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In accordance with the provisions of Article 226 of Law 6/2023, of 17 March, on Securities
Markets and Investment Services (the "LMVSI"), Ercros, S.A. (the "Company")
communicates the following

INSIDE INFORMATION

The board of directors of the Company, at its meeting held today, has agreed to convene a
general meeting of shareholders, to be held on June 30, 2026, at Avenida Diagonal, 191,
08018 Barcelona, at 12:00 p.m., at first call, and, if the necessary quorum is not present, on
July 1, 2026, in the same place and at the same time, on second call. The general meeting of
shareholders is expected to be held at first call.

Among the proposals of the board of directors to the general meeting of shareholders it has
been included, at the request of the majority shareholder of the Company, Bondalti Iberica,
S.L.U., the approval of (i) the delisting from trading on the Madrid, Barcelona, Bilbao and
Valencia Stock Exchanges of the shares representing the Company's share capital; and (ii)
the filing by Bondalti Iberica, S.L.U. of the consequent public offer for the acquisition of
shares of the Company (the "Offer") for a cash consideration of €3.505 per share, in
accordance with the provisions of Article 65 of the LMVSI and Article 10 of Royal Decree
1066/2007, of 27 July, on the regime of public offers for the acquisition of securities (the
"Royal Decree 1066/2007"). The effectiveness of the Offer shall not be subject to any
conditions.

The Offer will be made by Bondalti Iberica, S.L.U. and will be addressed to all the shares
of the Company, except for those that have voted in favour of the delisting at the general
meeting of shareholders and that, in addition, freeze their shares in the Company until the
expiry of the acceptance period of the Offer referred to in Article 23 of Royal Decree
1066/2007. Bondalti Iberica, S.L.U. has stated that it will vote in favour of the delisting at
the general meeting of shareholders and, likewise, has agreed to freeze the 70,615,637
shares of the Company of which it is holder (representing 77.23% of the share capital) until
the end of the acceptance period of the Offer and, therefore, these shares will be excluded
from the Offer.

The following documentation relating to the general meeting of shareholders and the Offer
is attached to this communication:

« Announcement of the call for the general meeting of shareholders of the Company.

« Full texts of the proposed resolutions submitted by the board of directors for approval
to the general meeting of shareholders.

« Report of the board of directors of the Company justifying the proposed delisting on the
Madrid, Barcelona, Bilbao and Valencia Stock Exchanges of the shares representing the
Company's share capital, and the consideration offered in the framework of the filing by
Bondalti Iberica, S.L.U. of the consequent public offer for the acquisition of shares in the
Company.
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« Valuation report issued by Kroll Advisory, S.L., on May 26, 2026, in its capacity as
independent expert, in relation to the price of the public offer for the acquisition of shares
of the Company for its delisting.

Additionally, it is expressly stated that the rest of the documentation on the general meeting
of shareholders is available on the Company's website (www.ercros.es).

Barcelona, May 27, 2026


http://www.ercros.es/
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ERCROS, S.A.
Junta general de accionistas

El consejo de administracion de Ercros, S.A. («Ercros» o la «Sociedad»), en su reunion del 27 de
mayo de 2026, ha acordado convocar la junta general de accionistas, para su celebracion el 30 de
junio de 2026, en la Avenida Diagonal, 191, 08018 Barcelona, a las 12:00 horas, en primera
convocatoria, y, de no concurrir el quérum necesario, el 1 de julio de 2026, en el mismo lugar y
hora, en segunda convocatoria.

Ercros informa a los accionistas de que, la celebracién de la junta tendra lugar muy
probablemente en primera convocatoria, es decir, el 30 de junio de 2026 a las 12:00 horas.

La junta general de accionistas se desarrollard con arreglo al siguiente

1°.

2°.

3°.

4°.

5°.

6°.

7°.

8°.

9°.

Orden del dia

Propuestas de acuerdo sometidas a la aprobacion de la junta

Examen y aprobacion, en su caso, de las cuentas anuales e informe de gestion de la
Sociedad y de su Grupo consolidado, que incluye en documento separado el informe

anual de gobierno corporativo; y de la gestion social, correspondiente al ejercicio cerrado
el 31 de diciembre de 2025.

Examen y aprobacion, en su caso, del estado de informacion no financiera (informe
corporativo de sostenibilidad) de la Sociedad y de su Grupo consolidado, correspondiente
al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2025.

Aprobacion de la exclusion de negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia de las acciones representativas del capital social de la
Sociedad y de la formulacion por parte de Bondalti Iberica S.L.U. de la consiguiente
oferta publica de adquisicion de acciones de la Sociedad.

Fijacion del nimero de miembros del consejo de administracion en siete.

Cese de D. Joan Casas Galofré como consejero dominical.

Ratificacion del nombramiento por cooptacion del consejero dominical D. Antonio
Valero Solanellas y su nombramiento por el plazo legalmente establecido.

Ratificacion del nombramiento por cooptacion del consejero ejecutivo D. Jodo Maria
Guimaraes Jos¢ de Mello y su nombramiento por el plazo legalmente establecido.

Ratificacion del nombramiento por cooptacion del consejero ejecutivo D. André Cabral
Corte-Real de Albuquerque y su nombramiento por el plazo legalmente establecido.

Nombramiento de D. Luis Augusto Nesbitt Rebelo da Silva como consejero ejecutivo por
el plazo legalmente establecido.


https://www.ercros.es/es/empresa/equipo-directivo/joao-maria-guimaraes-jose-de-mello
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10°. Nombramiento de D. Agustin Antonio Franco Blasco como consejero ejecutivo por el
plazo legalmente establecido.

11°. Derogacion de la politica de retribucion al accionista, aprobada por el consejo de
administracion el 9 de mayo de 2025 y ratificada por la junta de 27 de junio de 2025.

12°. Derogacioén de la politica de remuneraciones de los consejeros, aprobada por el consejo
de administracion el 9 de mayo de 2025 y ratificada por la junta de 27 de junio de 2025.

13°. Examen y aprobacion, en su caso, de la nueva politica de remuneraciones de los
consejeros 2026.

