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Extracte de In intervenclin del presidente de Ercros, Antonio Zabalza, ante 1a
Junta de Accionistas

Para Ercros, 2002 fue un gjercicio gue tuve dos parles claramenle dilerenciadas: un
primer semesire muy débil, en €l que continud la tonica de los Gltimos meses de 2001, ¥
m gegindo semestre muche mas activo, particularmente después de agosto. Hsia
evolucion, como sefialé en mi intervencion del afio pasado, es exactamentc la que
preveiamos v los resnltados han sido incluso mejores que los anticipados. Las razones
del giro de la sepunda parts del afio, sin embargo, fueron algo disuntas a las espetadas.
De acuerdo con los analistas del mercado, crefamos que la recuperacion iba a venir de la
manu del precio de la sosa, cuando el producto que realmente propicid esta mejora fas
cl acetato de etilo, que entre junio ¥ octubre alcanzd precios particularmente favorables.
La recuperacion de la sosa, en cambio. no llego hasta los Gltimos meses del afio v tuvo,
por tanto, peca incidencia en los resuliados.

El resultado conzclidado finalmente conseguido, de 7.4 millones de euros, fue un 22,5%
superior a los 6 millenes que iniclalmente habiamos previste y un 14% inferior al
obterido en €] gjercicio anterior. Naturalmente, que nos hayamos situado por debajo de
2001 no deberia sorprendernes 5i tenemos en cuenta, por una parte, la excepcionalidad
del gjercicio 2001 debide a los altos precios alcanzados por los principales productos de
la compariia, 1o que hace dgl mismag una referencia particutarmente exigente v, por Ia
ofra, el cierre de la fabrica de Carfagena, que mevitablemente disminuyd la facturacion
del negocio de Agroquimica v alimentacion animal.

La cilra de negocios fue de 2432 millones de euros, un 13,5% por debajo de la
facturacion alcanzada en el afio 2001. 5in el cierre de la fabrica de Cartagena. la
facturacidn habria bajado um 8%.

Por otra parte, el ejercicic 2002 se caracterizé por la conlinuacion de la politica de
desendeudamiento v por la realizacion de un significativo esfuerzo inversor. A pesar de
esta continuidad, 2002 presenta 1na clara diferencia en comparacion a 2001 respecte de
la utilizacién do loa recurses generados entre desendewdamienlo e inversiones. Mienirag
que en 20{01 un 33% de esfos recirsos se emplearon para inversiones y un 67% para
reducir deuda, en 2002, y utilizando los mayores margenes de actuacion que el menor
endeudamiento nos va permiliendo, la mayor parte de los recursos generados, un 92%
se empled en inversiones y el 8% restante en la reduceidn de deuda. Este date da una
idea del imporlanie emnpuje dado en ¢l pasado ¢jercicto a las inversiones.

El volumen total de gasto comespondicnie a proyvectos iniciades en 2002 fue de 17,8
millones de euros, un 42% mayer que el volumen invertido en 2001, Esle signilicativo
gasto ha servide para avanzar en una gerie de actuaciones importantes para la
diversificacion de la compafiia, entre las ¢que cabe destacar las signientes:

- Lu construecién de una nueva fabrica de fosfatos para la alimentacidn amimal en los
terrenos que Ercros posee en ¢l Valle de Escombreras {(Cartagenal, cuya mision €s
continuar con 1a produccion interrumpida temporalinente por el cierre, ca diciembre
de 2001, de la fSbrica de L] Honddn, T.a inversion requiere un desembolso de mas
de 12 millones de euros y, ademnss del fosfato bicdlcico, 1a plania también produocira



un nwevo producto hasta abora ajeno al portafolio de la cmpresa: el fosfato
munocileico, de la misma familia que el anterior pero con un mayor polencial de
erecimiento.

- La ampliacion de la planta de derivados de la eritromicing en la fabrica de Aranjnez
de la division de Farmacia, cuyo objetive ¢s hacer frente al incremento constante de
Ia demanda de estos productos que ¢n 2002 duplicaron su volumen de ventas. Esta
inversion ha tenido un coste ccrcano al millin de euros v ha embrado cn
funcionamiento a principicos de 2003.

