Sociedad
Oferente y sus accionistas en Ercros, que fue concedida, sin condiciones, el 27 de mayo
de 2025, por un afio desde su concesion, esto es, hasta el 27 de mayo de 2026.

10.3. Autorizacion de la Comision Europea de acuerdo con el Reglamento de
Subvenciones Extranjeras

La Sociedad Oferente consideraba que la Oferta podia estar sujeta a la obtencién de la
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autorizacion de la Comision Europea de acuerdo con el Reglamento (UE) 2022/2560 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, sobre subvenciones
extranjeras que distorsionan el mercado interior.

Se hace constar que, de acuerdo con la informacién facilitada por Ercros y segun se
comunicd como Otra Informacién Relevante el dia 12 de junio de 2024, no se cumplen
los requisitos para necesitar dicha autorizacién.

Para mas informacioén sobre las autorizaciones de la Oferta, véase el Capitulo V del
Folleto.

11.RESTRICCION TERRITORIAL

La Oferta se realiza Unicamente en el mercado espafiol y se dirige a todos los titulares
de acciones de Ercros conforme a lo indicado en el Folleto. El Folleto y su contenido no
constituyen una extension de la Oferta a ninguna jurisdiccion donde la formulacién de
la Oferta pudiera exigir la distribucién o registro de documentacion adicional al Folleto.

La Oferta no se realiza en o hacia, y no es susceptible de ser aceptada en o desde,
Canada, Australia, Nueva Zelanda, la Reptblica de Sudafrica o Japén y el Folleto y todos
los demas documentos relativos a la Oferta no constituyen o forman parte de ninguna
oferta o solicitud de compra o suscripcion de valores en los Estados Unidos de América
o en cualquier otra jurisdiccion restringida.

En particular, la Oferta no se formula, ni directa ni indirectamente, en los Estados Unidos
de América, ya sea por correo por cualquier otro medio o instrumento (incluyendo, a
titulo enunciativo y no limitativo, por fax, teléfono o internet) interestatal, o a través
de medios de las Bolsas de Valores de los Estados Unidos de América. Por lo tanto, el
Folieto no sera distribuido por ningin medio en los Estados Unidos de América.

Se informa a aquellos accionistas de Ercros que residan fuera de Espafa y decidan
acudir a la Oferta, que ésta puede encontrarse sujeta a restricciones legales y
reglamentarias distintas de aquéllas contempladas en la propia legislacién espafiola. En
este sentido, sera exclusiva responsabilidad de aquellos accionistas residentes en el
extranjero que decidan acudir a la Oferta el cumplimiento de dichas normas y, por tanto,
la propia verificacién, aplicabilidad e implicacién de estas.
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En Barcelona, a [e] de febrero de 2026.

Bondalti Iberica, S.L.U.

D. Luis Augusto Nesbitt Rebelo da Silva D. André Cabral Cérte-Real de Albuguerque
Consejero Delegado Mancomunado Consejero Delegado Mancomunado
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Comision Nacional del Mercado de Valores
Departamento de Mercados Primarios
Direccion General de Mercados

Calle Edison, 4

Madrid 28006

En Madrid (Espafia), a 4 de febrero de 2026

Re: Carta relativa a la publicidad de la oferta publica voluntaria de
adquisicion que formula Bondalti Ibérica, S.L.U. sobre la totalidad de las
acciones de Ercros, S.A.

Muy Sres. Nuestros:

En relacién con la publicidad de la oferta publica voluntaria de adquisicién (la
“Oferta”) que formula Bondalti Ibérica, S.L.U. (la "Sociedad Oferente") sobre
la totalidad de las acciones de Ercros, S.A. ("Ercros"), cuya autorizacion fue
solicitada en fecha [e] de [e] de 2026 a la Comision Nacional del Mercado de
Valores (la “CNMV”), les manifestamos que, al margen de los preceptivos
anuncios a los que se refiere el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de ofertas publicas de adquisicion de valores, la Sociedad Oferente tiene
previsto:

(i) publicar en el microsite (www.opa-ercros.bondalti.com) habilitado por
la Sociedad Oferente, la documentacion en relacidn con la Oferta,
incluyendo la solicitud de autorizacion de la Oferta, el Folleto y sus
anexos, la autorizacion de la Oferta, el anuncio de la Oferta y las
distintas comunicaciones de otra informacién relevante o informacion
privilegiada.

En este microsite se publicaran otros documentos, como una serie de
preguntas frecuentes sobre la Oferta y sus correspondientes
respuestas, asi como otros contenidos relacionados con esta.

Se publicard asimismo en medios de comunicacidon la existencia del
microsite en la pagina web para promover su acceso;

(ii) realizar campafas de publicidad, incluyendo videos o anuncios, en
prensa escrita, medios digitales, redes sociales, paginas web,
aplicaciones, radio y/o televisién;




(iii)  difundir notas de prensa (en espafiol y en inglés) informando a los
accionistas e inversores de la autorizacion de la Oferta, sus
caracteristicas principales y el plazo de aceptacion asi como otros hitos
de la Oferta;

(iv)  habilitar un call center (operado por un tercero) para informar a los
accionistas de Ercros sobre la Oferta siguiendo un guion y un
documento de preguntas y respuestas en espafiol e inglés que seran
empleados en llamadas con inversores institucionales y minoristas. El
call center realizard llamadas a aquellos accionistas que lo soliciten y
también recibira aquellas de accionistas que tengan interés en
informarse sobre la Oferta; y

(v) habilitar un buzén (correo electrénico, propio o de un tercero), para
informar a los accionistas de Ercros sobre las caracteristicas de la
Oferta, siguiendo un guion predeterminado y un documento de
preguntas y respuestas.

Una copia de cada uno de los anteriores materiales de publicidad a los que se
refiere la presente carta sera enviada a la CNMV con antelacion suficiente para su
revisién antes del comienzo de las actividades de difusién. El contenido de dichos
materiales no serd puesto a disposiciéon de ninguna entidad o persona distinta de
la CNMV hasta su autorizacion.

Al margen de lo anterior, la Sociedad Oferente manifiesta que no tiene previsto
desarrollar ningan otro tipo de difusién ni publicidad de cualquier otra forma en
relacion con la Oferta. Si, con posterioridad a la fecha de esta carta, la Sociedad
Oferente decidiera realizar cualquier otro tipo de actividad adicional de publicidad,
promocion y difusién en relacidon con la Oferta, lo pondrd en conocimiento de la
CNMV a la mayor brevedad posible y remitira a esta los documentos y materiales
de publicidad que pretenda utilizar, y que se elaboraran siguiendo las indicaciones
y criterios de la CNMV, estando igualmente a su disposicién con la suficiente
antelaciéon para permitir su revision antes del comienzo de las actividades de
difusién.

Todas las actuaciones anteriormente relacionadas cumplirdn con lo previsto en
la Orden EHA/1717/2010, de 11 de junio, de regulacién y control de la publicidad
de servicios y productos de inversiéon y en la Circular 2/2020, de 28 de octubre,
de la CNMV, sobre publicidad de los productos y servicios de inversion.




Atentamente,

Bondalti Iberica, S.L.U.

D. Luis Augusto Nesbitt Rebelo da Silva D. André Cabral Coérte-Real de”Albuquerque
Consejero Delegado Mancomunado Consejero Delegado Mancomunado
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BCNMVO

COMISION NACIONAL DE LOS Secretaria del Consejo
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

NOTIFICACION RESOLUCION
EXPEDIENTE BONDALTI CHEMICALS / ERCROS
(C/1480/24)

De conformidad con lo establecido en la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion de
la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, y la Ley 15/2007, de 3 de
julio, de Defensa de la Competencia, asi como en cumplimiento de lo dispuesto en
el articulo 10 del Estatuto Organico de la CNMC, aprobado por Real Decreto
657/2013, de 30 de agosto, se procede a notificar la Resolucion y el Informe de
la Direccion de Competencia del expediente de referencia, aprobados por la Sala
de Competencia de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia.

Asimismo, en virtud del articulo 37.1 de la Ley 3/2013, la Comision hara publicos
los informes elaborados en el procedimiento de control de concentraciones. A estos
efectos, y de conformidad con el articulo 61.3 del Reglamento de Defensa de la
Competencia, aprobado mediante Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero, se
dispone de un plazo de cinco dias para solicitar, de manera motivada, la declaracién
de confidencialidad de los contenidos que se consideren confidenciales.

Dicha solicitud debe ser remitida a la Direccion de Competencia a través de la sede
electrénica de esta Comision: https://sede.cnmc.gob.es/.

Madrid, a la fecha de la firma digital

EL SECRETARIO DEL CONSEJO
30 de octubre de 2025

Miguel Bordiu Garcia-Ovies

Notificado:

e BONDALTI CHEMICALS, S.A.

Comision Nacional de los Mercados y la Competencia 1del
C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
WWW.cnmc.es
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ECNMC

COMISION NACIONAL DE LOS C/1480/24
IMERCADOS Y LA COMPETENCIA BONDALTI CHEMICALS / ERCROS
RESOLUCION

EXPEDIENTE BONDALTI CHEMICALS / ERCROS
(C/1480/24)

CONSEJO. SALA DE COMPETENCIA

Presidenta
D2. Cani Fernandez Vicién

Consejeros

D2. Pilar Sanchez Nurez
D. Rafael lturriaga Nieva
D. Pere Soler Campins
D? Maria Vidales Picazo

Secretario del Consejo
D. Miguel Bordiu Garcia-Ovies

En Madrid, a 30 de octubre de 2025

La Sala de Competencia de la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia, con la composicion expresada, en virtud del articulo 58 de la Ley
15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia (LDC), ha dictado
resolucién en el expediente C/1480/24 BONDALTI CHEMICALS / ERCROS, en
relaciéon con la operaciéon de concentracién consistente en la oferta publica de
adquisicién (OPA) no solicitada por parte de BONDALTI CHEMICALS S.A,,
dirigida al 100% del capital social de ERCROS, S.A.

1. ANTECEDENTES

Con fecha 9 de julio de 2024, tuvo entrada en la Comisién Nacional de los
Mercados y la Competencia (CNMC) la notificacidén relativa a la operacion de
concentracién consistente en la oferta publica de adquisicion (OPA) no solicitada

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia 1de9
C/ Alcala, 47 — 28014 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
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ECNMC

COMISION NACIONAL DE LOS C/1480/24
MERCADOS Y LA COMPETENCIA BONDALTI CHEMICALS / ERCROS

por parte de BONDALTI CHEMICALS S.A. (BONDALTI), dirigida al 100% del
capital social de ERCROS, S.A. (ERCROS).

Con fechas 10, 12 y 18 de julio de 2024, 6, 8 y 27 de agosto, 3, 4, 19 y 20 de
septiembre , 14 y 25 de octubre, y 4, 5y 21 de noviembre de 2024, en virtud de
los articulos 39.1 y 55.6 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la
Competencia (LDC) en relacion con el deber de colaboracién e informacién de
las personas fisicas o juridicas y los organismos publicos, la Direccién de
Competencia (DC) solicité informacion necesaria para la adecuada valoracién de
la concentracion a terceros operadores, asi como el 27 de agosto de 2024, 25
de octubre y 4 de noviembre de 2024 a la Notificante. En virtud de lo dispuesto
en el articulo 37.1.b) de la LDC, se acord6 que estas solicitudes de informacién
suspendan el transcurso de los plazos maximos para resolver.