14°. Votacién consultiva del informe anual sobre remuneraciones de los consejeros
correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2025.

15°. Delegacion de facultades en el consejo de administracion y en el Secretario y
Vicesecretario no consejeros del referido 6rgano para la interpretacion, subsanacion,
complemento, ejecucion y desarrollo de los acuerdos que se adopten por la junta, y
delegacion de facultades para la elevacion a instrumento publico e inscripcion de los
acuerdos y, en su caso, para su subsanacion.

Prima de asistencia

No habra prima por asistencia a la junta general de accionistas de Ercros, S.A.

Derecho a solicitar la publicacion de un complemento a la convocatoria y a
presentar propuestas

De conformidad con el articulo 519 de 1a Ley de Sociedades de Capital («LSC»), los accionistas
que representen al menos el 3% del capital social podran: (i) solicitar que se publique un
complemento a la presente convocatoria para incluir uno o mas puntos en el orden del dia
siempre que los nuevos puntos vayan acompafiados de una justificacion o, en su caso, de una
propuesta de acuerdo justificada; y (ii) presentar propuestas fundamentadas de acuerdo sobre
asuntos ya incluidos, o que deban incluirse, en el orden del dia.

El ejercicio de este derecho deberd hacerse mediante notificacion fehaciente, que habra de
recibirse en el domicilio social de Ercros dentro de los cinco dias naturales siguientes a la fecha
de publicacion de esta convocatoria, con indicacion de: (i) la identidad de los accionistas que
ejerciten tal derecho; (ii) el nimero de acciones del que sean titulares; (iii) un certificado de
legitimacion expedido por la entidad depositaria de las acciones; (iv) el texto completo de los
puntos a incluir en el orden del dia, acompanados de la justificacion, o, en su caso, el texto de
las propuestas fundamentadas de acuerdos sobre asuntos ya incluidos en el orden del dia; y (v)
cuanta otra documentacion resulte procedente.
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Derecho de asistencia

Podran asistir a la junta general los accionistas que posean un minimo de 10 acciones de la
Sociedad, cuya titularidad aparezca inscrita a su favor en el registro contable de la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.
(«Iberclear») con cinco (5) dias de antelacion a aquel en que haya de celebrarse la citada junta
general, inclusive, esto es el 25 de junio de 2026.

Para acceder a la junta, los accionistas que deseen asistir fisicamente deberan mostrar la tarjeta
de asistencia emitida a tal fin por la entidad depositaria de sus acciones o por la Sociedad.

Se recomienda a los accionistas que vayan a asistir presencialmente a la junta que acudan con
la antelacion suficiente para poder acreditarse debidamente. La recogida de tarjetas de
asistencia estara habilitada desde una hora y media antes del inicio de la reunion.

Con objeto de conformar el quérum de asistencia al comienzo de la junta, la admision de las tarjetas
de asistencia o delegacion finalizard a las 12:00 horas del dia en que se celebre la junta. Aquellos
accionistas o representantes que lleguen con posterioridad a esta hora no seran incluidos en la lista
de asistencia a la junta y, por lo tanto, no podran emitir su voto sobre las propuestas de acuerdos.

Se informa a los accionistas que asistan fisicamente a la junta de que la Sociedad no entregara
fotocopias selladas de las tarjetas de asistencia que presenten. Aquellos accionistas que deseen
quedarse con un duplicado sellado de sus tarjetas de asistencia deberan haber realizado
previamente por su cuenta copia de estas.

La asistencia personal del accionista a la junta dejara sin efecto el voto o la delegacion emitidos
mediante medios de comunicacion a distancia previamente a la junta.

A estos efectos, se recuerda que, en los términos previstos en el presente anuncio de
convocatoria, los accionistas podran votar o delegar la representacion por medios de
comunicacion a distancia con caracter previo a la celebracion de la junta general.

Ercros emitird una tarjeta de asistencia, votacion y delegacion a distancia para los accionistas
que lo deseen, que se puede obtener: (1) personandose en el domicilio social (ii) solicitdndola a
la oficina del accionista (por teléfono o por correo electronico o postal); o (ii1) descargandola
desde la web corporativa.

Los accionistas que sean titulares de menos de 10 acciones podran delegar su representacion en
un accionista con derecho de asistencia o agruparse con otros accionistas hasta reunir las
acciones necesarias y conferir la representacion a uno de ellos.

Las reglas sobre votacion y delegacion a distancia, aprobadas por el consejo de administracion
el 27 de mayo de 2026, se encuentran a disposicion de los accionistas en la pagina web
corporativa.
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Derecho de representacion

Los accionistas que tengan derecho a asistir a la junta podran hacerse representar por otra persona,
aunque no sea accionista, de conformidad con lo dispuesto sobre esta materia en los articulos 184
y 522 y siguientes de la LSC; en el articulo 16 de los Estatutos Sociales; en el articulo 9 del
Reglamento de la Junta General de Accionistas; y en las reglas sobre votacion y de delegacion a
distancia aprobadas por el consejo de administracion el 27 de mayo de 2026.

La representacion debera conferirse expresamente para la junta general objeto de la presente
convocatoria, por escrito o por los medios de comunicacion a distancia que cumplan los requisitos
legales para el ejercicio del derecho de voto y delegacion a distancia.

De acuerdo con las reglas sobre votacion y delegacion a distancia, que pueden consultarse en la
pagina web de Ercros, la asistencia personal del accionista a la junta prevalecera sobre la
delegacion que pueda haber conferido dicho accionista. Asimismo, si el accionista ha delegado su
representacion con instrucciones de voto precisas respecto de uno o varios acuerdos que se
sometan a la votacion de la junta, el representante deberd acatar la voluntad expresada por el
accionista representado.

El accionista esta obligado a comunicar al representante designado la delegacion conferida.
Cuando la delegacion se confiera al Presidente de la junta, a cualquier consejera independiente,
al Secretario de la junta, al auditor interno o a la directora de la asesoria juridica de Ercros, la
comunicacion se entenderd realizada y aceptada mediante la recepcion por la Sociedad de dicha
delegacion.

