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Comentario sobre los resultados consolidados de Ercros
acumulados al sesundo trimestre de 2003

INTRODUCCION

El resultado obtenido por Ercros durante €l primer semestre de 2003 ha sido de -0,76
millones de euros, frente alos 0,33 millones de euros obtenidos en el mismo periodo de
2002. La cifra de negocios ha ascendido a 114,34 millones de euros que, en
comparacion con el afio anterior en que se alcanzaron los 121,30 millones de euros, es
un 5,7% inferior.

Este resultado es consecuencia de la debilidad que han atravesado los tres principales
productos de la compafia —el acetato de etilo, la sosa caustica y el fosfato bicdlcico -
debido a la escasez de demanda que ha impedido la recuperacion de los precios y, en €
caso de acetato de etilo, al alto precio que ha seguido manteniendo el etileno durante €l
segundo trimestre.

En sintonia con esta debilidad, el resultado bruto de explotacion (EBITDA) se ha
situado en 3,98 millones de euros frente alos 7,87 millones obtenidos en 2002, en tanto
gue € resultado neto de explotacion (EBIT) ha quedado fijado en —2,85 millones de
euros frente alos 1,57 millones obtenidos en |os seis primeros meses del afio pasado. El
cash flow, por su parte, ha alcanzado los 6,07 millones de euros.

Los resultados financieros, de —1,17 millones de euros, han mejorado en 2 millones la
cifra acumulada a segundo trimestre de 2002 gracias a los ingresos resultantes de la
politica de aseguramiento por diferencias de cambio seguida por la empresa. El primer
semestre del afio se ha cerrado con un resultado ordinario de —4,02 millones de euros
frente a los —1,64 millones de hace 12 meses. La existencia de unos resultados
extraordinarios de 3,30 millones, fundamental mente debidos a devengo de intereses por
el depdsito de fondos que la compafiia mantiene con la Hacienda Publica, llevan a un
resultado del semestre de —0,76 millones de euros.

EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS
Divisién de Quimicabésica:

La Divisién de Quimica basica ha mantenido durante los seis primeros meses del afio
précticamente la misma facturacién que hasta junio de 2002: 66,68 millones de euros.

A pesar de mantener un solido volumen de ventas, la sosa caustica no ha podido
consolidar la timida recuperacion del precio iniciada a finales de 2002 y mantenida
durante €l primer trimestre del gercicio actual.
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El acetato de etilo ha tenido que hacer frente al elevado coste de su principal materia
prima, €l etileno, cuyo contrato de compra para € segundo trimestre todavia no habia
reflgjado la bajada del petréleo producida después de la guerra de Irak, como ha
sucedido en el contrato para € tercer trimestre. La situacion del acetato de etilo se ha
visto agravada por la debilidad de la demanda debido a estancamiento de |os mercados
europeos y ala entrada de producto procedente de paises del area del ddlar, favorecidos
por el abaratamiento de esta moneda en la zona del euro.

Divisién de Farmacia:

La Division de Farmacia ha mantenido un buen comportamiento en los meses que
llevamos transcurridos del presente gercicio. A pesar de la devaluacion del ddlar,
moneda en la que se efectlia el 40% de las ventas de esta Division, la cifra de negocios,
de 19,47 millones de euros, ha mejorado en un 10% respecto a la obtenida en e mismo
periodo de 2002.

El volumen de ventas de eritromicinas —gque representan casi la mitad de las ventas de
Farmacia- ha experimentado un incremento del 42% respecto a primer semestre de
2002. La facturacion de esta familia de antibioticos también ha crecido en torno al 11%,
impul sada fundamental mente por las ventas en el mercado ibérico de los derivados.

Las fosfomicinas, segunda familia en importancia de la Division, también se han
desenvuelto en un marco muy favorable con un incremento de la facturaciéon y del
volumen de ventas de en torno un 25%.