Con fecha 5 de diciembre de 2024, tuvo entrada la ultima respuesta a las
solicitudes de informacion, reanudandose el computo de los plazos maximos
para resolver.

La Notificante, al amparo de lo establecido en el articulo 59 de la LDC y el articulo
69 del Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero, por el que se aprueba el
Reglamento de Defensa de la Competencia (RDC), presentd con fecha 11 de
diciembre de 2024 una propuesta de compromisos, que se considero insuficiente
para resolver los riesgos a la competencia detectados.

Conforme al articulo 57.1 de la LDC, la DC formé expediente y elabord el
correspondiente informe de la operacién junto con una propuesta de resolucion.

El Consejo de la CNMC, con fecha 18 de diciembre de 2024, acordo iniciar la
segunda fase del procedimiento conforme al articulo 57.2.c) de la LDC, por
considerar que la citada operacién de concentracién podia obstaculizar el
mantenimiento de la competencia en alguno de los mercados considerados.

En aplicacion del articulo 58.1 de la LDC, la DC elaboré una nota sucinta sobre
la concentracion que, una vez resueltos los aspectos confidenciales de la misma,
fue hecha publica y puesta en conocimiento de las personas fisicas o juridicas
que podian resultar afectadas y del Consejo de Consumidores y Usuarios, para
que presentaran sus alegaciones en el plazo de 10 dias.

Segun lo dispuesto en el articulo 66 del RDC, el Consejo de la CNMC resolvio
aceptar, con fecha 22 de enero de 2025, la personacién como interesado de
ERCROS.

Con fecha 26 de diciembre de 2024, 29 de enero de 2025, 17 de febreroy 12 de
marzo de 2025 en virtud de los articulos 39.1 y 55.6 de la LDC, la DC solicité
informacion necesaria para la adecuada valoracién de la concentracién a
terceros operadores, asi como el 26 de diciembre de 2024 a la Notificante. En
virtud de lo dispuesto en el articulo 37.1.b) de la LDC, se acordd que estas
solicitudes de informacion suspendieran el transcurso de los plazos maximos
para resolver. Con fecha 31 de marzo de 2025, tuvo entrada la ultima respuesta
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a las solicitudes de informacion, reanudandose el computo de los plazos
maximos para resolver.

Con fecha 2 de abril de 2025, en virtud de los articulos 39.1y 55.6 de la LDC, en
relacion con el deber de colaboracién e informacion de las personas fisicas o
juridicas y los organismos publicos, la DC solicité informacién necesaria para la
adecuada valoracién de la concentracién a terceros operadores. Segun lo
dispuesto en el articulo 37.1.b) de la LDC, se acord6 que estas solicitudes de
informacion suspendan el transcurso de los plazos maximos para resolver.

La Notificante, al amparo de lo establecido en el articulo 59 de la LDC y el articulo
69 del RDC, presentd con fecha 11 de abril de 2025 una nueva propuesta de
compromisos.

Con fecha 24 y 28 de abril de 2025, en virtud de los articulos 39.1 y 55.6 de la
LDC, la DC solicité informacién necesaria para la adecuada valoracién de los
compromisos presentados por las partes a terceros operadores. Con fecha 20
de mayo de 2025, tuvo entrada la ultima respuesta a las solicitudes de
informacion, reanudandose el computo de los plazos maximos para resolver.

Con fecha 27 de mayo de 2025, la DC elabor6 un pliego de concrecién de hechos
(PCH), en aplicacién del articulo 58.2 de la LDC, donde se recogian los posibles
obstaculos para la competencia derivados de la concentraciéon y que fue
notificado en esa fecha a los interesados para que en un plazo de 10 dias
formularan alegaciones. Con fecha 17 de junio de 2025, se recibieron
alegaciones de BONDALTI al mismo.

Con fecha 30 de junio de 2025, detectada una sobrestimacién en el analisis de
pivotalidad incluido el PCH, se notific a las partes una nueva versién del mismo.
El 7 de julio de 2025 se recibieron alegaciones de BONDALTI.

Con fecha 7 de julio de 2025, BONDALTI present6 una version modificada de los
compromisos presentados el 11 de abril de 2025.

Con fecha 8 de julio, la DC solicité informacién necesaria para la adecuada
valoracion de los compromisos presentados por las partes a terceros
operadores. Con fecha 30 de julio, finaliz6 el plazo para recibir respuestas
reanudandose el computo de los plazos maximos para resolver.

Con fecha 11 y 17 de septiembre y 6 de octubre de 2025, la DC solicité a las
partes informacién necesaria para la adecuada valoraciéon de los compromisos
presentados. Con fecha 20 de octubre de 2025 finaliz6 el plazo para recibir
respuestas reanudandose el computo de los plazos maximos para resolver

Con fecha 10 y 21 de octubre de 2025 BONDALTI present6 sendas versiones
modificadas de los compromisos presentados el 11 de abril de 2025.

A la vista de lo anterior, la fecha limite para resolver el expediente de referencia
es el 3 de noviembre de 2025, inclusive. Transcurrida dicha fecha la operacién
notificada se considerara tacitamente autorizada.
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Con fecha 22 de octubre de 2025, la DC elevé su informe propuesta al Consejo
de la CNMC, de conformidad con lo previsto en el art. 58 de la Ley 15/2007, de
3 de julio, de Defensa de la Competencia.

La Sala de Competencia del Consejo de la CNMC deliber6 y fall6 el asunto en
su reunién de 30 de octubre de 2025.

2. FUNDAMENTOS DE DERECHO

2.1. De acuerdo con el articulo 58.4 de la LDC, sobre la base de la propuesta
de resolucién definitiva de la Direccion de Competencia, la Sala de Competencia
adoptara, en segunda fase, la decisiébn en la que podra: a) autorizar la
concentracion; b) subordinar la autorizacién de la concentracién al cumplimiento
de determinados compromisos propuestos por los notificantes o condiciones; c)
prohibir la concentracién; o d) acordar el archivo de las actuaciones en los
supuestos previstos en la Ley.

2.2. De conformidad con lo previsto en el articulo 59 de la LDC, al objeto de
resolver los obstaculos para el mantenimiento de la competencia efectiva que se
pudieran derivar de la operacién de concentracién notificada, durante la primera
fase la operacién la Notificante presenté formalmente un compromiso de
comportamiento para el mercado de hipoclorito sédico’ que la DC consider6
insuficiente para resolver los problemas de competencia preliminarmente
identificados.

El 11 de abril de 2025, la Notificante presenté un nuevo compromiso de
comportamiento consistente esencialmente en suministrar a precio de coste un
maximo de 50.000 toneladas anuales? durante 15 afios® a uno o dos operadores
a eleccién de la CNMC, si bien la Notificante propuso como potenciales
compradores a EHER y CINCA. El pliego consideré insuficientes dichos
compromisos para resolver los problemas identificados, principalmente por (i) la
falta de eficacia de los compromisos de suministro similares en el pasado; (ii) la
dificultad y complejidad de su vigilancia; (iii) el caracter insuficiente de las
cantidades presentadas para eliminar los solapamientos y los riesgos a la
competencia detectados; (iv) asi como la valoracion negativa de los mismos por
parte de los operadores consultados, con la salvedad de los dos compradores
propuestos en el compromiso por la Notificante.

Véase la propuesta de 11 de diciembre de 2024 (folios 4950 a 4973). El compromiso consiste
esencialmente en dos contratos de suministro de duracién determinada (5 afios).

La mitad de la produccién habitual actual de hipoclorito sodico de la planta de Torrelavega que
se destina al mercado espariol.

Segun la Notificante, dicho plazo coincide con la vida util y los plazos de amortizacion habituales
de una planta cloroalcalina integrada.
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Con fecha 7 de julio de 2025 la Notificante presenté una modificacion del
compromiso* en la que fundamentalmente se amplia el volumen a suministrar
por parte de BONDALTI a 60.000 toneladas (30.000 toneladas por comprador),
con una serie de garantias destinadas a promover e incentivar la compra de
dichas cantidades por los dos compradores. Asimismo, la duracién del
compromiso pasa a ser de 5 afos iniciales prorrogables por hasta dos periodos
adicionales, de otros 5 afios cada uno. Ademas, la modificacién del compromiso
incluye la figura de administrador de ejecucion (“monitoring trustee”). Por lo
demas, se mantienen otros aspectos del contrato ya presentes en la Propuesta
Anterior (sefialadamente, las condiciones de entrega, la férmula de venta pass-
through cost, o el sometimiento a arbitraje ante la CNMC).

Con fecha 10 y 21 de octubre de 2025 la Notificante ha presentado una
modificacién del compromiso®, que se recoge integramente en el Anexo 2 del
Informe y Propuesta de resolucién elaborado por la DC, en la que se amplia
el volumen a suministrar por parte de BONDALTI a 85.000 toneladas y se amplia
el suministro abre a dos empresas adicionales (EQO y ACIDEKA) a las incluidas
en la segunda propuesta de compromisos (EHER y CINCA).

Con caracter previo al analisis de suficiencia de los compromisos finales de 21
de octubre de 2025 para resolver los obstaculos a la competencia efectiva
planteados por la operacién, se realizan determinadas consideraciones
generales sobre los objetivos del control de concentraciones.

El articulo 59 de la LDC prevé que cuando de una concentracién puedan
derivarse obstaculos para el mantenimiento de la competencia efectiva, las
partes notificantes, por propia iniciativa o a instancia de la CNMC, pueden
proponer compromisos para resolverlos.

La LDC atribuye a la Direccion de Competencia la competencia para examinary
valorar estos remedios y al Consejo de la CNMC la competencia para resolver
sobre los mismos, preservando la posibilidad de que la CNMC establezca
condiciones si se considera que los compromisos presentados no son
adecuados para resolver los problemas de competencia detectados.

Este modelo permite conjugar la salvaguarda de las condiciones de competencia
en el mercado con el maximo respeto a los principios de proporcionalidad y

Folios 8213 a 8268.
5 Folios 8837 a 8875.
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minima intervencion por parte de la autoridad a la hora de condicionar las
operaciones de concentracién.

En relacion con la proporcionalidad, es importante recordar que los posibles
compromisos no deberian ir mas alla de los problemas ocasionados por la
operacion notificada, dado que su objetivo no es redefinir la estructura de las
empresas o de los mercados con el fin de resolver problemas de competencia
preexistentes o ajenos a la operacion. Si bien ello no significa que los problemas
de competencia preexistentes no puedan ser objeto de compromisos en la
medida que la operacién de concentracién agrave los mismos.

Con caracter general, resulta preferible que la CNMC opte por los compromisos
ofrecidos por la Notificante, siempre que sean adecuados, frente a la posibilidad
legal de imponer condiciones porque, al haber sido ofrecidos de manera
voluntaria, se facilita su ejecucion y vigilancia.

El apartado 9 de la Comunicacién de la Comision Europea relativa a las
soluciones admisibles en operaciones de concentracién establece lo siguiente:
“los compromisos deberan eliminar enteramente los problemas de competencia
y deberan ser completos y efectivos desde todos los puntos de vista. Por otra
parte, los compromisos deberan poder ser ejecutados de manera efectiva en un
breve plazo, ya que las condiciones de competencia del mercado no se
mantendran hasta que se hayan cumplido los compromisos”.