La tarjeta en que conste la delegacion debe incluir la identificacion de la persona, fisica o juridica,
designada para representar al accionista en la junta. Para que el representante pueda acceder a la
junta debera acreditarse adecuadamente. En el caso de que el accionista y/o el representante sean
personas juridicas, el representante deberd aportar, ademas, una copia del poder notarial que le
faculte para actuar en este acto en nombre de la persona juridica en cuestion.

Si el accionista ha delegado su representacion con instrucciones de voto precisas respecto de uno
o varios acuerdos que se sometan a votacion de la junta, el representante deberd acatar la voluntad
expresada por el accionista representado.

Sistema de votacion y delegacion a distancia

Los accionistas que tengan derecho de asistencia a la junta podran conferir la representacion y
ejercer el voto anticipado a través de medios de comunicacion a distancia (correo postal, correo
electronico o pagina web corporativa) con caracter previo a la celebracion de la junta, de
conformidad con lo previsto en los articulos 521 y 522 de la LSC.

Las opciones para que los accionistas y representantes puedan autentificar su identidad y acceder
a la plataforma disponible en la pagina web corporativa para ejercer sus derechos de participacion
en la junta a distancia, son las siguientes: (i) con un nombre de usuario y contraseia, que se puede
solicitar a la Sociedad; (ii) con un certificado de firma electronica vigente y que haya sido
emitido por la autoridad publica de certificacion espafiola, Ceres, dependiente de la Fébrica
Nacional de Moneda y Timbre; o (iii) con el documento nacional de identidad electronico
(«DNIe») emitido por la Direccion Nacional de la Policia del Ministerio del Interior espafiol.
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En el caso de aquellos accionistas que voten a distancia -mediante el voto electronico o el envio
de la tarjeta de votacion por correo electronico o postal- pero no impartan instrucciones de voto
para uno o varios de los asuntos que estando o no incluidos en el orden del dia se sometan a
votacion de la junta, sus votos se computaran segun la siguiente regla:

a) A favor de las propuestas de acuerdos formuladas por el consejo de administracion; y

b)  En el sentido que el consejo de administracion estime mas favorable para los intereses del
accionista representado, en el marco del interés social, en los puntos sometidos a votacion
de la junta no formulados por el consejo de administracion.

Delegacion y voto anticipado a través de medios de comunicacion a distancia

Los accionistas con derecho de asistencia podran conferir su representacion o ejercer su derecho
de voto con caracter previo a la fecha de celebracion de la junta -de conformidad con lo previsto
en los articulos 521 y 522 de la LSC, los Estatutos Sociales, el Reglamento de la Junta General
de Accionistas y la presente convocatoria- a través de los siguientes medios de comunicacion a
distancia: (i) por correo postal; (ii) a través de la pagina web corporativa; y con la intenciéon de
facilitar la participacion de los accionistas, (iii) por correo electronico.

La asistencia del accionista a la junta, por cualquiera de las formas previstas, -asi como la
emision por parte de este del voto por medios de comunicacion a distancia- prevalecera sobre
cualquier delegacion que el mismo pueda haber conferido. Asimismo, la asistencia fisica del
accionista a la junta dejara sin efecto el voto o la delegacion emitidos mediante medios de
comunicacion a distancia previamente a la junta.

Las reglas sobre votacion y delegacion a distancia estan disponibles para su consulta en la pagina
web corporativa.

a)  Delegacién y votacién por correo postal o por correo electrénico con caricter previo a
la celebracién de la junta

- El accionista que desee otorgar su representacion (delegar) o emitir su voto por correo
postal o por correo electronico, puede hacerlo mediante la tarjeta emitida por Ercros o por
la entidad depositaria de sus acciones.

- La tarjeta de asistencia, votacion y delegacion a distancia emitida por Ercros se puede
obtener: solicitandola a la oficina del accionista (por teléfono o por correo electronico o
postal) o descargandola desde la web corporativa (www.ercros.es/Accionistas e
inversores/Gobierno corporativo/Junta de accionistas/Junta 2026).

- El accionista deberd cumplimentar los apartados de la tarjeta correspondiente relativos a
la delegacion o votacion, segiin sea el caso, firmarla y enviarla a (i) la Sociedad,
preferentemente por correo electronico a «accionistas@ercros.es» -fotografiada o
escaneada- como documento adjunto, o por correo postal; o (ii) a la entidad donde tiene
depositadas sus acciones.
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b)

Para la validez de la delegacion o del voto por correo electronico o por correo postal, la
Sociedad debera recibir las tarjetas correspondientes no mas tarde de dos (2) dias antes
de la celebracion de la citada junta general, inclusive.

Delegacion v votacion a través de la web con cardcter previo a la celebraciéon de la junta

Los accionistas también podran delegar su representaciéon o emitir su voto de forma
electronica antes de la celebracion de la junta, a través de la pagina web corporativa:
www.ercros.es/Accionistas e inversores/Gobierno corporativo/Junta de accionistas,
clicando en «Plataforma de participacion a la junta» y, desde alli, accediendo a
«Delegacion y voto electronicos» e ir siguiendo las instrucciones que aparezcan en la
pantalla.

La Sociedad se reserva el derecho de modificar, suspender, cancelar o restringir los
mecanismos de votacion y delegacion electronica por razones técnicas o de seguridad. La
Sociedad no es responsable de los perjuicios que pudieran ocasionarse por sobrecargas,
averias, caidas de lineas, fallos en la conexion u otras eventualidades ajenas a su voluntad,
que impidan temporalmente la utilizacion de estos mecanismos.

A los efectos de autentificar su identidad, los accionistas y los representantes podran
utilizar cualquiera de las tres opciones que se han indicado anteriormente.

Es responsabilidad exclusiva del accionista, o su representante, la custodia de las claves
o medios de identificacion necesarios para ejercer sus derechos en el marco de esta junta
a través de los medios electronicos habilitados. En caso de que se trate de una persona
juridica, esta deberd comunicar cualquier modificacion o revocacion de las facultades que
ostente su representante y, por tanto, la Sociedad declina cualquier responsabilidad hasta
que se produzca dicha notificacion.