- La nueva planta polivalents destinada a la fabricacion de varios principios activos
farmacenticos en el campo de la sintesis quimica, cuya ingenieria fue desarrollada
en 2002, El cosle previslo para esta inversion es de unos nueve millones de curos.

- Y la construccidn, en esios momentos a punto de finalizar, de una nueva instalacion
parva mejorar la calidad de 1n sal industrial que se procesa en Cardona y que se utiliza
COmo materia prima en log procesos electroliticos para la produccidn de cloro v sosa
caustica. El coste total ha sido de 3.6 millones de suros,

l.0o3 desembolsos de inversidn también van a ser importantes en 3. al coincidir en el
afio en curso la culminacion de los proyectos iniciados en 2002 ¥ la construeeién de otra
nueva planta en Aranjuez para la fabricacion de nuevos principios farmacéuticos. T.a
dedicacion durante el periodo 2002-2003 de un mayor volomen de recursos a la
sonstruccion de equipos productivos consliluye la buse para avanzar en el objetivo
estratégico de la diversificacién y dejar 2 la empresa perfectamente preparada para
afrontar los ratos del préximo quincuenio.

Visto de otra fonma, esto quiers decir que a parir de 2004, ¥y por un periodo
relativamente  amplio, podremes  reanudar con (uerza  nuestra  politica de
desendeudamiente, ya quc las unicas inversiones requeridas seran entonces las de
reposicion o las destinadas a seguridad y medio ambients. Fse serd el momento para
emprender la altima etapa de la politica de desendendamiento que nos deberia llevar al
objetivo de situar la deuda neta de la compafiia ¢n la cota del 60% de los fondos
propios.

Ademss de la aceleracion en la politica de desendeudamiento, el margen que nos otorpa
la finalizacién de este proccso inversor, hace que haya Hegado el momento de plantear
de manera efectiva la adepcion de la polilica de dividendos que anticipé cn la Junta
General del afo pasado,

El Conscjo de Administracién de Ercros trae hoy agui un acuerdo que plasma esta
pelitica de dividendos a través de una obligacion formal, bajo determinadas condicioncs
de caracter financiero, de pago de wn dividendo minimo. Una ebligacion tormal que, si
s¢ aprueba, tendra cardcter permanente ¥ comenzarad a tener eleclo en 2004, respeclo
los dividendos que en su caso se pucdan distribuir con cargo a los resultades del
presente gjercicico.

La primera cuestidn que debe quedar clara de este acuerdo es que se trafa de un
dividendo minima. Es decir, &l acuerdo no establece cl dividendo a pagar sino el limite
inferior que, si se dan determinadas circunstancias, €l Conscjo de Administracidn
debera obligatoriamente propener a la Tunta (reneral. Este limite inferior s¢ sitla en |
ceéntimo de euro por accién, que squivale al 2,8% del valor nominal de la accidn. Por
otra parte, dada el mimero de acejones emitidas, cste dividendo minimo supone un coste
de 2,3 millones de euros, un imporie nada desdefiable para una compafiia del tamafio v
caracteristicas de Ercros.



La segunda cuestién es gue estamos hablando de un acuerde [ormal, de un acuerdo de
Jhumta General, y por tanto de un acuerde gue, 2 menos que fuera rovocado, obliga al
Consgjo de Administracién. Es importante, por tante, que el acuerdo sea factible. ¥
factibilidad, en este caso, quiere decir que no ponga en peligro la viabilidad de la
empresa. De ahi que el acuerdo contemple también dos circmistancias cuya ocurrencia
liberarfa al Consajo de la obligacion de proponer este dividendo minimo.

La primera circunstancia es que la compafiia, en el ejercicio en cuestion, debe haber
obtenido unos determinados resultados minimos. No tendria demasiade scntido, por
simples razoncs de prudencia, comprometerse a dar un dividendo con carge 2 wn
ejercicio en el que la compafiia ha tenido pérdidas. Log resultados minimos que se
tequieren para hacer efecliva la obligacién del Consejo es de 2 céntimes de euro por
accién, que equivalen a 4,6 millones de euros; un resultade, creo yo, muy razonable v
perfectamente alcanzable cn condiciones ciclicas medias.