Valoracioén de la operaciéon con las condiciones propuestas

La valoracioén de la nueva version de los compromisos por parte de la Direccién
de Competencia es positiva, al considerar que las modificaciones presentadas
eliminan los riesgos a la competencia detectados.

Con caracter preliminar, es necesario sefialar que la investigacion de mercado
no ha permitido identificar un compromiso alternativo de caracter estructural que
pudiera solventar los riesgos de competencia detectados. En este sentido, hay
que tener en cuenta que las partes fabrican multiples productos en los que no se
han detectado riesgos de competencia, y que resulta imposible segregar las
unidades productivas de hipoclorito de forma independiente del resto de
productos derivados del cloro que se producen en dichas fabricas.

6 Comunicacién de la Comision relativa a las soluciones admisibles con arreglo al
Reglamento (CE) n° 139/2004 del Consejo y al Reglamento (CE) n° 802/2004 de la
Comision.
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En este contexto, las modificaciones introducidas por BONDALTI en el contrato
de suministro permiten solventar los problemas de competencia detectados en
el mercado de hipoclorito de manera proporcional, agil y eficaz. En particular, la
extension del contrato de suministro a un mayor numero de fabricantes, la
posibilidad de cargar el hipoclorito en las instalaciones de Torrelavega y Vilaseca
y el aumento de las toneladas anuales que la entidad resultante tendra que
vender a terceros a precio de coste, resuelven de manera eficaz los problemas
atribuidos a la anterior versiéon de compromisos presentada, permitiendo eliminar
los riesgos a la competencia identificados.

En primer lugar, el aumento de las cantidades de hipoclorito elimina la pivotalidad
de la entidad resultante y disminuye en gran medida el solapamiento entre la
fabrica de Torrelavega de BONDALTI y las fabricas de ERCROS. En segundo
lugar, al extender a un mayor numero de fabricantes la venta a coste del
hipoclorito, asi como incluir como punto de entrega la fabrica de Vila Seca, se
facilita e incentiva que los operadores adquieran la totalidad del hipoclorito
puesto a su disposicién. Igualmente, se favorece la entrada de operadores en
las is6cronas en las que actualmente no estaban presentes, en sustitucion de
ERCROS, dada la lejania de sus instalaciones de las isécronas de influencia de
las partes.

En segundo lugar, la extensién de la obligaciéon de suministro a los principales
fabricantes de hipoclorito de la peninsula minimiza las distorsiones entre los
competidores a las que podria dar lugar la propuesta de compromisos
presentada por la Notificante en el mercado de hipoclorito e incentiva la compra
de la totalidad de las 85.000 toneladas puestas a disposicidén de terceros a precio
de coste. Asi, se garantiza que en el caso de que algun comprador opte por no
adquirir la totalidad de hipoclorito puesto a su disposicion, existan otros 3
operadores en disposiciéon de adquirir un mayor numero de toneladas.

En tercer lugar, se mantiene la figura y funciones del administrador de la
supervision, que llevara a cabo la monitorizacion del cumplimiento del
compromiso en el dia a dia, y sera responsable de informar a la CNMC del
cumplimiento de este, asi como de cualquier incidencia, contribuyendo al mejor
ejercicio de las labores de vigilancia de la CNMC. Asimismo, el arbitraje previsto
ante la Camara Oficial de Comercio, Industria y Servicios de Madrid, ante
eventuales controversias en la aplicacién de la oferta, supone un mecanismo
adicional que facilitara la ejecucién y eficacia del compromiso.
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Por ultimo, la duracion del compromiso se considera adecuada por la estabilidad
de la que dotara al compromiso. En este sentido, la duracién maxima propuesta
coincide con la vida util de la planta de Torrelavega.

Por todo ello se considera que el presente paquete de compromisos es
suficiente, eficiente, eficaz y proporcionado para resolver los riesgos a la
competencia derivados de la presente operacion de concentracién.

2.3. Analizado el Informe y Propuesta elaborado por la Direccion de
Competencia y conforme a lo sefialado, esta Sala propone subordinar la
presente concentracion C/1480/24, al cumplimiento de los compromisos
presentados por BONDALTI CHEMICALS, S.A. en fecha 21 de octubre de 2025
y reproducidos en el Anexo 2 del Informe y Propuesta, que deben ser cumplidos
por la notificante.

2.4. De acuerdo con el principio de autoevaluacion, recogido en el considerando
21 del Reglamento 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el
control de las concentraciones entre empresas y la Comunicacion de la Comisién
sobre las restricciones directamente vinculadas a la realizacion de una
concentracién y necesarias a tal fin, corresponde a las propias empresas
afectadas determinar en qué medida en una operaciéon de concentracién sus
acuerdos resultan accesorios a la misma.

Por todo lo cual, vistos los preceptos legales citados y los de general aplicacion,
la Sala de Competencia de la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia

3. RESUELVE

Primero. De acuerdo con el articulo 58.4b) de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de
Defensa de la Competencia, subordinar la autorizacion de la concentracion
C/1480/24 BONDALTI CHEMICALS / ERCROS, al cumplimiento de los
compromisos presentados por BONDALTI CHEMICALS, S.A. y reproducidos en
el Anexo 2 del Informe y Propuesta, y en la presente resolucion.

Segundo. De acuerdo con lo previsto en el articulo 58.6 de la LDC, la presente
resolucién sera ejecutiva cuando se cumpla alguno de los supuestos previstos
en dicho articulo.
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Tercero. El incumplimiento de lo previsto en la presente resolucion se
considerara infraccién muy grave segun lo dispuesto en el articulo 62.4. ¢) de la
LDC.

Cuarto. En virtud de lo previsto en el articulo 35.2.c) de la LDC, se encomienda
la vigilancia de la presente resolucion a la Direccién de Competencia.

Comuniquese esta resolucién a la Direccién de Competencia y al Ministro de
Economia, Comercio y Empresa, segun lo previsto en el articulo 58.5 de la LDC.

Asimismo, notifiquese a los interesados haciéndoles saber que esta resolucién
no sera eficaz, ni ejecutiva, ni pondra fin a la via administrativa si no se produce
alguno de los dos supuestos previstos en las letras a) o b) del articulo 58.6 de la
LDC y que contra la misma, si llegase a agotar la via administrativa, se podra
interponer recurso contencioso-administrativo ante la Audiencia Nacional en el
plazo de dos meses contados desde la notificacion de los acuerdos o desde el
dia en que haya transcurrido el plazo para dictarlos, previstos en las citadas
letras a) o b) del articulo 58.6 de la LDC.

Certifica en Madrid, a la fecha de la firma digital
EL SECRETARIO DEL CONSEJO

30 de octubre de 2025,

il

Miguel Bordiu Garcia-Ovies
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ASUNTO: Concentracion BONDALTI - ERCROS

DESTINATARIO: Irene Moreno-Tapia Rivas, representante de BONDALTI CHEMICALS,
S.A (Despacho de Abogados Cuatrecasas)

Adjunto se remite Orden del Ministro de Economia, Comercio y Empresa, de fecha 21
de noviembre de 2025, en relacion con el expediente de concentracién econémica de
la CNMC n® C-1480/24, referencia CE-025/25 en el Ministerio de Economia, Comercio y
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ORDEN DEL MINISTRO DE ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA POR LA QUE SE ACUERDA NO
ELEVAR A CONSEJO DE MINISTROS LA OPERACION DE CONCENTRACION BONDALTI-ERCROS

Primero. - El 30 de octubre de 2025, el Consejo de la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia, de acuerdo con lo establecido en el articulo 58.4.b) de la Ley 15/2007, de 3 de
julio, de Defensa de la Competencia, adoptd resolucion en el expediente de concentracién
econodmica C/1480/24 BONDALTI-ERCROS, consistente en la adquisicién del control exclusivo de
ERCROS, S.A. (ERCROS) por parte de BONDALTI CHEMICALS, S.A. (BONDALTI), a través de una
oferta publica de adquisicion (OPA) no solicitada.

Segundo. - De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 58.5 de la Ley 15/2007 y a los efectos del
articulo 60.1 de dicha Ley, con fecha 31 de octubre de 2025, la Comisién Nacional de los
Mercados y la Competencia notificé al Ministro de Economia, Comercio y Empresa la resolucién
mencionada en el apartado primero (Expte. n2 CE-025/25 en el Ministerio de Economia,
Comercio y Empresa). En dicha resolucion, aprobada por la Sala de Competencia de la Comisién
Nacional de los Mercados y la Competencia de fecha 30 de octubre de 2025, recaida en el
expediente C/1480/24 BONDALTI-ERCROS, se subordina la autorizacion de la operacion al
cumplimiento de una serie de compromisos propuestos por la notificante.

Tercero. — Cumplidos los tramites establecidos en el Acuerdo de la Comisién Delegada del
Gobierno para Asuntos Econémicos de 6 de febrero de 2009, no se ha apreciado la conveniencia
de elevar la operacién al Consejo de Ministros.

En razén de lo expuesto y en relacion con la mencionada operacién de concentracion
econdmica,

ACUERDO

No elevar al Consejo de Ministros la decisidn sobre la operacidn de concentracion C/1480/24
BONDALTI-ERCROS.

Comuniquese, a los efectos oportunos, a la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia
y a los interesados.

Madrid, a fecha de firma electrénica.
EL MINISTRO DE ECONOM[A, COMERCIO Y EMPRESA

Carlos Cuerpo Caballero

SR. SECRETARIO DE ESTADO DE ECONOMIA Y APOYO A LA EMPRESA
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Autoridade da
Concorrencia

Versao Confidencial - Notificante

DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 16/2024 - BONDALTI / ERCROS

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 8 de margo de 2024, foi notificada a Autoridade da Concorréncia (“AdC"), nos termos dos
artigos 37.° e 44.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (“Lei da Concorréncia”), a operacdo de
concentragdo que consiste na aquisicdo, pela BONDALTI CHEMICALS, S.A. (“Notificante”,
“Adquirente” ou “BONDALTI"), do controlo exclusivo sobre a ERCROS, S.A., e suas
subsidiarias (“Adquirida” ou “ERCROS"), através do langamento de uma oferta publica de
aquisi¢ao.

2. A operacdo notificada configura uma concentra¢do de empresas na acec¢do da alinea b) do
n.° 1 do artigo 36.° da Lei da Concorréncia, conjugada com a alinea a) do n.° 3 do mesmo
artigo, estando sujeita a obrigatoriedade de notificagcdo prévia por preencher as condi¢des
enunciadas nas alineas a) e ¢) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

2. AS PARTES

2.1. Adquirente

3. A BONDALTI, que opera, principalmente, no setor da producdo de produtos quimicos
industriais derivados do cloro’, pertence a um grupo industrial portugués controlado pela
JOSE DE MELLO CAPITAL, S.A..

4, O Grupo BONDALTI concentra a sua atividade essencialmente em duas divisées: (i) a divisao
de produtos quimicos, dedicada a producdo e comercializagdo de produtos quimicos
industriais; e (ii) a divisdo de solu¢des para tratamento de agua, que se dedica a produgao
e comercializa¢cdo de produtos e tecnologias para tratamento de agua.

5. A Notificante é proprietaria de duas unidades de producdo, uma Portugal e outra em
Espanha.

6. O Grupo BONDALTI também desenvolve desde 2022 atividade no setor energético,
concretamente em projetos de hidrogénio verde.