El mecanismo para votar o delegar a través de la pagina web corporativa estara disponible

de manera ininterrumpida desde la publicacion de esta convocatoria hasta dos (2) dias
antes de la celebracion de la citada junta general, inclusive.

Solicitud publica de representacion formulada por el consejo

El consejo de administracion informa a los accionistas de que mediante la presente convocatoria
formula una solicitud publica de representacion, a la que pueden acogerse aquellos accionistas
que deseen ser representados por quienes designe el consejo, de conformidad con lo previsto
en el articulo 186 de la LSC.

En su reunién del 27 de mayo de 2026, el consejo ha acordado designar como representantes
de los accionistas que se acojan a su solicitud publica de representacion, indistintamente, al
Presidente de la junta, a cualquier consejera independiente, al Secretario de la junta, al auditor
interno o a la directora de la asesoria juridica de Ercros.
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En el caso de las tarjetas de delegacion que reciba la Sociedad, remitidas directamente por
accionistas o a través de las entidades depositarias o encargadas del registro de anotaciones en
cuenta, en las que no se indique, o se indique de forma incompleta o confusa, el nombre de la
persona en quien se confiere la representacion se entendera que el accionista se acoge a la
solicitud publica de representacion formulada por el consejo.

1. Solicitud de instrucciones de voto

El accionista que se acoja a la presente solicitud ptblica de representacion formulada por el consejo
puede impartir instrucciones de voto expresas para uno o varios de los asuntos que se vayan a
someter a votacion en la junta, estén o no incluidos en el orden del dia.

En tal caso, el representante votara de acuerdo con las instrucciones impartidas y tendra la
obligacion de conservar dichas instrucciones durante un afio desde la celebracion de la junta.

Por excepcion, el representante podra votar en sentido distinto cuando se presenten
circunstancias ignoradas en el momento del envio de las instrucciones y se corra el riesgo de
perjudicar los intereses del representado.

2. Indicacion del sentido del voto en ausencia de instrucciones

En el caso de que el accionista se haya acogido a la solicitud publica de representacion formulada
por el consejo y en su tarjeta de delegacion no haya impartido instrucciones de voto expresas para
uno o varios de los asuntos que, estando o no incluidos en el orden del dia, se vayan a someter a
votacion de la junta, el consejo de administracion informa de que el representante votara de
acuerdo con la siguiente regla: (i) a favor de las propuestas de acuerdos formuladas por el consejo
de administracion; y (ii) en el sentido que el consejo de administracion estime mas favorable para
los intereses del accionista representado, en el marco del interés social, en los puntos sometidos a
votacion de la junta no formulados por el consejo de administracion.

Esta misma regla se aplicara en caso de que el accionista haya impartido instrucciones de voto
pero dichas instrucciones no estén formuladas de forma clara o sean contradictorias entre si.

3.  Conflicto de intereses de los representantes

Si una o varias de las personas designadas por el consejo como representantes de los accionistas
que se acojan a su solicitud publica de representacion llegaran a encontrarse en conflicto de
intereses en la votacion de alguna de las propuestas que vayan a someterse a votacion de la
junta -y el accionista no hubiera dado instrucciones de voto precisas sobre las mismas- la
representacion se entendera conferida a cualquiera de las otras personas designadas en las que
no concurra tal circunstancia.

A los efectos de lo previsto en el articulo 523 de la LSC, se hace constar que si un accionista
designa como representante al Presidente de la junta o a algin otro miembro del consejo de
administracion, estos pueden incurrir en conflicto de intereses en aquellas propuestas de
acuerdos que se puedan someter a votacion de la junta en relacién con los supuestos previstos
en el articulo 526 de la LSC. En este caso, si el accionista no hubiera impartido instrucciones
de voto precisas sobre estas propuestas, la representacion se conferird en favor de cualquiera de
los representantes designados por el consejo en los que no concurra el conflicto de intereses.



- Ercros
o

Derecho de informacion

De conformidad con lo dispuesto en los articulos 197 y 520 de la LSC; 20 de los Estatutos
Sociales; y 6 y 7 del Reglamento de la Junta General de Accionistas, los accionistas podran
solicitar por escrito -hasta el quinto dia anterior al previsto para la celebracion de la junta en
primera convocatoria- o, en caso de asistencia fisica, también verbalmente durante la junta, la
informacion y aclaraciones que estimen pertinentes acerca de los asuntos comprendidos en el
orden del dia de la junta o de la informacion accesible al publico que la Sociedad hubiera
facilitado a la Comision Nacional del Mercado de Valores desde la celebracion de la Gltima
junta general o acerca del informe del auditor de cuentas.

Asimismo, de conformidad con los articulos 272, 287, 517, 518 y 529 novodecies de la LSC, a
partir de la fecha de publicacion del anuncio de convocatoria de la junta, los accionistas podran
obtener de la Sociedad, de forma gratuita: las cuentas anuales, el informe de auditoria y el informe
de gestion de la Sociedad y de su Grupo consolidado; el estado de informacion no financiera de la
Sociedad y de su Grupo consolidado (informe corporativo de sostenibilidad); el informe anual de
gobierno corporativo y el informe anual sobre remuneraciones de los consejeros, correspondientes
al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2025; el texto integro de las propuestas de acuerdos; y
los informes de los administradores y demas informacion preceptiva, en relaciéon con las
propuestas de acuerdo sometidas a la aprobacion de la junta general, seglin corresponda.

Los accionistas pueden obtener los documentos arriba mencionados: (i) personandose en el
domicilio social; (ii) solicitandolos a la oficina del accionista por teléfono, correo postal o
correo electronico; o (iii) descargandoselos desde la padgina web corporativa.

De igual forma, de conformidad con los articulos 517 y 518 de la LSC, a partir de la publicacion
de la presente convocatoria, los accionistas que lo deseen pueden obtener a través de los medios
antes mencionados la tarjeta de asistencia, votacion y delegacion a distancia emitida por Ercros,
asi como informacion del sistema de votacion y delegacion y los procedimientos para ejercer
estos derechos.

El documento que recoge el derecho de informacién de los accionistas, aprobado por el consejo
de administracion el 27 de mayo de 2026, se encuentra a disposicion de los accionistas en la
pagina web de la Sociedad.