Divisién de Agroquimicay alimentacién animal:

A lo largo de los seis primeros meses del afio, la Divison de Agroquimica y
alimentacion animal ha perdido un 40% de su facturacion, a quedar fijada su cifra de
negocios en 14,52 millones de euros.

Esta caida estd motivada por el cese en la comercializacion del sulfato potasico, como
consecuencia del cierre de la fébrica de Cartagena, y por el mal momento que atraviesa
el mercado del fosfato bicélcico que se hallainmerso en un proceso de contraccion de la
demanday de aumento de la capacidad productiva. La repercusion de esta desfavorable
coyuntura se ha reflggado en menores ventas, tanto en términos de volumen como
monetarios, de este producto, si bien los datos disponibles del mes de julio apuntan a
una cierta recuperacion.

Division de Emulsiones:

La actividad de la Division de Emulsiones ha empezado un timido repunte gracias al
aumento del volumen de ventas en otros paises distintos de Alemania, mercado
tradicional de esta Division y sede de su centro de produccion.
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Lacifrade negocios de 10,77 millones de euros ha sido un 8% superior ala obtenidaen
los seis primeros meses de 2002. Sin embargo, el alto coste de las principales materias
primas haimpedido trasladar a resultados esta incipiente recuperacion.

Divisién de Internacional:

El negocio de Internacional, cuya actividad consiste en la comerciaizacion en €
exterior de productos de terceros, ha mantenido un buen comportamiento al Situarse su
cifra de negocios un 13% por encima de la alcanzada en la primera mitad del afio
anterior.

BALANCE DE SITUACION ESTRATEGICO

En 2003, Ercros ha dado un fuerte impulso a su politica de inversiones para avanzar en
la estrategia de diversificacion de la actividad productiva, de tal forma que en la primera
parte del afio se habian realizado inversiones por valor de 11,34 millones de euros. Las
actuaciones més significativas que se estén llevando a cabo son la construccién de una
nueva fabrica para la fabricacién de fosfatos en Cartagena, que sustituya a la que se
cerrd a finales de 2001, y de una nueva planta polivalente para la fabricacion de
principios activos farmacéuticos en el campo de la sintesis quimica en la fébrica de
Aranjuez.

Para hacer frente a esfuerzo inversor, ha sido necesario un aumento puntual del
endeudamiento de 9,96 millones de euros, que ha situado a la deuda neta a 30 de junio
en los 142,66 millones.

Llama la atencion en € balance la reduccién de 34,96 millones de euros en €l epigrafe
“Provisiones para riesgos y gastos’ y € aumento de 42,50 millones de euros del
epigrafe “Acreedores a largo plazo” entre las cifras correspondientes a 2003 y las de
2002. Cas la totalidad de estos cambios obedece al traspaso desde provisiones a
acreedores de la deuda correspondiente a la externalizacién de los fondos de pensiones
paratrabajadores pasivosy activos.

Al final del primer semestre, € ratio entre la deuda neta y los fondos propios de la
compafia era del 98,97% en tanto que la relacion entre la deuda y el pasivo total se
Situaba en el 40,94%.

PREVISION PARA 2003

La evolucion de los negocios en € mes de julio permite anticipar un cambio de
tendencia hacia una fase més dindmica en la segunda parte del afio. De hecho, estan
apareciendo ya en €l mercado algunos indicios de recuperacion: bajada del coste de los
aprovisionamientos en los préximos contratos, mayor volumen de ventas y tensiones al
alza en algunos precios.
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De confirmarse este cambio de tendencia en los préximos meses, se verian cumplidos
los prondsticos de recuperacion de los méargenes y de mejora paulatina de los resultados
en lo que restade gercicio.

ACTIVIDAD BURSATIL

Al cierre del segundo trimestre de 2003, la accion de Ercros ha quedado fijada en 0,35
euros, un céntimo por encima de los 0,34 euros alcanzados a término del primer
trimestre. En lo que va de afio, la cotizacion de la compafiia se ha revalorizado en un 3%,
en tanto que el [bex-35 lo haciaen un 14%.