' Segundo a Notificante, ndo existe uma pessoa que controla de forma individual ou de forma concertada,
direta ou indiretamente, aJOSE DE MELLO CAPITAL, S.A. O GrupoJOSE DE MELLO esté ainda envolvido num
conjunto de atividades ndo relacionadas, incluindo: (i) o setor dos servicos privados de saude em Portugal,
através do Grupo CUF - Companhia Unido Fabril , que gere varios hospitais e clinicas de sadde no pais; (ii) a
area das infraestruturas e mobilidade, dedicada a gestdo e exploracdo de autoestradas em Portugal, através
do Grupo BRISA; (iii) o setor dos vinhos, através da plataforma do Grupo Winestone; (iv) as solu¢des
residenciais e programas de reabilitagdo neurolégica, geridtrica e ortopédica, através do
Grupo José de Mello Residéncias e Servicos; e (v), desde 2022, a area da energia, com foco na produgdo de
litio sustentavel.
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7. Os volumes de negdcios realizados pela Notificante, em Portugal, no Espaco Econdmico
Europeu (“EEE") e a nivel mundial, no ano de 2022, sdo os seguintes:

Tabela 1 - Volume de Negécios (Milhdes de Euros) da Adquirente, em 2022

Portugal EEE Mundial
Grupo José de Mello 915 1.158 1.234
Fonte: Notificante.
2.2. Adquirida
8. A ERCROS é a empresa-mde de um grupo industrial sediado em Espanha, dedicado

essencialmente a produgdo e venda de produtos quimicos e farmacéuticos.

9. O Grupo ERCROS centra a sua atividade em trés linhas de negécio: i) derivados do cloro; ii)
produtos quimicos intermédios; e iii) farmacéutica.?

10. Segundo a Notificante, os principais derivados do cloro da Adquirida sdo: cloro, soda
caustica, policloreto de vinil (PVC), acido tricloroisocianurico (ATCC), clorito de sédio, clorato
de sédio, hipoclorito de sédio, acido cloridrico, peroxido de hidrogénio e potassa caustica.

11. Refere a Notificante que a Adquirida, nos derivados do cloro, exporta para o territério
nacional soda caustica e acido cloridrico, potassa caustica, clorato de sdédio, ATCC
e dicloroisocianurato sédico (DCCNa).

12.  Segundo a Notificante, a Adquirida possui nove centros de produ¢do em Espanha.

13. A Adquirida realizou em Portugal, no ano de 2023, um volume de negdcios de cerca de
[>5] milhdes.

3. NATUREZA DA OPERAGAO

14. A operagdo notificada é concretizada através do lancamento de uma oferta publica de
aquisicdo voluntaria na jurisdicdo espanhola, em conformidade com o disposto no artigo
13.° do Real Decreto 1066/2007, de 27 de julho, relativo ao regime das ofertas publicas de
aquisicdo de valores mobilidrios, e no artigo 117.° da Lei n.° 6/2023, de 17 de marg¢o, relativa
aos mercados de valores mobilidrios e aos servicos de investimento (diplomas legais
vigentes em Espanha).

15. Para o efeito, em 4 de marco de 2024, a Notificante apresentou, em conformidade com o
disposto no artigo 17.° do Real Decreto 1066/2007, o correspondente pedido de autorizagdo
a Comisién Nacional del Mercado de Valores.

16. A oferta publica compreende a totalidade das a¢des que compdem o capital social da
ERCROS, S.A., admitidas a negociacdo nas Bolsas de Barcelona, Bilbao, Madrid e Valéncia.

2 A Bondalti ndo exerce, em qualquer parte do mundo, atividades nas linhas de negécio ii) e iii) da Adquirida
acima descritos.
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17. A oferta publica de aquisicdo em causa ocorreu sem solicitagdo nem conhecimento por
parte da Adquirida, o que limitou o acesso da Notificante a informacado disponivel acerca
daquela.

18. Em conformidade, de forma a completar a informacdo constante da notificacdo
apresentada, a AdC solicitou a Adquirida a indicacdo (i) de todos os produtos
comercializados em Portugal (e respetivos volumes e valores de vendas) e (ii) dos clientes
da mesma em Portugal nos ultimos anos (e volumes de vendas, valores e contactos
respetivos).?

4. MERCADOS RELEVANTES

4.1. Mercado de produto relevante

19. No que respeita a delimitacdo dos mercados de produto relevantes, refere a Notificante
que:

(i) a nivel global, as atividades das Partes apenas se sobrepdem na comercializagao de
cloro, acido cloridrico, hipoclorito de sédio e soda caustica;

(ii) tal como refletido na pratica deciséria da AdC e da Comissdo Europeia (CE), cada um
dos produtos em causa corresponde a um mercado de produto distinto;

(iii) a Adquirida ndo tem presenca fisica em territério nacional e que as suas vendas
correspondem a exporta¢des de soda caustica, acido cloridrico, potassa caustica,
clorato de sédio, ATCC e DCCNa* para Porugal; e

(iv) em Portugal, apenas existe sobreposicdo de atividades entre as Partes na
comercializa¢do de soda caustica.

20. A soda caustica, também designada por hidroxido de sédio, € um composto produzido em
simultaneo com o cloro, no @mbito do processo de eletrélise do sal comum, pelo que pode
ser definida como um subproduto naturalmente derivado da producdo do cloro.

21. Segundo a Notificante, a soda caustica é utilizada como matéria-prima na producdo de
hipoclorito de sédio e tem multiplas aplicagdes em todos os tipos de indUstrias, incluindo
produtos quimicos organicos e inorganicos, téxteis, detergentes e surfactantes, papel e
celulose, producdo de petréleo e gas, indUstria alimentar, tratamento de agua e indUstria
agricola.®

22. Segundo a Notificante, a produgao e a comercializagdo de soda cdustica correspondem a
um mercado de produto relevante.®

3 Cf. E-AdC/2024/1861, de 26.03, e E-AdC/2024/1997, de 04.04.
4 ATCC e DCCNa sdo dois tipos de cloroisocianuratos.
> cf. decisdo da CE no processo M.10862 - OLIN/MITSUI/BWA JV, de 20.12.2022, 8 12.

6 Refere a Notificante que ndo se justifica a segmentacdo do mercado da soda cdustica entre a producdo e a
comercializacdo da mesma, nomeadamente porque, in casu, as conclusdes da andlise jusconcorrencial ndo
seriam distintas em fungdo dessa segmentagdo.
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23. A Notificante refere que, apesar de deixar em aberto a delimitacao exata deste mercado, a
CE ja considerou a possibilidade de segmentar este mercado entre: (i) soda caustica liquida;
e (ii) soda caustica solida (em flocos, granulada ou em micropérolas).”

24. A Adquirida produz soda caustica nos estados sélido e liquido, que exporta para Portugal.

25. A Notificante tem atividade apenas no segmento da soda caustica liquida. A BONDALTI ndo
produz soda caustica em estado sdélido, limitando-se a revender quantidades
negligenciaveis da mesma (0,072 kilotoneladas em 2022 e € 0 vendas em 2023).

26. Segundo a Notificante, na linha da pratica decisoria da CE, apesar de existirem certas
diferencas nos processos produtivos de soda cdustica liquida e sélida, o preco pago pelo
cliente final € muito semelhante e que o maior custo na producdo da soda cdustica sdlida é
compensado pelo menor custo no seu transporte.

27. Estarealidade demonstra, segundo a Notificante, que os dois tipos de soda caustica fazem
parte do mesmo mercado de produto relevante.

28. Refere ainda a Notificante que a soda caustica sélida representa uma percentagem muito
residual das vendas totais deste produto no mercado, correspondendo apenas a 5% de toda
a soda cdustica vendida no EEE.?

29. Ndao obstante o acima exposto, na decisdao no processo M.6905 - INEOS/SOLVAY/)V, de
08.05.2014, § 476, a CE refere que a maioria dos inquiridos indicou que a soda caustica
liquida ndo é substituivel por soda caustica sdlida, quer do lado da procura, quer do lado da
oferta, ja que tanto consumidores como produtores necessitariam de investimentos
substanciais e altera¢es significativas nos seus processos de fabrico em ordem a produzir
ou utilizar um ou outro produto.

30. Na sua pratica decisoéria, a CE admitiu que a soda caustica sélida e liquida podem constituir
mercados de produto auténomos, embora tenha deixado a exata definicdo do mercado da
soda caustica em aberto.’

31. Refere a Notificante que ndo existe pratica deciséria que tenha subsegmentado o mercado
da soda caustica liquida com base nos diferentes niveis de concentra¢do (soda caustica
liquida 32% e 50%).

32. A este respeito, na decisdo no processo - M.6218 INEOS /TESSENDERLO/GROUP S-PVC
ASSETS, §8 41, a CE refere, com base na investigacdo de mercado realizada, que
segmentac¢des dentro das categorias soda caustica sélida e liquida ndo sdo adequadas, ja
que existe substituibilidade do lado da oferta.™

33. Refere a Notificante que a CE considerou ainda a potencial segmentacdo do mercado da
soda caustica em funcdo (iii) da venda direta de soda caustica por parte de produtores e (iv)
da venda por revendedores/intermediarios/distribuidores, tendo a CE optado por deixar a
delimitacdo exata do mercado em aberto.

’A soda caustica sélida é produzida a partir da soda caustica liquida, através de um equipamento especial de
evaporagao adicional.

& Ainvestigacdo de mercado da CE no processo M.10862 - OLIN/MITSUI/BWA JV, § 16, confirma este dado.

° cf. decisdes nos processos M.10862 - OLIN/MITSUI/BWA JV, § 16, e M.6218 - INEOS /TESSENDERLO/GROUP
S-PVC ASSETS, de 26.07.2011, § 40.

10 E decisdo no processo M.6905 - INEOS/SOLVAY/JV, de 08.05.2014, § 476.
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34. Na decisdo no processo M.10862 - OLIN/MIT-SUI/BWA JV, de 20.12.2022, 88 17-18, a CE
considerou apropriado distinguir entre o fornecimento (direto) de soda cdustica por parte
dos produtores e o fornecimento por parte de intermediarios/distribuidores, que prestam
varios servicos aos clientes (por exemplo, os traders tém redes logisticas alargadas, com
acesso a mais clientes) e tém melhor conhecimento das condi¢des da oferta e da procura
nessa zona, comunicando melhor com os clientes locais.

35. A Notificante entende que ndo sera necessario proceder a qualquer segmentacao adicional
do mercado da producdo e comercializacdo de soda caustica [nas segmentacdes
identificadas em (i), (ii), (iii) ou (iv) supra], uma vez que, independentemente da delimitacao
concretamente adotada, a operacdo notificada ndo sera suscetivel de gerar preocupacdes
de concorréncia.

36. Aesterespeito, considera-se, para o estrito efeito da analise da presente operagdo, que nao
sera necessario proceder a qualquer segmentacao adicional do mercado da producdo e
comercializacdo de soda caustica, uma vez que, independentemente da delimitagao
concretamente adotada, a operacdo notificada ndo sera suscetivel de gerar preocupacdes
jusconcorrenciais, pelas raz8es que se desenvolvem infra.

4.2. Mercado geografico relevante

37. No que respeita a dimensao geografica deste mercado, a Notificante refere que ha uma
forte concorréncia entre produtores em toda a Unido Europeia ou mesmo a nivel mundial.