Este primer requerimiento es vna condicidn sobte resultadoes, pero no tiene en cuenla
necgsariamente la situacion de tesoreria de la compafiia. De ahi que se establezca nna
segunda conudicion, més gada a la liguidez, que es que la denda neta de la compaiia no
haya aumentado en mas de un 2% a lo kargo del ejercicio, que on los niveles actuales de
denda equivale a 2,7 mallones de euras.

Maturalmente, esta condicion s&lo tiene en cuenta la evolucidn anual de 1a deuda y deja
de lado el nivel de endeudamiento de la compafifa. 81, coma todos deseamos, en el
futuro la politica de desendeudamiento nos lleva a una posicién financieramente
holgada, esta condicion puede tener poco sentido. Por ejemplo, si nuestra deuda fuera de
1 millén de euras, el hecha de que duranie el gjercicio hubiera subido a 2 millones (un
100 por ciento de incremento) no deberia eximimos de pagar un dividendo. Para recoger
egte aspeclo, la segunda condicion quedara sin efeclo 51 Ja deuda neta es inferior a 2,5
veces el resultade bruto de explotacidn, nivel que estimamos refleja una cdmoda
posicion financiera para la compaflida.

Lz tercera cuestidn que quisiera destacar del acucrdo es que estas condiciones
simplemente suspenden la obligacidn de proponer un dividendo minimo por parte del
Consejo. Ahora bien, aun dindase estas circunstancias, el Constjo, si en razon a la
marcha del negocio o por cualquier oo moiivo, estima gue estd en condiciones de
prepanct un dividendo minimo, puede hacerlo. Las condicioncs deben ser interpretadas,
pues, Unicamente como instrmentos para delimitar aquellas circunstancias en las que cl
Consejo queda exonerade de la obligacion de proponer el dividendo minime. Ahora
bicn, nada impide que el Consgjo, afin no estando obligade, decida proponer el pago de
un dividendo.

Para acabar con la explicacion de estas condiclones crec que es importante sefialar su
uecesidad, particularmentc dada la novedad que supone un acuerdo de este tipo y la
evalucion histonica de Ercros. Sin estas salvaguardas, el acuerdo podria ser interpretado
por la Dbolsa ¥ por ¢l mercado financiero como una medida excesivimente
comprometida y ardesgadya; con estas salvaguardas esperc gue sea interpretada como el
reconocimiente por parte de los distintes éragancs de gobierne de la compaiifa de que, cn
determinados estadtos de su desarrollo, Ia retribucion al accionista v la viabilidad de la
empresa pueden y deben ser perfectamente compatibles,

Dada la novedad del planteamiento que aqui hoy se presenta, si la Junta aprueba este
acuerdo, estaremos, en cierto modo ¥ en la medida de nuestras modestas posibilidadces,
haciendo historia finaneiera, por lo menos en lo referente al campo de las compaiifas
cotizadas. Pero, mas alld del cardcter pionero de esta iniciativa, lo que me intereza



sefialar es que con este acuerdo estaremos Lambién miciando un muevo perfodo en el
que, por fin, después de todos los avatares suiridos por la empresa, la posibilidad de
percibir dividendo quedard formalmente estgblecida de acuerdo con unas pautas
razonables, objetivas y transparentes.

Por lo que se refiere a las previsiones del afio en curso, ¢l incremente del precio del
petrilec ¥ de sus derivados durante los primeros meses de 2003 y el retraso en la
recuperacion de la economia internacional como consecuencia de la guerra en Irak han
provocado un deterfore de las cucntas de la empresa en Ja primera parte del afio. Con la
normalizacién de la situacidn a partir de la segunda mitad del ejercicio, se espera que e
micie wna mejoria de los margenez ¥ que el resultado vays mejorando de forma
paulatina, Esto deberia ser asi particularmente si el precio del barril de petrdleo se
reduce respecto de sus niveles actuales y si, como es de esperar, €l coste del etileno, una
de nuestras principalcs malerias primas, se reduce significativamente en la segunda
unilid del wiio respecto a los elevados niveles alcanzados en la primera miiad.