Durante los tres Ultimos meses, la cotizacion de Ercros ha aumentado su actividad
después del estancamiento que vivid alo largo de la primeramitad del semestre. La media
diaria se ha situado en los 0,38 millones de titulos negociados, frente alos 0,14 millones
del primer trimestre, y en los 0,14 millones de euros negociados, frente a los 0,05
millones de los tres primeros meses del afio.

Hasta el 30 de junio, la Bolsa habia negociado 23,79 millones de titulos de Ercros por un
importe de 8,85 millones de euros. La capitalizacion de la empresa este dia alcanzo los
81,87 millones de euros.

L os accionistas més significativos de Ercros son: Grupo Torras, con € 8,69% del capita
socia; Mesa Redonda, con € 6,67%, y Catalana d' Iniciatives, con € 4,08%. El 80,56%
restante se encuentra repartido en e mercado, sin que se conozca la existencia de otros
titulares con un porcentgje superior a 5% del capital.

Barcelona, 30 dejulio de 2003
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Resultado acumulado al 2° trimestre

2T 2003 2T 2002 03/02
Millones 1=100% Millones 1=100% %
de euros de euros
INGRESOS 117,54 100,0 124,61 100,0 -5,7
Cifrade negocios 114,34 97,3 121,30 103,2 -57
Otrosingresos 3,20 2,7 331 2,8 -3,3
GASTOS 113,56 96,6 116,74 99,3 -2,7
Aprovisionamientos 57,95 49,3 58,89 50,1 -1,6
Otros gastos 55,61 47,3 57,85 49,2 -3,9
EBITDA 3,98 3,4 7,87 6,7 -49.4
Amortizaciones -6,83 -5,8 -6,30 -54 84
EBIT -2,85 2,4 1,57 1,3 -
Resultados financieros -1,17 -1,0 -3,21 -2,7 63,5
RESULTADO ORDINARIO -4,02 3,4 -1,64 ‘14 | -145.4
Resultados extraordinarios 3,30 2,8 2,08 18 58,8
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -0,72 -0,6 0,44 0,4 -
Impuestos -0,04 0,0 -0,06 -0,1 34,4
Socios externos 0,00 0,0 -0,05 0,0 -
RESULTADO DEL EJERCICIO -0,76 -0,6 0,33 0,3 -
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Balance al cierre del 2° trimestre

30-6-2003 30-6-2002 03/02

Millones Millones

de euros de euros %
ACTIVO
INMOVILIZADO 237,08 221,48 7,0
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 3,65 5,37 -32,1
Y OTROS
ACTIVO CIRCULANTE 107,70 112,90 -4,6
Existencias 26,29 27,00 -2,6
Deudores 70,46 70,88 -0,6
Inversiones financieras temporales, tesoreriay otros 10,95 15,01 -27,1
TOTAL ACTIVO 348,43 339,75 2,6
PASIVO
FONDOS PROPIOS 144,14 137,88 4,5
Capital 84,21 84,21 0,0
Reservas 60,69 53,34 13,8
Resultados -0,76 0,33 -
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 2,34 4,59 -49,1
Y OTROS
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 13,33 48,29 -72,4
ACREEDORES A LARGO PLAZO 100,78 58,28 72,9
ACREEDORES Y PROVISIONES A CORTO PLAZO 87,84 90,71 -3,2
TOTAL PASIVO 348,43 339,75 2,6
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Principales datos y margenes

Millones de euros 2T 2003 2T 2002
Cifrade negocios 114,34 121,30
EBITDA 3,98 7,87
Resultado gjercicio -0,76 0,33
Deuda neta 142,66 132,70*
Fondos propios 144,14 144,90*
Tota pasivo 348,43 340,14*
EBITDA/ Cifra de negocios (%) 3,48 6,49
Resultado/ Cifra de negocios (%) -0,66 0,27
Deuda neta/ Fondos propios (%) 98,97 91,58*
Deuda neta/ Total pasivo (%) 40,94 39,01*

* Datos correspondientes a 31-3-2003

Deuda neta= Deuda financiera circulante (bancos a corto) més deuda estructural (bancos a
largo, entidades publicas, /leasing, pensiones, proveedores inversion) menos tesoreria e

inversiones financieras temporales.