38. Refere a Notificante que as importac8es de soda caustica constituem uma fonte significativa
de pressdo concorrencial em qualquer pais, nomeadamente em Portugal.

39. Refere ainda a Notificante que, tal como os numeros das importac8es ilustram, o baixo
custo de transporte permite a facil entrada no territério nacional, sendo que mais de 50%
da soda caustica vendida em Portugal provém de operadores situados dentro e fora do EEE.

40. Nesta medida, a soda caustica esta sujeita a um intenso comércio internacional, ja que se
trata de um produto sujeito a especifica¢cdes standard (produto homogéneo), com custos de
transporte pouco significativos, ndo existindo grandes diferencas nos requisitos de
qualidade e seguranca para a produc¢do, armazenamento, manuseamento e transporte de
soda caustica em cada pais.

41. Segundo a Notificante, o transporte de soda caustica ndo implica grandes medidas de
seguranca, podendo ser facilmente transportada em largas distancias, principalmente por
via rodoviaria (camiBes-cisterna) ou por via maritima (barcos). Em menor escala, pode
também ser transportada por ferrovia ou através de tubagens (no caso da soda caustica
liquida).

42. Refere a Notificante que os custos de transporte sdo relativamente reduzidos, pelo que ndo
constituem limite a entrada de soda caustica em territério nacional, quer de fabricantes,
quer de revendedores (traders)."

" Refere a Notificante que, na Peninsula Ibérica, em 2020, por exemplo, os custos de transporte de soda
caustica eram inferiores a 0,3 euros por mil toneladas de peso morto por quilémetro percorrido (€/DTO*km),
0 que representa cerca de 10% dos custos finais de venda, dai resultando uma forte mobilidade
transfronteirica deste produto.
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43. Refere a Notificante que, de acordo com a pratica decisdria da CE, o mercado da producdo
e comercializacdo de soda caustica tem um ambito geografico supranacional. No caso
analisado pela CE, era equivalente a, pelo menos, o Noroeste da Europa, deixando-se em
aberto a possibilidade de o alargar a todo o EEE."?

44. No que toca ao fornecimento de soda caustica através de revendedores, possivel
segmentac¢do do mercado, supra § 33, a CE considerou relevante um mercado geografico
muito alargado (global), e que uma das principais razdes para se recorrer a intermediarios
consiste, precisamente, na possibilidade de estes cobrirem areas geograficas mais vastas.

45. Refere a este respeito a Notificante que se as vendas diretas de soda caustica permitem aos
produtores vender a clientes no EEE, sendo que as vendas através de intermediarios
permitem um acesso eficiente a clientes em todo o mundo."®

46. Sem prejuizo de o mercado da producdo e comercializacdo de soda caustica poder ser
considerado europeu ou mundial, a Notificante apresentou as suas melhores estimativas
para a producdo e comercializacdo de soda caustica em territério nacional, referindo que
mesmo nesta delimitacdo mais estrita a operagdo notificada ndo é suscetivel de colocar
qualquer entrave significativo a concorréncia efetiva.

47. Arespeito da dimensao geografica deste mercado, na decisdo no processo M.6218 - INEOS
/TESSENDERLO/GROUP S-PVC ASSETS, § 44, a CE referiu, com base na investigacdo de
mercado realizada, que o mercado da soda caustica (liquida) era supranacional, tendo a
maioria dos clientes indicado que o ambito do mesmo seria o EEE, ao passo que outros
distinguiram clusters de Estados-membros e que poucos clientes apontaram para uma
dimensao nacional do mercado.

48. A CE complementou estes dados qualitativos com dados relativos as importa¢des de soda
caustica por via maritima, que confirmaram que a soda caustica (liquida) é transacionada
dentro do EEE, percorrendo distancias significativas. As importa¢des por via maritima
percorriam, em média, uma distancia de 500 km, atingindo distancias até 2000 km (§ 45).

49. Os inquiridos no processo M. 6218 - INEOS /TESSENDERLO/GROUP S-PVC ASSETS, § 45,
referiram que os custos de transporte representavam cerca de 10% dos custos. E que, em
média, 50%-60% das vendas de soda caustica eram realizadas num pais diferente do pais
de fabrico. E ainda que muitos fabricantes instalados na Alemanha, Franca e Paises Baixos
exportam regularmente para o Reino Unido, Irlanda e paises nérdicos.

50. No mesmo sentido, no processo M.6905 - INEOS/SOLVAY/)V, 8 479, a CE refere que, na sua
decisdo mais recente relativa a soda caustica liquida, com base nos custos médios de
transporte e outros dados relativos ao envio do produto, concluiu que o mercado geografico
relevante da soda cdustica liquida correspondia, pelo menos, ao Noroeste da Europa,
podendo mesmo corresponder ao EEE e que os inquiridos na investigacdo de mercado no
processo em causa confirmaram os resultados de anteriores investigacdes de mercado.

51.  Na decisdo no Caso M.10862 - OLIN/MIT-SUI/BWA JV, § 22, a CE considerou, quando a
dimensao geografica do mercado da soda caustica, a luz da investigacdo de mercado que
realizou, ndo haver razdo para afastar a pratica anterior, considerando que o referido

12 Cf. decisGes da CE nos processos M.10862 OLIN/MITSUI/BWA JV, § 19, e M.6905 - INEOS/SOLVAY/JV de
08.05.2014, § 479.

13 Cf. decisdo da Comissao Europeia no processo M.10862 OLIN/MITSUI/BWA JV de 25.11.2022, 8§ 23-24.
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mercado podera ser mundial, relativo ao EEE ou relativo ao Noroeste da Europa (sendo, em
qualquer caso, supranacional).

4.3. Conclusdo quanto ao mercado relevante

52. Ante o acima exposto e atendendo a investigacdo de mercado realizada, apresentada infra,
gue permite concluir que em todas as possiveis segmentac¢des e dimensdes geograficas de
mercado a avaliacdo jusconcorrencial ndo seria distinta, a AdC considera como relevante,
para os estritos efeitos da avaliagdo da operacdo notificada, o mercado da producdo e venda
de soda caustica em territrio nacional, embora se admita que este mercado possa ter um
ambito geografico mais lato do que o mercado nacional.™

5. AVALIAGAO JUSCONCORRENCIAL

53. A estrutura da oferta no mercado da producdo e comercializagdo de soda cdustica em
territério nacional consta da tabela infra.

Tabela 2: Quota de mercado em volume producéio e comercializacéo de soda cdustica em
Portugal - 2023

2023
Volume (kton) Quota (%)
BONDALTI 54 53
ERCROS [5-10] [5-10]
Combinada [50-60] [50-60]
EQO 5 5
Covestro 10-20 10-15
Inovyn 5-15 5-10
RNM 20-35 20-30
Total 101 100

Fonte: Estimativas internas da Notificante, Eurostat e dados da Adquirida.

54. Da operacdo notificada resultard um acréscimo de quota de
[5-10]%.

4 A Notificante identificou, por referéncia ao territdrio nacional, produtos fabricados pela Partes que podem
envolver soda cdustica no seu processo de produgdo, a saber: o hipoclorito de sédio, o formaldeido, o
pentaeritritol (também na variante dipentaeritritol) e o formiato de s6dio. Em rela¢do a estes mercados
identificados como relacionados pela Notificante, importa referir que em nenhum deles ha sobreposicdo de
atividades das Partes em territdrio nacional, pelo que a opera¢do notificada ndo alterard a situacdo
concorrencial preexistente. Considera-se dispensavel, por conseguinte, qualquer referéncia adicional a estes
mercados para efeitos de analise a operagao notificada.
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55. Ao nivel da Peninsula Ibérica a estrutura da produgao e comercializagdo de soda caustica é
ilustrada na seguinte tabela:

Tabela 3: Produ¢éo e comercializa¢éo de soda cdustica na Peninsula Ibérica -Y2022-23

2022 2023
Volume (kdto) Quota (%) Volume (kdto) Quota (%)
Capacidade Produtiva 598 738
Producao 312 333
Importacoes 388 240
Exportagdes 63 109
Mercado Interno 637 463
BONDALTI * 96 15 96 20,7
ERCROS* 92 14,4 76 16.4
Combinada* 187 29,4 172 37,1
EQO* 23 3,7 20 4,4
Covestro* 56 12
Cinca* 25 4 21 4,5
EHER* 19 3 16 34
Produtores ibéricos* 255 40,1 229 49,3

Fonte: Estimativa da Notificante. *Por referéncia ao mercado interno

56. Da leitura da tabela supra cumpre destacar o seguinte:

(i) a existéncia de uma elevada capacidade de producdo por referéncia a producdo para
venda em cada ano;

(i) o elevado montante das importacdes por referéncia a produgdo por parte dos
produtores ibéricos, representando estes apenas 40%, em 2022, e quase 50%, em 2023 das
vendas de soda caustica no referido territério; e

(iii) a existéncia de produtores alternativos em territério ibérico, ainda que com menor
expressao do que as empresas participantes na operacdo notificada.

57. Os indicios estruturais, tais como as quotas de mercado, constituem o ponto de partida da
avaliacdo do impacto de uma opera¢do de concentra¢do. No entanto, tais indicios sdo
meramente indicativos, ndo levando em consideracdao uma variedade de outros fatores
relevantes para a avaliacdo jusconcorrencial, nomeadamente a existéncia ou auséncia de
barreiras a entrada e a expansdo.'®

> Linhas de Orientacdo para a Andlise Econdmica de Operac¢des de Concentracdo, da AdC (“Linhas de
Orientacdo”), 88 2.2.2., 2.2.36.



Autoridade da
Concorrencia

Versao Confidencial - Notificante

58. Acaracterizacao das barreiras a entrada e a expansao no mercado € um elemento essencial
para se avaliar se o0 mercado considerado é, ou ndo, propicio ao exercicio de poder de
mercado."®

59. Uma operagdo de concentragao é suscetivel de ter efeitos anticoncorrenciais (unilaterais) se
eliminar uma pressao concorrencial importante (efetiva ou potencial) entre duas ou mais
empresas nela envolvidas, criando as condi¢des para uma deterioracao significativa das
condicBes de oferta face em relagdo as que prevaleceriam na auséncia da operagao."’

60. A avaliagdo dos efeitos unilaterais resultantes de uma operagdo de concentracdo implica a
analise do impacto da eliminacdo da concorréncia, efetiva ou potencial, entre as partes
envolvidas e a apreciacdo da capacidade e incentivo dos restantes concorrentes para
restringir o comportamento da entidade resultante da operagdo.’

61. Assim, importa analisar se da operagdo notificada resultara, para os clientes de soda
caustica das Partes em territério nacional, uma deteriora¢do das condi¢des de oferta deste
produto.

62. Tal aconteceria, como acima se refere, (i) se ndo existissem alternativas efetivas as Partes
no fornecimento de soda caustica ou (ii) se os concorrentes das Partes ndo tivessem
capacidade e incentivo para expandir a oferta em resposta a um desvio da procura em
resultado de um hipotético aumento de preco por parte da Notificante apds a operacao
notificada.'

Existéncia de fornecedores alternativos e capacidade disponivel

63. Na sequéncia do acima exposto, procedeu-se a uma investigacdo de mercado junto dos
clientes da ERCROS e da BONDALTI em territério nacional, no sentido de se averiguar da
existéncia, ou ndo, de alternativas efetivas as Partes no fornecimento de soda caustica
(liquida e sélida).?®

64. Dos clientes identificados pela ERCROS em Portugal,? participaram na investigacdo de
mercado empresas representando mais de 95% das vendas de soda caustica da Adquirida
em Portugal nos anos de 2022 e 2023.