Medios para la resolucion de dudas

La Sociedad pone a disposicion de los accionistas, para resolver las dudas que se les pueda
plantear acerca de la participacion en la junta, los siguientes canales:

a)  Oficina del accionista

- Teléfono: (+34) 93 439 30 09 y 93 306 93 00 (dias laborables de 8:00 a 17:30 horas)
- Correo electronico: accionistas@ercros.es

b)  Pagina web corporativa

- www.ercros.es/Accionistas e inversores/Gobierno corporativo/Junta de accionistas/Junta
2026.


mailto:accionistas@ercros.es
http://www.ercros.es/Accionistas
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Foro electronico de accionistas

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 539 de la LSC, la Sociedad habilitard en la
pagina web corporativa un foro electronico de accionistas, que estara disponible, de manera
ininterrumpida, desde la publicacion de esta convocatoria hasta dos (2) dias antes de la
celebracion de la citada junta general, inclusive.

El foro no constituye un canal de comunicacion entre la Sociedad y sus accionistas, y se habilita
unicamente con la finalidad de facilitar la comunicacién entre los accionistas de Ercros con
ocasion de la celebracion de la junta.

El reglamento del foro electronico de accionistas, aprobado por el consejo de administracion el
27 de mayo de 2026, que regula las normas de acceso y funcionamiento de dicho foro, se
encuentra a disposicion de los accionistas en la pagina web de la Sociedad.

Proteccion de datos de caracter personal

Conforme a lo establecido en la legislacion vigente en materia de proteccion de datos de
caracter personal, se informa a los accionistas de que la Sociedad tratara los datos personales
que le proporcionen los accionistas o las entidades bancarias y las sociedades de valores
depositarias de sus acciones a través de Iberclear, con la finalidad de gestionar la convocatoria
y celebracion de la junta, sobre la base del cumplimiento de una obligacion legal. Dichos datos
podran ser compartidos con el notario que levante acta de la junta y se podran ceder a terceros
en ejercicio del derecho de informacion que recoge la ley. Asimismo, se informa de que la junta
podra ser objeto de grabacion con la tnica y exclusiva finalidad de su divulgacion en la pagina
web corporativa por lo que, estrictamente a dicho efecto, la imagen y voz de los accionistas o
representantes podrdn ser captadas para su reproduccion, distribucion y comunicacion en el
mencionado contexto.

Asimismo, Ercros puede facilitar los datos personales de los accionistas a empresas de servicios
contratadas para la gestion de la junta general objeto de la presente convocatoria, cumpliendo
en cualquier caso con lo establecido en la legislacion sobre la materia, asi como a autoridades
y organismos publicos para el cumplimiento de una obligacion legal requerida.

En tal caso, los datos obtenidos seran tratados de manera automatizada por Ercros con la
finalidad de llevar a cabo el adecuado desarrollo, cumplimiento y control de la relacion
accionarial existente. Se pone igualmente en conocimiento de los accionistas sus derechos en
relacion con sus datos de caracter personal (acceso, portabilidad, revocacion de consentimiento,
rectificacion, oposicion, limitacion y supresion) de acuerdo con la normativa vigente, que
podran ejercitar mediante peticion escrita dirigida a la oficina del accionista.
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Intervencion de notario
El consejo de administracion ha acordado, en su reunién del 27 de mayo de 2026, requerir la
presencia de un notario para que levante el acta de la junta, de conformidad con lo dispuesto en el

articulo 203 de la LSC en relacion con el articulo 101 del Reglamento del Registro Mercantil y en
el Reglamento de la Junta General de Accionistas.

Pere Kirchner Baliu
Secretario no consejero del consejo de administracion de Ercros

Barcelona, 27 de mayo de 2026
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PROPUESTAS DE ACUERDO QUE SE SOMETEN A LA APROBACION
DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE ERCROS, S.A.

Barcelona, 27 de mayo de 2026
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Propuestas de acuerdo que presenta el consejo de administracion de Ercros, S.A. («Ercros» o la
«Sociedad») en relacion con el orden del dia de la junta general.

ASUNTOS SOMETIDOS A LA APROBACION DE LA JUNTA

Primero

Examen y aprobacion, en su caso, de las cuentas anuales e informe de gestion de la
Sociedad y de su Grupo consolidado, que incluye en documento separado el informe anual
de gobierno corporativo; y de la gestion social, correspondiente al ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2025.

a)  Aprobar las cuentas anuales individuales de la Sociedad (que comprenden el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de
flujos de efectivo y la memoria) y las cuentas anuales consolidadas de la Sociedad y de
sus sociedades dominadas (que comprenden el estado consolidado de situacion
financiera, el estado consolidado del resultado integral, el estado de cambios en el
patrimonio total consolidado, el estado consolidado de flujos de efectivo y la memoria
consolidada), correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2025.

b)  Aprobar el informe de gestion de la Sociedad y de su Grupo consolidado (que incluye, en
documento separado, el informe anual de gobierno corporativo), correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2025.

c)  Aprobar la gestion social llevada a cabo por el consejo de administracion durante el
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2025.

Las cuentas anuales y el informe de gestiéon de la Sociedad y de su Grupo consolidado se
corresponden con los formulados por el consejo de administracion el 20 de febrero de 2026 y
estan disponibles en la pagina web de la Sociedad (www.ercros.es).

Segundo

Examen y aprobacion, en su caso, del estado de informacion no financiera (informe
corporativo de sostenibilidad) de la Sociedad y de su Grupo consolidado, correspondiente
al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2025.

Aprobar el estado de informacion no financiera («KEINF») de la Sociedad y de su Grupo
consolidado, correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2025, en cumplimiento
con lo previsto en los articulos 44 del Codigo de Comercioy 253 y 262 de la Ley de Sociedades
de Capital («LSC»). El EINF forma parte de los informes de gestion de la Sociedad y del Grupo
consolidado pero se presenta en un documento aparte por asi permitirlo la normativa.