Con tedo, debe reconocerse que siguen extstiendo incerlidumbres importantes de cara a
los préximes meses. La coyuntum ccondmica sigue mostrando sefiales de debilidad,
tanto en Eslados Unidos como en Europa. Por otra parle, la {uerte devaluacidn del délar
deberia tener efectos cxpansives cn Estados Unidas. Ahara bien, esia mejoria puede
verse contrarrestada por una contracein en la ya débil actividad de la Unién Europes,
dada la pérdida de competitividad que la apreciacion del eure puede acarrear. Afiadido a
esto, el efecto econtimico que la ncumonia atipica pueda tener sobre las economias
asiaticas, podria reduclr la demanda mundial ¢ incidir negativimente sobre las
cxportaciones suropeas ¥ americanas al continente asidlico.

Log proximos meses, por tanto, vienen caracterizados por una serie de dudas, de indole
muy variada y de dificil resolucion en estos momentos. Nuestra apuesta es por una
sensible mejoria en la sepunda mitad del afio, pero las incertidumbres todavia
imperantes impiden que por ¢l momenlo sea posible offecer una mavor concrecitn
regpecto a las previsiones deol ¢jcraicio.

Con esta Junta se abre una etapa de compromiso formal de retribucion al capital. La
politica puesta en practica durante los filtimos siete afios nos ha levado a un nivel de
endevdamiento que, aunque edavla alto, comienza a ser manejable. Por otra parte, el
esfuerzo inversor de 2002 y 2003 cstd ponicndo a la empresa en condiciones de afiontar
Ins retos industriales de los proximes cince afios sin necesidades de gastos de capital
significativos. Es en este marco en el que debe entenderse ¢l compromise de aplicar una
politica permanente de dividendos. Todos los que trabajamos en Ercros sabemos que
csfe comprotniso va a suponer un esfuerzo afladido para conjugar el cardcter continuado
de esta retribucion con ¢l wantenimicniy de las polilicas estratégicas que 1an buen
resultade han dado a la compaiila. Esta propuesta es novedosa y exipents, pero estoy
canveticido de que va a ser bien recibida por ¢l mercado v de que ha de redundar en el
lonalecimiento de la confianza de los accionistas de la compafifa v en el futuro
desarrolle de [a misma.

Barcelona, 23 de mavo de 2003
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Acuerdos aprobades por la Junta de Accionistas de 2003

La Junta General Ordinaria de Accionistas cetebrada el dfa 23 de mayo de 2003, aprobd
los siguientes punras del orden del dia:

Primero.- Cuenias Anudes (Balance, Cuenta de Pérdidas y Guumcias ¥ Memoria, cl
Informe de Gestion de la Socicdad y la Propuesta de Aplicacion dul Resullade,
cormespondizntes al gjereicio social cerrade el 31 de diciembre de 2002, de total
conformidad con fa propuesta Tormulada per o Conscjo de Administracidn en su scaidn
del dia 18 de marao de 2ANI3,

Sepundo- Cuentas Anuales Consolidadas (Balance, Cuenta de Perdidas v Gananciss v
Meraona), y el Informe de Gestion del Grupe de Socisdades del que Ereros, S.A. exs
soctedad dominasite, correspondientes al ejercicio social corrade ¢l 31 de diciembre de
2002, de total conformidad con la propuesta formulada per el Consejo de Administracién
en su sesion del dia 18 de marea de 2003,

Tercero.- Gestion del Consge de Admimistracion durante ¢] gjereivio de 2002,

Cuartd.- Reveed v dejd sin efecto [a autorizacion que para la adquisicién de acciones
propias, bicn diteclamente o a través de socicdades de su grupe fue coneedida al Consejo
de Administracion por la Jue Generd Ordinaria de 5 de junio de 2002 v auloniz al
Consejo de Adminigtramon para que duante el plazo de 1§ meses o contar desde 1a focha
del presente acucrdo ¥ Jentro de los limites ¥ requisilos exigidos por la lev, pueda adguics
directamente ¢ a Iravés de las socledades de su grupe, por cualquicr titwlo oncroso
admitida en derecho, acciones de la propia Socicdad, hasta el maxime permitido por 1a ley,
por un precio o contravalor que oscile snire un maxine del S00% de su valor nomtipal v un
minime del 100% de dicho valor, pudiendo al cfecto suscrdr cuanlos dovwmnentos
publicos o privados sem necosarios para la plena cficacia juddics de la presente
autTFCicH.