65. Um dos maiores clientes da ERCROS (de soda caustica em pérolas e soda liquida) em
Portugal refere que existem bastantes alternativas competitivas para a aquisi¢cdo de soda
em pérolas (nomeadamente, Ardbia Saudita, Catar e RUssia) e de soda liquida
(nomeadamente, Reino Unido e Franca).

'6 Linhas de Orientacdo, § 2.1.6.
7 Linhas de Orientacdo, § 2.3.1.
'8 Linhas de Orientacdo, § 2.3.4.
Y Linhas de Orientacdo, § 2.3.8.

20 S_.AdC/2024/1436, de 16 de abril; S-AdC/2024/1437, de 16 de abril; S-AdC/2024/1438, de 16 de abril; S-
AdC/2024/1590, de 23 de abril; S-AdC/2024/1591, de 23 de abril; S-AdC/2024/1592, de 23 de abril; e S-
AdC/2024/1595, de 23 de abril.

21 E-AdC/2024/1997, de 4 de abril.
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66. E que, em caso de um aumento de precos por parte do fornecedor atual, as fontes de
abastecimento acima referidas constituiriam uma boa alternativa para obviar a esse
aumento.?

67. Um outro cliente da ERCROS em Portugal refere que existem outros fabricantes de alcalinos
clorados para além das Partes.

68. E que, num cenario de aumento até 10% do preco por parte do atual fornecedor de soda
caustica, a empresa teria facilidade em encontrar um fornecedor alternativo.??

69. Um outro cliente refere que, sendo o consumo de soda caustica elevado, ndo é possivel
trabalhar apenas com um fornecedor, tendo a empresa em causa atualmente dois
fornecedores principais e um terceiro para compras pontuais.

70. E quese houver um aumento até 10% do pre¢o da soda cdustica, muito possivelmente teria
de alocar mais quantidades ao fornecedor com preco mais baixo, referindo ser reduzido o
ndmero de empresas com capacidade para fornecer as quantidades necessarias.?*

71. Dos clientes da Notificante em Portugal,?® participaram na investigacdo de mercado
empresas representando mais de 55% das vendas de soda caustica da BONDALTI em
territério nacional nos anos de 2022 e 2023.

72. Um dos maiores clientes (de soda caustica liquida 50%) refere que, em caso de aumento até
10% do preco da soda caustica, haveria fornecedores alternativos no resto da Europa e no
mundo.®

73. Um outro cliente da Notificante (de soda caustica liquida 32% e 50%) refere que, em caso
de aumento do prec¢o da soda caustica até 10%, seria facil encontrar fornecedores europeus
alternativos, que disponibilizam atualmente o produto no mercado.?’

74.  Um outro cliente (de soda caustica liquida) refere que existem outros fabricantes além das
Partes, e que perante um cendrio de aumento do preco até haveria facilidade em encontrar
um fornecedor alternativo.

75. Em sintese, quase todos os clientes da ERCROS e da BOLDALTI nos anos de 2022 e 2023 que
participaram na investigacdo de mercado realizada, representando percentagens muito
significativas do universo de clientes das Partes, referem que ha alternativas efetivas as
Partes no fornecimento de soda caustica liquida e/ou sdélida.

76. Estareferéncia é corroborada, conforme se constata infra, pela dimensdo das importacdes
de soda caustica em territério nacional nos anos de 2021 a 2023, sendo de notar que apenas
a BONDALTI produz soda caustica em Portugal.

22 5-AdC/2024/1409, de 10 de abiril.
2 E-AdC/2024/2360, de 26 de abiril.
24 E-AdC/2024/2165, de 16 de abiril.
25 E-AdC/2024/2161, de 16 de abiril.
26 E-AdC/2024/2681, de 15 de maio.
27 E-AdC/2024/2616, de 10 de maio.
28 E-AdC/2024/2360, de 26 de abril.
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77. As importacdes liquidas representaram a maior parte das vendas em Portugal em 2021 e
2022, o que demonstra, segundo a Notificante, que o peso relativo combinado das Partes

sera muito menor num mercado geografico europeu ou regional.

Tabela 4: Estimativa de importagdes e exportacoes de soda cdustica em Portugal - 2021-23

2021 2022 2023
Exporta¢des | Importagdes Exportagoes Importagdes Exportagdes | Importagoes
(kton) (kton) (kton) (kton) (kton) (kton)
Soda
caustica 25 85 17 116 17 55

Fonte: Estimativas internas da Notificante, Eurostat

78. Por outro lado, tal como refere a Notificante, a soda caustica, em todas as formas, é um
produto homogéneo, faciimente acessivel, pelo menos, a nivel europeu.

79. De referir que as investiga¢cdes de mercado realizadas pela CE a respeito do mercado da
soda caustica apontam no mesmo sentido.

80. Na decisao no processo M.6218 - INEOS /TESSENDERLO/GROUP S-PVC ASSETS, 8 49, por
exemplo, a CE refere que, embora alguns clientes, em particular os das empresas envolvidas
na operacao, tenham respondido que haveria menos alternativas vidveis apds a operacao,
a maioria dos clientes confirmou a existéncia de alternativas efetivas as empresas
participantes na operacao.

81. A CE ja considerou, com o efeito, que o mercado da comercializagdo de soda caustica tera
um ambito supranacional, tal como acima se desenvolve.

82. Narecente decisao da Comissao de 2022 no processo M.10862 - OLIN/MIT-SUI/BWA }V, § 46,
a CE faz referéncia aos seguintes grandes fornecedores no EEE: Dow, com 10-20% de quota,
Inovyn, com 10-20%, Covestro, 10-20% e Nouryon, 10-20%. E, no Noroeste da Europa, aos
seguintes grandes fornecedores: Inovyn, 20-30%, Nouryon, 10-20%, Kem One, 10-20% e
Vynova, 5-10%.

83. Estes operadores poderdo constituir alternativas para os clientes de soda caustica das
Partes em Portugal, para além dos assinalados pela Notificante em territério ibérico (supra
tabela 3, 8 56). Estes operadores, por exemplo, no ano 2022 obtiveram vendas neste
territério (em volume) superiores ao total produzido por produtores ibéricos (Cfr.
Igualmente Tabela 3 supra).

Custos de transporte

84. A pratica da CE relativa ao mercado (geografico) da soda caustica, corrobora, com efeito, as
conclusdes da investigacdo de mercado realizada a respeito da operagao notificada.

85. Varias analises relativas ao mercado da soda caustica efetuadas pela CE, tém assinalando
os baixos custos de transporte em toda a Europa (incluindo Portugal) e a forte mobilidade
transfronteirica deste produto.?

2 Decisdes nos processos M.9756 - NOURYON / CP KELCO, M.6218 - INEOS/TESSENDERLO GROUP S-PVC
ASSETS e M.3543 - PKN Orlen/Unipetrol.
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86. Tal como acima se refere a respeito da dimensdo geografica deste mercado, na decisdo no
processo M.6218 - INEOS /TESSENDERLO/GROUP S-PVC ASSETS, § 44, a CE, com base na
investigacao de mercado realizada, considerou que o mercado geografico da soda caustica
(liquida) era supranacional, tendo a maioria dos clientes indicado que o ambito do mesmo
seria o EEE, ao passo que outros distinguiram clusters de Estados-membros e que poucos
clientes apontaram para uma dimensao nacional do mercado.

87. No mesmo sentido, no processo M.6905 - INEOS/SOLVAY/)V, § 479 (8 50 supra).
88. Aesterespeito, remete-se para os 88 47-51 supra.

89. Dereferir, por Ultimo, que também a Comisién Nacional De Los Mercados y La Competencia
(“CNMC"), na decisdo no caso N/05035: ERCROS / GRUPO ARAGONESAS, de 21.04.2005
refere, a respeito do mercado da soda cdustica, § V.2.2.,, que a procura é constituida
principalmente por empresas quimicas ou distribuidores independentes, que exercem uma
importante pressao sobre os fabricantes, derivando esta pressao do caracter de commodity
da soda cdustica e da sua prépria natureza como subproduto na producdo de cloro, o que
leva a que a oferta de soda caustica possa exceder a procura num dado momento.

90. Refere ainda a CNMC que os distribuidores independentes podem adquirir a soda caustica
ao produtor que Ihes ofereca a cada momento o melhor preco, dentro ou fora da Europa,
gue armazenam nas suas instala¢des até a venda ao cliente final, desta forma exercendo
uma pressao concorrencial significativa sobre todos os produtores.

Da capacidade disponivel

91. A soda caustica é produzida em conjunto com o cloro, sempre na mesma propor¢ao (1,1
toneladas de soda por cada tonelada de cloro produzida). Como coproduto da producdo de
cloro, a soda caustica é produzida em grandes quantidades, por qualquer operador do setor
cloro-alcalis (cloro e derivados).

92. Uma vez que é relativamente facil de armazenar, manusear e transportar, os fabricantes (e
os traders), caso haja um excedente na producdo, podem armazenar soda caustica (em
tanques especializados para o efeito), de forma a responder a possiveis aumentos da
procura.

93. Refere a Notificante que, em 2023, a capacidade instalada de soda caustica na Peninsula
Ibérica correspondeu a cerca de 754 ktons, e a taxa de operacdo média correspondeu a
cerca de 64%. Em territorio nacional, a capacidade instalada correspondeu a 112 ktons, com
uma taxa de operagdo média cerca de 74%.

94.  Por conseguinte, considerando apenas os produtores ibéricos, existe capacidade disponivel,
para dar resposta a um aumento significativo da procura, bem como para absorver
eventuais desvios de procura que pudessem resultar de um aumento de pregos por parte
das empresas envolvidas na operagdo de concentragao (Cfr. Tabela 3 supra).

95. Ao supra mencionado acresce a pressao competitiva exercida pelas importac8es e vendas
por distribuidores/traders em relacdao aos produtores ibéricos, sublinhando-se que as
importacdes representaram 61% do total de vendas na Peninsula Ibérica em 2022 e 51,7%
em 2023(cfr. tabela 3 supra).

Conclusao da analise jusconcorrencial

96. Em sintese, sendo a soda caustica um produto homogéneo, havendo fornecedores
alternativos as Partes, nomeadamente na Peninsula Ibérica e no EEE, sendo os custos de

13



Autoridade da
Concorrencia

Versao Confidencial - Notificante

transporte pouco significativos e havendo capacidade produtiva disponivel para absorver
aumentos de procura, conclui-se pela auséncia de barreiras significativas a entrada de soda
caustica em territério nacional e pela capacidade e incentivo dos concorrentes das Partes
para aumentarem a produc¢do de soda caustica em caso de um hipotético aumento do
preco, pos a operagao, por parte da Notificante.

97. Mais se refira que a homogeneidade do produto, a auséncia de custos significativos de
mudanca entre fornecedores bem como a facilidade de recurso a importacées permitem
antecipar um poder negocial significativo por parte dos clientes.*

98. Nestas condicbes, é implausivel que a operac¢do notificada seja suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva em territério nacional ou em parte substancial deste,
ndo obstante o reforgo da elevada quota de mercado da Notificante.