El EINF, que se presenta dentro del informe corporativo de sostenibilidad («ICS»), ha sido
verificado por la empresa externa Bureau Veritas.


http://www.ercros.es/
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El contenido del EINF est4 de acuerdo con lo previsto en:

- La Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,
sobre los estados financieros anuales, los estados financieros consolidados y otros
informes afines de ciertos tipos de empresas, por la que se modifica la Directiva
2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se derogan las Directivas
78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo (la «Directiva 2013/34/UE»); en lo que respecta
a las normas de presentacion de informacion sobre sostenibilidad.

- La Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Codigo de Comercio, el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de
Cuentas, en materia de informacion no financiera y diversidad.

- El Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de
2020 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y
por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088, conocido como el Reglamento de
Taxonomia de la UE.

A su vez, se han tomado en consideracion los requisitos establecidos en el Reglamento
Delegado (UE) 2023/2772 de la Comision, de 31 de julio de 2023, por el que se completa la
Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas
de presentacion de informacion de sostenibilidad.

El EINF-ICS, aprobado por el consejo de administracion el 20 de febrero de 2026, esta
disponible en la pagina web de la Sociedad (www.ercros.es).

Tercero

Aprobacion de la exclusion de negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia de las acciones representativas del capital social de la Sociedad y de la
formulacion por parte de Bondalti Iberica S.L.U. de la consiguiente oferta publica de
adquisicion de acciones de la Sociedad.

Exclusidon de cotizacion

Aprobar la exclusion de negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia (las «Bolsas de Valores Espaifiolas») y, consecuentemente, de su contratacion a
través del Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol («SIBE»), de la totalidad de las acciones
representativas del capital social de la Sociedad; todo ello de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 65 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversion (la «kLMVSI») y en el articulo 10 y concordantes del Real Decreto 1066/2007, de
27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores (el «Real Decreto
1066/2007»).

La justificacion de la exclusion de negociacion se contiene en el informe justificativo formulado
por el consejo de administracion de la Sociedad en fecha 27 de mayo de 2026, en cumplimiento
de lo previsto en el articulo 65.3 de la LMVSI y que se ha puesto a disposicion de los accionistas
con ocasion de la convocatoria de la presente junta general de accionistas.


http://www.ercros.es/
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Oferta publica de adquisicidén de acciones de la Sociedad para su exclusién de cotizacion

Tomar razéon de los acuerdos adoptados por parte del socio unico y del consejo de
administracion de Bondalti Iberica, S.L.U. («Bondalti» o el «Oferente»), accionista
mayoritario de la Sociedad, de promover una oferta ptblica de adquisicién de acciones de la
Sociedad para su exclusion, todo ello de acuerdo con la comunicacion de informacion
privilegiada publicada en fecha 27 de mayo de 2026.

En consecuencia con lo anterior, aprobar que el accionista mayoritario de la Sociedad (Bondalti
Iberica) formule una oferta publica de adquisicion de acciones de la Sociedad conforme a lo
previsto en el articulo 65 de la LMVSI y en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, con
motivo de la exclusion de cotizacion de la totalidad de las acciones de la Sociedad de las Bolsas
de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y, consecuentemente, de su contratacion a
través del SIBE (la «Ofertay), se formule por el accionista mayoritario de la Sociedad, esto es,
Bondalti Iberica, de acuerdo con los siguientes términos y condiciones:

Oferente

La sociedad oferente es Bondalti Iberica, S.L.U. sociedad de responsabilidad limitada de
nacionalidad espafola, provista de Nimero de Identificacion Fiscal (N.LLF.) B-70705728 y
numero LEI 2138000S115SWM3H6L38, 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.

Bondalti Iberica es titular de 70.615.637 acciones de la Sociedad, representativas de un 77,23%
de su capital social.

Bondalti Iberica estéd integramente participada, de forma directa, por Bondalti Chemicals, S.A.,
y, de forma indirecta, por la matriz de ésta, Bondalti Capital, S.A. y que, a su vez, pertenecen
integramente a Jos¢ de Mello Capital, S.A. (“José de Mello Capital”). Por tanto, Bondalti
Iberica se encuentra indirectamente controlada por la sociedad José¢ de Mello Capital, de
conformidad con lo dispuesto en la normativa espafola (en el articulo 42 del Codigo de
Comercio, el articulo 4 de la LMVSI y el articulo 4 del Real Decreto 1066/2007) y en la
normativa portuguesa (en el articulo 21 del Codigo de Valores Mobiliarios Portugués, aprobado
por el Decreto-Ley n.° 486/99, de 13 de noviembre.

Valores a los que se dirige la Oferta

La Oferta se dirige a todas las acciones de la Sociedad, salvo a aquéllas que hubieran votado a
favor de la exclusion en la proxima junta general de accionistas y que, adicionalmente,
inmovilicen sus acciones de la Sociedad hasta que transcurra el plazo de aceptacion de la Oferta
al que se refiere el articulo 23 del Real Decreto 1066/2007.

Bondalti Iberica ha acordado votar a favor de la exclusion e inmovilizar la totalidad de las
acciones de la Sociedad de las que sea titular en ese momento (70.615.637 acciones de la
Sociedad representativas de un 77,23% de su capital social) hasta la finalizacion del plazo de
aceptacion de la Oferta y, por tanto, la Oferta no se dirigira a dichas acciones.
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Al no existir en la Sociedad derechos de suscripcion, obligaciones convertibles o canjeables en
acciones, warrants, ni cualesquiera otros valores, ni instrumentos que puedan dar derecho,
directa o indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de acciones de la Sociedad, la Oferta
no se dirigiria a tales valores o instrumentos.

Contraprestacion

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 10.3 del Real Decreto 1066/2007, la Oferta se
formula como compraventa, consistiendo en dinero la totalidad de la contraprestacion, que sera
satisfecha al contado en el momento de liquidarse la Oferta.

El precio de la Oferta es de 3,505 euros por accion.

Dicho precio es conforme con los criterios establecidos en los articulos 9, 10.5 y 10.6 del Real
Decreto 1066/2007.