Evolucion trimestral de las principales magnitudes

Millones de euros 1T 2003 2T 2003 | 3T 2003 | 4T 2003
Cifrade negocios 57,51 56,83 - -
EBITDA 3,73 0,25 - -
Resultado ordinario -0,28 -3,74 - -
Resultado del gercicid  -0,39 -0,37 - -
Cifra de negocio por divisiones
2T2003 2T 2002 03/02
Millones de euros E=100% |Millones de euros E=100% %
Quimicabésica 66,68 58,3 66,86 55,1 -0,3
Farmacia 19,47 17,0 17,74 14,6 9,7
Agroquimicay 14,52 12,7 24,20 200 | -40,0
alimentacion animal
Emulsiones 10,77 9,4 9,98 8,2 7,9
Internacional 2,85 25 2,52 2,1 13,2
Varios 0,05 0,0 - - -
Ercros 114,34 100,0 121,30 100,0 -5,7
Ercros
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Actividad bursatil

Cotizacion de Ercros 1T 2003 2T 2003
Maxima (euros) 0,39 0,40
Minima (euros) 0,33 0,33
Cierre (euros) 0,34 0,35
Volumen (millones de titul os) 8,58 23,79
Volumen (millones de euros) 3,05 8,85
Volumen medio diario (millones de titulos) 0,14 0,38
Volumen medio diario (millones de euros) 0,05 0,14
Ratios bursatiles 1T 2003 2T 2003
Fondos propios (millones de euros) 144,51 144,14
NUmero de acciones (millones de titulos) 233,91 233,91
Capitalizacion (millones de euros) 79,53 81,87
Resultado acumulado (millones de euros) -0,39 -0,76
Resultado interanual (millones de euros)* 6,93 6,27
Cash flow acumulado (millones de euros) 3,01 6,07
Cash flow interanual (millones de euros)* 19,89 19,49
VCA (euros) (x100) 61,78 61,62
BPA (euros) (x100)* 2,96 2,68
CFA (euros) (x100)* 8,51 8,33
PCV (euros) (x100) 55,03 56,80
PCF (euros)* 4,00 4,20
PER* 11,47 13,06

*Datos correspondientes a los Ultimos 12 meses

VCA= Fondos propios/ N° Acciones BPA= Resultado interanual/ N° Acciones

CFA= Cash flow interanual/ N° Acciones PCV= Capitalizacion/ Fondos propios

PCF= Capitaizacion/ Cash flow interanual PER= Capitalizacion/ Resultado interanual

Comparacién Ercros-ibex-35 1T 2003 2T 2003
Ercros 0,34 0,35
ibex-35 5.871 6.862
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Volumen de negociacion y oscilacion de la cotizacion
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Evolucion de la cotizacion
(julio 2002-junio 2003)

ECR.MC, CloseilLast Trade) [Line], “olume(Last Trade) [Forest] Daily
01Jul02 - 30Jun03

Pr

EUR

0.4

0.39

0.z8

0.37

0.36

0.35

0.34

0.33
ol
3m

2M

1M

bbbt bl | dtditdilll kst sl 1 oatd |‘.|H| Mantolurs .|| 0
ulo2 Aug Sep Dot Mo Dec Jan03 Fehb Mar Apr May Jun

Comparacion entre la cotizacién de Ercros y el ibex-35

Ercros
Comentario 2 T 2003

9/9