6. AUDIENCIA PREVIA

99. Nos termos do n.° 3 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audiéncia prévia
da Notificante, dada a auséncia de terceiros interessados e o sentido da decisdo, que é de
Nao oposicao.

30 Cf. decisdo na Ccent. 29/2005 - ERCROS/GRUPO ARAGONESAS, em rela¢do ao mercado da produgdo de
cloreto de metileno, com caracteristicas proximas das do mercado da soda caustica, 88 42-43.
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7. DELIBERAGAO DO CONSELHO

100. Face ao exposto, o Conselho de Administracao da Autoridade da Concorréncia, no uso da
competéncia que lhe é conferida pela alinea d) do n.° 1 do artigo 19.° dos Estatutos,
aprovados pelo Decreto-Lei n.° 125/2014, de 18 de agosto, delibera adotar uma decisdo de
ndo oposicdo a operagao de concentracao, nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 50.°
da Lei da Concorréncia, uma vez que a mesma ndo € suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva no territério nacional ou numa parte substancial deste.

Lisboa, 27 de junho de 2024

O Conselho de Administracao da Autoridade da Concorréncia,

2706224

Nuno Gunha Rodrigues
Presidente
Assinado por: NUNO FILIPE ABRANTES LEAL DAQUNHARCERIGUES

27/06/2024 27/06/2024
Miguel Moura e Silva Ana Sofia Rodrigues
Vogal Vogal
Assinado por: MIGUEL JOSE PINTO TAVARES MOURAE SILVA Assinado por: ANA SOFIA DOMINGUES RODRIGUES
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MINISTERIO
DE LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

£

i

—_

DONA MARGARITA ROBLES FERNANDEZ, MINISTRA DE DEFENSA Y
SECRETARIA EN FUNCIONES DEL CONSEJO DE MINISTROS

CERTIFICO:

Que en la reunién del Consejo de Ministros celebrada el dia once de junio de
dos mil veinticuatro se ha aprobado el Acuerdo por el que se autoriza la inversién
extranjera de Bondalti Ibérica, S.L.U., en la sociedad espafiola Ercros, S.A, cuyo
texto literal consta en el documento adjunto.

Y para que asi conste y surta los efectos oportunos, expido y firmo la presente
certificacién en Madrid, a 11 de junio de 2024.




DE ECONOMIA,
COMERCIO Y EMPRESA

REF.CM.:

Acuerdo por el que se autoriza la inversion extranjera de Bondalti Ibérica, S.L.U. en la sociedad
espanola Ercros, S.A

De conformidad con la Disposicion Transitoria Unica (DTU) establecida en Real Decreto-ley
34/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y al sector
energético, y en materia tributaria, con el articulo 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre
régimen juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones econémicas con el exterior,
y el Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores, y, habiendo obtenido
previamente el informe favorable de la Junta de Inversiones Exteriores de fecha 28 de mayo
de 2024, se autoriza la siguiente operacion de inversion extranjera:

- Sociedad objeto de la inversién: Ercros, S.A.
- Sociedad inversora inmediata: Bondalti Ibérica, S.L.U.
- Inversor Ultimo: José De Mello Capital, S.A.

La operacién consiste en la inversion de Bondalti Ibérica, S.L.U. en el 100% de las participaciones
sociales de la empresa Ercros, S A.

Elincumplimiento de los términos contenidos en este Acuerdo de Consejo de Ministros conllevara,
con independencia de la sancién por la correspondiente infraccién muy grave en virtud del articulo
8.2 b) de la Ley 19/2003, de 4 de julio, la necesidad de una nueva autorizacién administrativa. El
articulo 11 del Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, de inversiones exteriores, establece que los
actos, negocios, transacciones y operaciones cuya autorizacion es preceptiva podran realizarse
sOlo mediante la previa obtencién de la correspondiente autorizaciéon administrativa expresa y en
las condiciones que ésta establezca. El incumplimiento de esos términos supondria una
modificacion sustancial de las condiciones de realizacién de la inversién, porlo que ésta quedaria
sometida nuevamente al procedimiento de autorizacion administrativa previa, en virtud del citado
articulo.

EL MINISTRO DE ECONOMIA, COMERCIO Y EMPRESA

CARLOS CUERPO CABALLERO



EXPOSICION

l. SOCIEDAD OBJETO DE LA INVERSION

> Ercros, cabecera del Grupo Ercros, es una sociedad andénima con domicilio social en
Barcelona, cuyas acciones se encuentran admitidas a negociaciéon en las Bolsas de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia. La actividad de Ercros se centra especialmente en la
produccion de derivados del cloro, que supuso un 63,4% de su cifra de negocios en 2023.
También cuenta con una division de quimica intermedia y una division de farmacia. La cifra
de negocios de Ercros en 2023 fue de 719 millones de euros.

I INVERSOR EXTRANJERO

> Elinversor inmediato es Bondalti Ibérica, S.L.U., que pertenece al grupo industrial portugués
Bondalti. El Grupo Bondalti ya opera en Esparia a través de varias unidades de produccion
en Torrelavega (cloro y derivados) y Alfaro (fratamiento de aguas), y cuenta con oficinas en
Pontevedra, Barcelona, Logrofio y Madrid. Su plantila asciende a 223 empleados en
Espana.

» Elinversor ultimo es José De Mello Capital, S.A., matriz del grupo familiar portugués José
de Mello.

DICTAMENES Y TRAMITES PRECEPTVOS:

Informe favorable de la Junta de Inversiones Exteriores de fecha 28 de mayo de 2024

La Presidenta de la Junta de Inversiones Exteriores

La Presidenta dela Junta de Inversiones
Exteriores




CONTINUACION DE LA PROPUESTA

El presente acuerdo pone fin a la via administrativa, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
114 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comuln de las
Administraciones Publicas. Contra el mismo podra interponerse recurso contencioso-administrativo
ante la Sala de lo Contencioso-administrativo del Tribunal Supremo en el plazo de dos meses, a
contar desde el dia siguiente al de la notificacion del presente acuerdo, de conformidad con el
articulo 46.1 de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la Jurisdiccién Contencioso-
administrativa.

Asimismo, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 124.1 de la citada Ley 39/2015, de 1 de
octubre, también podra interponerse potestativamente recurso de reposicién ante el Consejo de
Ministros, en el plazo de un mes, a contar desde el dia siguiente a la notificacién del mismo,
significdndose que, en caso de presentar recurso de reposicién, no se podré interponer recurso
contencioso-administrativo hasta que se resuelva expresamente el recurso de reposicion o se
produzca la desestimacién presunta del mismo, en virtud de lo dispuesto en el articulo 123.2 de la
citada Ley 39/2015, de 1 de octubre.




CONTINUACION DE LA EXPOSICION

. INVERSION EXTRANJERA

» La operacion consiste en la inversion de Bondalti Ibérica, S.L.U. en el 100% de las
participaciones sociales de [a empresa Ercros, S.A.

La disposicién transitoria Unica del Real Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre, de medidas
urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y al sector energético, y en materia tributaria, aplica
el régimen de suspension de liberalizacion de determinadas inversiones extranjeras directas en
Esparfia regulado en los apartados 2 y 5 del articulo 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, a las
inversiones extranjeras directas sobre empresas cotizadas en Espafia realizadas por residentes de
otros paises de la Unién Europea.

El articulo 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de
capitales y de las transacciones economicas con el exterior, suspende el régimen de liberalizacion
de determinadas inversiones extranjeras directas en Espafia en los casos en que las inversiones
por su naturaleza, forma o condicién de realizacion afecten o puedan afectar a la seguridad, orden
0 salud publicos.

En este caso, sera preceptivo solicitar autorizacion administrativa previa respecto de la operacion
de inversién. La resolucién de dicha solicitud de autorizacién corresponde al Consejo de Ministros
a propuesta del Ministro de Economia, Comercioy Empresa.

De conformidad con las normas anteriormente mencionadas, queda suspendido el régimen de
liberalizacién para la presente operacion al considerarse necesario un andlisis de su relacion con
los apartados 2.a), 2.b) y 2.c) del articulo 7 bis de la Ley 19/2003, siendo necesaria la obtencion
de la autorizacién previa por Consejo de Ministros.

La Junta de Inversiones Exteriores informo favorablemente el expediente de esta operacion en su
reunion de fecha 28 de mayo de 2024, al determinar que, por las caracteristicas de operacion, no
supone riesgos para la seguridad, orden y salud publicos, y con el fin de elevar al Gobiermno esta
PROPUESTA para su autorizacion. Todo ello sin perjuicio del debido cumplimiento de la legislacion
sectorial vigente.




MINISTERIO
DE LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

DON FELIX BOLANOS GARCIA, MINISTRO DE LA PRESIDENCIA,
JUSTICIA Y RELACIONES CON LAS CORTES Y SECRETARIO DEL
CONSEJO DE MINISTROS

CERTIFICO:

Que en la reunion del Consejo de Ministros celebrada el dia tres de diciembre
de dos mil veinticuatro se ha aprobado el Acuerdo por el que se autoriza la prorroga
de la operacion de inversion extranjera de Bondalti Ibérica S.L.U. en la sociedad
espaiola Ercros S.A, cuyo texto literal consta en el documento adjunto.

Y para que asi conste y surta los efectos oportunos, expido y firmo la presente
certificacion en Madrid, a fecha de la firma electronica.

Cadigo seguro de Verificacion : GEN-7e82-19d2-0a81-9bcd-9325-9b5a-260a-5e48 | Puede verificar la integridad de este documento en la siguiente direccion :

https://sede.administracion.gob.es/pagSedeFront/servicios/consultaCSV.htm

CSV : GEN-7e82-19d2-0a81-9bcd-9325-9b5a-260a-5e48
DIRECCION DE VALIDACION : https://sede.administracion.gob.es/pagSedeFront/servicios/consultaCSV.htm
FIRMANTE(1) : FELIX BOLANOS GARCIA | FECHA : 03/12/2024 19:29 | Certifica | Sello de Tiempo: 03/12/2024 19:29




MINISTERIO

DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

REF.:

REF.C.M.:

Acuerdo por el que se autoriza la prérroga de la operacién de inversion extranjera de Bondalti Ibérica
S.L.U. en la sociedad espaiiola Ercros S.A.

De conformidad con la Disposicién Transitoria Unica (DTU) establecida en Real Decreto-ley
34/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y al sector
energético, y en materia tributaria, con el articulo 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre
régimen juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones econémicas con el exterior,
y el Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores, habiendo obtenido
previamente el informe favorable de la Junta de Inversiones Exteriores de fecha 19 de
noviembre de 2024, se autoriza la prérroga de la vigencia del Acuerdo del Consejo de Ministros de
11 de junio de 2024, por el que se autorizo la inversion extranjera de Bondalti Ibérica S.L.U. en la
sociedad espafiola Ercros S.A., por 6 meses adicionales relativo a la siguiente operacion:

- Sociedad objeto de la inversién: Ercros S.A.
- Inversor Directo: Bondalti Ibérica S.L.U.
- Inversor Ultimo: José de Mello Capital S.A.

La operacion consiste en la adquisicion del 100% del capital social de Ercros por parte del grupo
industrial portugues Bondalti.