La justificacion del precio de la Oferta se detalla en el informe emitido por el consejo de
administracion de la Sociedad de fecha 27 de mayo de 2026, todo ello de conformidad con lo
previsto en el articulo 65.3 de la LMVSI y legislacion concordante. El citado informe del
consejo de administracion se ha puesto a disposicion de los accionistas en el momento de la
convocatoria de esta junta general de accionistas.

Finalidad
La Oferta se formula con la finalidad de promover la exclusion de cotizacion de las acciones de
la Sociedad de las Bolsas de Valores Espafiolas y, consecuentemente, de su contratacion a través

del SIBE.

Ausencia de condiciones

La efectividad de la Oferta no se sujeta a condicion alguna. En cualquier caso, (a) la formulacion
de la Oferta requiere de su previa aprobacion por la junta general de accionistas de la Sociedad
en los términos previstos en la propuesta de acuerdo que el consejo de administracion de la
Sociedad somete a la consideracion y aprobacion de sus accionistas, y (b) la Oferta esta sujeta
a su preceptiva autorizacion por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Compraventa forzosa

En el supuesto de que, como consecuencia de la Oferta, en la fecha de liquidacion de la Oferta
se cumpliesen las condiciones previstas en el articulo 47.1 del Real Decreto 1066/2007,
Bondalti Iberica tiene intencion de exigir a los restantes titulares de acciones de la Sociedad, su
venta forzosa al mismo precio de la Oferta, esto es, a un precio de 3,505 euros por accion. De
igual forma, en el supuesto de que se cumpliesen las referidas condiciones, cualquiera de los
accionistas de la Sociedad que lo desease podra exigir a Bondalti Iberica la compra forzosa de
la totalidad de sus acciones de la Sociedad al mismo precio de la Oferta indicado con
anterioridad.
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Cuarto
Fijacion del nimero de miembros del consejo de administracion en siete.

De acuerdo con lo previsto en los articulos 25 de los Estatutos Sociales y 8 del Reglamento del
consejo de administracion, que establecen la composicion del consejo en una horquilla de entre
un minimo de cinco miembros y un maximo de quince y la determinacion del nimero exacto
de miembros por parte de la junta de accionistas, fijar el nimero de miembros del consejo de
administracion de la Sociedad en siete.

Quinto
Cese de D. Joan Casas Galofré como consejero dominical.

Cesar, con efectos inmediatos, a D. Joan Casas Galofré como consejero dominical del consejo
de administracion de Ercros.

El informe preceptivo de la comisiéon de nombramientos, remuneracion, sostenibilidad y
responsabilidad social corporativa sobre la propuesta de cese del Sr. Casas Galofré estéd
disponible en la pagina web de la Sociedad (www.ercros.es).

Sexto

Ratificacion del nombramiento por cooptacion del consejero dominical D. Antonio Valero
Solanellas y su nombramiento por el plazo legalmente establecido.

Ratificar el vigente nombramiento de D. Antonio Valero Solanellas, como miembro del
consejo de administracioén, por cooptacion, aprobado por el consejo de administracién en su
reunion del 7 de abril de 2026, y nombrarle en la categoria de «dominical» por el plazo
legalmente establecido de cuatro afios, habiendo emitido previo informe favorable la comision
de nombramientos, remuneracion, sostenibilidad y responsabilidad social corporativa.

Los informes preceptivos del consejo de administracion y de la comision de nombramientos,
remuneracion, sostenibilidad y responsabilidad social corporativa sobre la propuesta de
nombramiento por cooptacion como consejero dominical del Sr. Valero Solanellas estan
disponibles en la pagina web de la Sociedad (www.ercros.es).

Séptimo

Ratificacion del nombramiento por cooptacion del consejero ejecutivo D. Joao Maria
Guimaries José de Mello y su nombramiento por el plazo legalmente establecido.

Ratificar el vigente nombramiento de D. Jodo Maria Guimaries José de Mello, vigente como
miembro del consejo de administracion, por cooptacion, aprobado por el consejo de
administracion en su reunion del 7 de abril de 2026, y nombrarle en la categoria de «ejecutivo»
por el plazo legalmente establecido de cuatro afos, habiendo emitido previo informe favorable
la comision de nombramientos, remuneracion, sostenibilidad y responsabilidad social
corporativa.


http://www.ercros.es/
http://www.ercros.es/
https://www.ercros.es/es/empresa/equipo-directivo/joao-maria-guimaraes-jose-de-mello
https://www.ercros.es/es/empresa/equipo-directivo/joao-maria-guimaraes-jose-de-mello
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Los informes preceptivos del consejo de administracion y de la comision de nombramientos,
remuneracion, sostenibilidad y responsabilidad social corporativa sobre la propuesta de
nombramiento por cooptacion como consejero ejecutivo del Sr. Guimardes José de Mello estan
disponibles en la pagina web de la Sociedad (www.ercros.es).

Octavo

Ratificacion del nombramiento por cooptacion del consejero ejecutivo D. André Cabral
Corte-Real de Albuquerque y su nombramiento por el plazo legalmente establecido.

Ratificar el vigente nombramiento de D. André Cabral Corte-Real de Albuquerque, vigente
como miembro del consejo de administracién, por cooptacion, aprobado por el consejo de
administracion en su reunion del 7 de abril de 2026, y nombrarle en la categoria de «ejecutivoy»
por el plazo legalmente establecido de cuatro afios, habiendo emitido previo informe favorable
la comision de nombramientos, remuneracion, sostenibilidad y responsabilidad social
corporativa.

Los informes preceptivos del consejo de administracion y de la comision de nombramientos,
remuneracion, sostenibilidad y responsabilidad social corporativa sobre la propuesta de
nombramiento por cooptacion como consejero ejecutivo del Sr. Cabral Corte-Real de
Albuquerque estan disponibles en la pagina web de la Sociedad (www.ercros.es).

Noveno

Nombramiento de D. Luis Augusto Nesbitt Rebelo da Silva como consejero ejecutivo por
el plazo legalmente establecido.

Nombrar a D. Luis Augusto Nesbitt Rebelo da Silva como consejero «ejecutivoy, por el plazo
legalmente establecido de cuatro afios.