Quinte. - Con objete de dar cumplimiento 8 lo dispuesto en la Disposicion Adicional
Decimoctava de la Ley Reguladora del Muorcado de Vaiores de 28 de julio de 1988,
corporar a los lstatuloy Sociales un nuevo articule 33 biz iniwlade “Comité de
Auditoria™, con ¢l gigenie texto:

Articulo 33 bis - Comilé de Auditoria,

La Sociedad 1ended un Comilé de Aunditoria que estara fommado por an minimo de fnes
miwmbros ¥ un maxime de seis, de Jos que serin maveria, en cuatgnier casn, Consejeros
no gjecutivos de 1a socicdad.

lodos los micinbros del Comite seran nombrados 2ot el Consejo de administracion v el
Presidente s2rd designado entre Llos Conscjeris ne ejecutivas, por un plazo de clen: afios.

pudiendso ser recleindo i ver transeurrico ¢ plazo de un afie deade su cese.

Ll Comité do Auditoria tendrd las siguientes competoncias:
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Informar e¢n la Iinta General de Accionistas sobre as cuestiones guie en clla planteen
fos secionistas en marterias <z su compelencia.

l_;u

Propucata al Consejo de Administracion para su somelimiento a la Junta General de
Accionistas del nombramicnto de los anditores de cuentas valcrnos a que se retiere ol
articulo 204 del texto refundido de lu Ley de Sociedades Anérimas, aprobuado por
Real Decreto lopislative 136471989 de 22 de diciembre.

3. supervision de los servicios de guditoria interna en el caso de que exdsts dicha drgana
dentro Je la organizacion emypresanal.

4. Conocimiento del proecso de nlonnacidn finenciera v de log sistemas de control
inferno de la socicdad.

5. Conocimento del contrato de auditoria y plan de trabgjo esiablecido por 1a diveccion:
relaciones ¢con los auditores extemos para recibir informacion sobre aquellas
cuestiones guc puelin poner en riesge ja independencia do éstos v enalesquiera viras
relacionadas con el aroceso de desanollo de s avditoria de cuentas, asi como agquellas
oltas comunicaciones previstas on la legislacion de avdicoria de cuentas v en las
nommas eenicas de auditoria; rouniones periodicas cor los audilores, en las que éstos
expondrin el estado do sus trabajos, sus puntos de vista sobre los sistemas de eontrol
de la sociedad y los hechos mas relevantes; establecimicnlo de recomendaciones para
la dieecidn de la sociedzd: revision de las cuenlas de la sociedad v de 1a indormacion
Lmamciera periddica a suministrar a les mercados v recepeion del mlormie de los
audilores, junto con los comentanos gue se realicen al respecto.

El Comile de Auditoria s& reunird a inslancias del Presidente o a soliciwd de, 2l menos,
dos miembros del muesmo y podra inviter o la reunidn a dircctives de la sociedad. Tl
Presidente cstard asistido de un Secrerario que serd nombrado de entre los micmbros del
Cornitd.

Kl Cornite de Awdiloria se reunird con los awdiiores. externos con los sigedentes objetivos:
plan de la auditoria anual; complimicite del plan 2 infonne de sadiloda.

Sex1o.- Al ampare de | preverido cn el arl. 204 de 1a Tey de Sociedades Andnimas v el
arl. 42.5 del Codigo de Comcrein, nombré o Fmst & Young, S.L. vomoe auditores de
cuentas de la Sociedad ¥ de las Cuentas Anueles Clonsolidadas del Grupo de Socicdades
del que Creros, 5.4, o8 sociedad dominante, por un periodo inicial de tres afios a coniar
dexde eb 1 de eneto de 2003, lecha en que dio comienzo 2l comiomle cjorciciv, v
comprendera, por fanro, la walteacion de la anditoria de lay Cocntas Anuales de 1ireros,
3.4 ¥ de las Cuenlas Anuales Consolidadas de su Grupo, comespondientes a los gercicios
2003 1 2003, ambos mclusive.