El incumplimiento de los términos contenidos en este Acuerdo de Consejo de Ministros conllevara,
con independencia de la sancién por la correspondiente infraccién muy grave en virtud del articulo
8.2 b) de la Ley 19/2003, de 4 de julio, la necesidad de una nueva autorizacién administrativa. El
articulo 11 del Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, de inversiones exteriores, establece que los
actos, negocios, transacciones y operaciones cuya autorizacion es preceptiva podran realizarse
s6lo mediante la previa obtencién de la correspondiente autorizacion administrativa expresa y en
las condiciones que ésta establezca. El incumplimiento de esos términos supondria una
modificacién sustancial de las condiciones de realizacion de la inversion, por lo que ésta quedaria
sometida nuevamente al procedimiento de autorizacion administrativa previa, en virtud del citado
articulo.

MINISTRO DE ECONOMIA, COMERCIO Y
EMPRESA
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EXPOSICION

L SOCIEDAD OBJETO DE LA INVERSION

» Ercros, cabecera del Grupo Ercros, es una sociedad anénima con domicilio social en
Barcelona, cuyas acciones se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia. La actividad de Ercros se centra especialmente en la
produccion de derivados del cloro, que supuso un 63,4% de su cifra de negocios en 2023.
También cuenta con una divisién de quimica intermedia y una divisién de farmacia.

Il INVERSOR EXTRANJERO

» El inversor directo es Bondalti Ibérica, S.L.U., que pertenece al grupo industrial portugués
Bondalti. El grupo Bondalti ya opera en Espafa a través de varias unidades de produccién
en Torrelavega y Alfaro, y cuenta con oficinas en Pontevedra, Barcelona, Logrofio y Madrid.

» Elinversor ultimo es José de Mello Capital S.A., matriz del grupo familiar portugués José de
Mello.
M. INVERSION EXTRANJERA

» La operacién consiste en una oferta publica de adquisicion por el 100% del capital social de
la sociedad espariola Ercros, por parte del grupo industrial portugués Bondalti.

CONTINUACION DE LA PROPUESTA

DICTAMENES Y TRAMITES PRECEPTIVOS:

Informe favorable de la Junta de Inversiones Exteriores de fecha 19 de noviembre de 2024

La Presidenta de la Junta de

La Presidenta de la Junta de Inversiones Exteriores
Inversiones Exteriores
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El presente acuerdo pone fin a la via administrativa, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
114 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas. Contra el mismo podra interponerse recurso contencioso-administrativo
ante la Sala de lo Contencioso-administrativo del Tribunal Supremo en el plazo de dos meses, a
contar desde el dia siguiente al de la notificacion del presente acuerdo, de conformidad con el
articulo 46.1 de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la Jurisdiccién Contencioso-
administrativa.

Asimismo, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 124.1 de la citada Ley 39/2015, de 1 de
octubre, también podra interponerse potestativamente recurso de reposicion ante el Consejo de
Ministros, en el plazo de un mes, a contar desde el dia siguiente a la notificacion del mismo,
significdndose que, en caso de presentar recurso de reposicién, no se podra interponer recurso
contencioso-administrativo hasta que se resuelva expresamente el recurso de reposicién o se
produzca la desestimacion presunta del mismo, en virtud de lo dispuesto en el articulo 123.2 de la
citada Ley 39/2015, de 1 de octubre.
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CONTINUACION DE LA EXPOSICION

El articulo 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de
capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior, suspende el régimen de liberalizacién
de determinadas inversiones extranjeras directas en Espafia en los casos en que las inversiones
por su naturaleza, forma o condicién de realizacion afecten o puedan afectar a la seguridad, orden
0 salud publicos.

En este caso, sera preceptivo solicitar autorizacion administrativa previa respecto de la operacion
de inversion. La resolucién de dicha solicitud de autorizacion corresponde al Consejo de Ministros
a propuesta del Ministro de Economia, Comercio y Empresa, y, en su caso, del titular del
Departamento competente por razén de la materia y previo informe de la Junta de Inversiones
Exteriores.

El articulo 11.1.e) del Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores, establece
los plazos durante los cuales estan vigentes las autorizaciones de inversiones, y las condiciones
para prorrogarlos, asi como los términos de la prorroga.

La Junta de Inversiones Exteriores informé favorablemente el expediente de esta prérroga en su
reunién de fecha 19 de noviembre de 2024, y con el fin de elevar al Gobierno esta propuesta de
prorroga por un plazo adicional de 6 meses para su autorizacion. Todo ello sin perjuicio del debido
cumplimiento de la legislacién sectorial vigente.
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ANEXO 11 BIS



MINISTERIO
DE LA PRESIDENCIA, JUSTICIA
Y RELACIONES CON LAS CORTES

DON FELIX BOLANOS GARCIA, MINISTRO DE LA PRESIDENCIA,
JUSTICIA Y RELACIONES CON LAS CORTES Y SECRETARIO DEL
CONSEJO DE MINISTROS

CERTIFICO:

Que en la reunién del Consejo de Ministros celebrada el dia veintisiete de
mayo de dos mil veinticinco se ha aprobado el Acuerdo por el que se autoriza la
inversion extranjera de Bondalti Ibérica, S.L.U., en la sociedad espaiiola Ercros,
S.A, cuyo texto literal consta en el documento adjunto.

Y para que asi conste y surta los efectos oportunos, expido y firmo la presente
certificacion en Madrid, a fecha de la firma electronica.
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MINISTERIO

DE ECONOMIA,
COMERCIO Y EMPRESA

REF.:

REF.C.M.:

Acuerdo por el que se autoriza la inversion extranjera de Bondalti Ibérica, S.L.U. en la sociedad
espaiiola Ercros, S.A.

De conformidad con la Disposicion Transitoria Unica (DTU) establecida en Real Decreto-ley
34/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y al sector
energético, y en materia tributaria, con el articulo 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre
régimen juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones econdémicas con el exterior,
y el Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores, y, habiendo obtenido
previamente el informe favorable de la Junta de Inversiones Exteriores de fecha 12 de mayo
de 2025, se autoriza la siguiente operacion de inversion extranjera:

- Sociedad objeto de la inversién: Ercros, S.A.
- Sociedad inversora inmediata: Bondalti Ibérica, S.L.U.
- Inversor Ultimo: José De Mello Capital, S.A.

La operacion consiste en la inversién de Bondalti Ibérica, S.L.U. en el 100% de las participaciones
sociales de la empresa Ercros, S.A.

El incumplimiento de los términos contenidos en este Acuerdo de Consejo de Ministros conllevara,
con independencia de la sancién por la correspondiente infraccién muy grave en virtud del articulo
8.2 b) de la Ley 19/2003, de 4 de julio, la necesidad de una nueva autorizacién administrativa. El
articulo 11 del Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, de inversiones exteriores, establece que los
actos, negocios, transacciones y operaciones cuya autorizacion es preceptiva podran realizarse
s6lo mediante la previa obtencién de la correspondiente autorizacion administrativa expresa y en
las condiciones que ésta establezca. El incumplimiento de esos términos supondria una
modificacion sustancial de las condiciones de realizacion de la inversion, por lo que ésta quedaria
sometida nuevamente al procedimiento de autorizacion administrativa previa, en virtud del citado
articulo.
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EL MINISTRO DE ECONOMIA, COMERCIO Y
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EXPOSICION

L SOCIEDAD OBJETO DE LA INVERSION

» Ercros, cabecera del Grupo Ercros, es una sociedad anénima con domicilio social en
Barcelona, cuyas acciones se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia. La actividad de Ercros se centra especialmente en la
produccion de derivados del cloro, que supuso un 63,4% de su cifra de negocios en 2023.
También cuenta con una division de quimica intermedia y una division de farmacia. La cifra
de negocios de Ercros en 2023 fue de 719 millones de euros.

Il INVERSOR EXTRANJERO

» Elinversorinmediato es Bondalti Ibérica, S.L.U., que pertenece al grupo industrial portugués
Bondalti. El Grupo Bondalti ya opera en Espafia a través de varias unidades de produccién
en Torrelavega (cloro y derivados) y Alfaro (tratamiento de aguas), y cuenta con oficinas en
Pontevedra, Barcelona, Logrofio y Madrid. Su plantilla asciende a 223 empleados en
Espafa.

» El inversor ultimo es José De Mello Capital, S.A., matriz del grupo familiar portugués José
de Mello.

DICTAMENES Y TRAMITES PRECEPTIVOS:

Informe favorable de la Junta de Inversiones Exteriores de fecha 12 de mayo de 2025
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CONTINUACION DE LA PROPUESTA

El presente acuerdo pone fin a la via administrativa, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
114 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas. Contra el mismo podra interponerse recurso contencioso-administrativo
ante la Sala de lo Contencioso-administrativo del Tribunal Supremo en el plazo de dos meses, a
contar desde el dia siguiente al de la notificacion del presente acuerdo, de conformidad con el
articulo 46.1 de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la Jurisdiccién Contencioso-
administrativa.

Asimismo, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 124.1 de la citada Ley 39/2015, de 1 de
octubre, también podra interponerse potestativamente recurso de reposicién ante el Consejo de
Ministros, en el plazo de un mes, a contar desde el dia siguiente a la notificacion del mismo,
significdndose que, en caso de presentar recurso de reposicidn, no se podra interponer recurso
contencioso-administrativo hasta que se resuelva expresamente el recurso de reposicién o se
produzca la desestimacién presunta del mismo, en virtud de lo dispuesto en el articulo 123.2 de la
citada Ley 39/2015, de 1 de octubre.
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CONTINUACION DE LA EXPOSICION

.  INVERSION EXTRANJERA

» La operacion consiste en la inversion de Bondalti Ibérica, S.L.U. en el 100% de las
participaciones sociales de la empresa Ercros, S.A.

La disposicién transitoria unica del Real Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre, de medidas
urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y al sector energético, y en materia tributaria, aplica
el régimen de suspension de liberalizacion de determinadas inversiones extranjeras directas en
Espafia regulado en los apartados 2 y 5 del articulo 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, a las
inversiones extranjeras directas sobre empresas cotizadas en Espafia realizadas por residentes de
otros paises de la Unién Europea.

El articulo 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de
capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior, suspende el régimen de liberalizacioén
de determinadas inversiones extranjeras directas en Espafia en los casos en que las inversiones
por su naturaleza, forma o condicién de realizacion afecten o puedan afectar a la seguridad, orden
0 salud publicos.

En este caso, sera preceptivo solicitar autorizacion administrativa previa respecto de la operacion
de inversion. La resolucién de dicha solicitud de autorizacion corresponde al Consejo de Ministros
a propuesta del Ministro de Economia, Comercio y Empresa.

De conformidad con las normas anteriormente mencionadas, queda suspendido el régimen de
liberalizacion para la presente operacién al considerarse necesario un analisis de su relacion con
los apartados 2.a), 2.b) y 2.c) del articulo 7 bis de la Ley 19/2003, siendo necesaria la obtencién
de la autorizacion previa por Consejo de Ministros.

La Junta de Inversiones Exteriores informo favorablemente el expediente de esta operacion en su
reunién de fecha 12 de mayo de 2025, al determinar que, por las caracteristicas de operacion, no
supone riesgos para la seguridad, orden y salud publicos, y con el fin de elevar al Gobierno esta
PROPUESTA para su autorizacion. Se propone asi mismo que dicha autorizaciéon se conceda con
un plazo para la ejecucion de la operacion de un afo. Todo ello sin perjuicio del debido
cumplimiento de la legislacién sectorial vigente.
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