Cueds Heultwds ol Consejie de Administracidn  para que pueda  concerter el
correspondiente contrato de arrendzmiento de servicios con fa firmg Emst & Young. 5.0,
par ¢l plaze expresado ¥ con las condiciones qne csbime conveniente el Clonscjo y, eilre
cllas, la remmmeractim o [og eriterios para su calealo.

]
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Fl Consejo de Administraci'm podri delegar en uno o varing de sus micmbros, con caractor
mancomuniado o solidano las facultades anteriormenie ciladas.

sepime.- Instruir al Consglo de Adnunistracion para que al Lrmular la propucsta de
aplicucion de resultados de cada afio, propongs la dismbucion de un dividendo en los
tErminos que 4 conlinuacion se detallan:

1. Fl Conscjo de Admimstracion de Freros propondrd cada afio 1la distribucion de
un dividendo mimmao igual a T eéntime de curo por scelon, equivalente al 2,8 por
cicnto del valor nominal de la accidén. Esla obligacion entrarg en vigor en el afio
2004, respecilo @ los dividendos distribuibles, en su casy, con cargo a los
resullados del ejercicio cerrado a 31 de diciombre de 2003,

No obstante, el Consejo de Administracion de Ercros ne sstard obligade a
proponer ¢l pago del dividendo minimo previsto cn el pdrral anterior respecto de
aquellos gjereicios en los que:

ay 1)1 mesultado nelo del ejercicio del grupo consolidado ses iaferior a 2
céntimos de eura por accion; o

b) La deuda neta del grupo consolidudo haya aumentado a lo largo del
ciercicio en m@ds de un 2 por ciento. Esla condicion quedard sin clecto si al
cierre del correspondiente ejercicio la deuda naia es inferior a 2.5 veecs ol
resultado bruto de explotacian.

Ln cualquicr vaso, los iémminos de cste acuerdo se entenderdn sin perjuicio de le
dispucsto cn las novmas sobre aplicacion del resultado contenidas cn la Loy de
Sociedades Andnimas y en parteular de la obligacion de cancelar las pérdidas
acumuladas de gjeraicios anteriores ¥ de dotar fa eeserva legal.

2. A o3 cfectos de esle acuerdo, la “deuda neia™ se define como la deudu
financicra circulanle (bancos a corfo), mas la deuda estructural (bancos a largo,
ciitidades  publicas, feasivgs, pensivnes vy proveedores de  Inversion) mnenos

tesoreria e inversiones linancieras tetnporales.

3.0 L08 Wmmnos de este acuerde scrdn revisudos despuds de cineo cjercicios de
vigoncia del misimao.

Tistos 1omnnes podran asimismo ser mod ticados despuds de cualquier operacion
soctelaria que: a) amplie ol capilal soctal de Ervos, 5.A b varie o] valor nominal
de la accion: o ¢ allere signilicativamente lg esiruclura accionarial de la
compania.

Fule acuerdo podrd sor moditicado o revocado en eualquices momento gque l Junta
General de Accionistas Lo zonsidere opotiuna,

{ctavo.- acultd al Corsejo de Administracion, tan anypliamenic come fusre necesario on
durecho, para L gjecucion de los acuerdos que anleceden. pudiendo realizar cuanias
gesliomes y lramites scan noccsarios o kles electos, v suscridir cuantos documentas

-
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piblicos y privados sean necesarios para los Ines anteriores y delegar en aipuno o wlgumos
de sus micmbros, ya sea con cardeler solidario o mancomunado, wodas o algunas de fas
facultades que se le delegan en el presente acto.

Lgrualmente se acuenda aulonizar al presidente del Conscio de Administraciom 1), Antonio
Zabalza Manii v al vicepresidenic 13, Ubalde Usundriz Ralanzeyud, para que, cualguicra
de ellos, indistintamente y sin pequicio de las facullades que lepalmentc comresponden gl
secrelario del Consgjo, olorgue, en su caso, cuantos documentes pablicos o privados sean
necesarios para la plena eficacia juridica de los acuerdos que unteceden, pudiendo subsanar
en los mismes o en los documenlos en que se tormalicen, cuantos deleelos, emorcs
amisiones s¢ hubicran cometido, que pudicran impedir su inscripuicn en el Repistro
Wiz rcamil,

Bircelona, 23 de raya de 2003