Los informes preceptivos del consejo de administracion y de la comision de nombramientos,
remuneracion, sostenibilidad y responsabilidad social corporativa sobre la propuesta de
nombramiento como consejero ejecutivo del Sr. Rebelo da Silva estan disponibles en la pagina
web de la Sociedad (Www.ercros.es).

Décimo

Nombramiento de D. Agustin Antonio Franco Blasco como consejero ejecutivo por el
plazo legalmente establecido.

Nombrar a D. Agustin Franco Blasco como consejero «ejecutivo», por el plazo legalmente
establecido de cuatro afios.

Los informes preceptivos del consejo de administracion y de la comision de nombramientos,
remuneracion, sostenibilidad y responsabilidad social corporativa sobre la propuesta de
nombramiento como consejero ejecutivo del Sr. Franco Blasco estdn disponibles en la pagina
web de la Sociedad (www.ercros.es).
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Decimoprimero

Derogacion de la politica de retribucion al accionista, aprobada por el consejo de
administracion el 9 de mayo de 2025 y ratificada por la junta de 27 de junio de 2025.

A la vista de las circunstancias societarias y econdémicas concurrentes, aprobar la derogacion
de la vigente politica de retribucion al accionista con cargo a los beneficios de los ejercicios
2025 a 2028, aprobada por el consejo de administracion el 9 de mayo de 2025 y ratificada por
la junta de 27 de junio de 2025, dejandola sin efecto desde la fecha de adopcion del presente
acuerdo.

Se hace constar que la derogacion de la politica de retribucion al accionista no afecta a los
dividendos o retribuciones que, en su caso, ya hubieran sido satisfechos a los accionistas con
anterioridad a la fecha de adopcion de este acuerdo.

Facultar al consejo de administracion, con expresas facultades de sustitucion, las mas amplias
facultades que en Derecho sean necesarias para la interpretacion, aplicacion, ejecucion y
desarrollo del presente acuerdo, asi como para la subsanaciéon y complemento del mismo en
todo lo que fuera preciso, pudiendo realizar cuantas actuaciones, declaraciones o gestiones ante
cualquier organismo, entidad o registro publico o privado resulten necesarias o convenientes
para la plena eficacia de este acuerdo.

Decimosegundo

Derogacion de la politica de remuneraciones de los consejeros, aprobada por el consejo
de administracion el 9 de mayo de 2025 y ratificada por la junta de 27 de junio de 2025.

Aprobar, de conformidad con lo establecido en el articulo 529 novodecies de la LSC, la
derogacion de la vigente politica de remuneraciones de los consejeros de la Sociedad, aprobada
por el consejo de administracion el 9 de mayo de 2025 y ratificada por la junta general de
accionistas de 27 de junio de 2025, dejandola sin efecto desde la fecha de adopcion del presente
acuerdo.

La derogacion de la politica de remuneraciones se adopta con el fin de adecuar el régimen
retributivo de los consejeros a la nueva composicion del 6rgano de administracidn, sin perjuicio
de la aprobacion de una nueva politica de remuneraciones que se somete a la aprobacion de la
presente junta general en el acuerdo decimotercero siguiente.

Se hace constar que, hasta tanto no se apruebe una nueva politica de remuneraciones, los
consejeros no devengaran remuneracion alguna salvo aquella que resulte del sistema de
remuneracion previsto en los Estatutos Sociales y que no requiera de la existencia de una
politica de remuneraciones vigente.

Facultar al consejo de administracion, con expresas facultades de sustitucion, las més amplias
facultades que en Derecho sean necesarias para la interpretacion, aplicacion, ejecucion y
desarrollo del presente acuerdo, adoptando cuantos acuerdos y firmando cuantos documentos,
publicos o privados, sean necesarios o convenientes para su plena eficacia, incluyendo, en
particular, la comunicacion del acuerdo a la Comision Nacional del Mercado de Valores y
cualesquiera otros organismos que corresponda.
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Decimotercero

Examen y aprobacion, en su caso, de la nueva politica de remuneraciones de los consejeros
2026.

De conformidad con el informe y la propuesta formulados por el consejo de administracion de
la Sociedad, aprobar la nueva politica de remuneraciones de los consejeros de la Sociedad en
los términos que resultan del citado informe.

El citado informe del consejo de administracion sobre la propuesta de aprobacion de la nueva
politica de remuneraciones de los consejeros 2026 estd disponible en la pagina web de la
Sociedad (www.ercros.es).

El texto de la politica de remuneraciones de los consejeros, aprobado por el consejo de
administracion del 15 de mayo de 2026, y el informe con las motivaciones, emitido por la
comision de nombramientos, remuneracion sostenibilidad y responsabilidad social corporativa
celebrada en la misma fecha, estdn disponibles en la pagina web de la Sociedad
(WwWWw.ercros.es).

Decimocuarto

Votacion consultiva del informe anual sobre remuneraciones de los consejeros
correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2025.

Someter a votacion consultiva el informe anual sobre remuneraciones de los consejeros,
correspondiente al ejercicio cerrado en 2025, que contiene informacion sobre la politica de
remuneraciones de los consejeros para el afio en curso y el resumen global y detalle individual
de como se aplicd la politica de remuneraciones durante 2025, de conformidad con lo
establecido en el articulo 541.4 de la LSC.

El informe anual de remuneraciones de los consejeros, aprobado por el consejo de
administracion el 20 de febrero de 2026, a propuesta de la comision de nombramientos
remuneracion, sostenibilidad y responsabilidad social corporativa celebrada el 13 de febrero de
2026, esta disponible en la pagina web de la Sociedad (www.ercros.es).

Decimoquinto

Delegacion de facultades en el consejo de administracion y en el Secretario y
Vicesecretario no consejeros del referido 6rgano para la interpretacion, subsanacion,
complemento, ejecucion y desarrollo de los acuerdos que se adopten por la junta, y
delegacion de facultades para la elevacion a instrumento publico e inscripcion de los
acuerdos y, en su caso, para su subsanacion.

Delegar en el consejo de administracion y en el Secretario y Vicesecretario no consejeros del
referido 6rgano, y con facultades de sustitucion en cualquiera de sus miembros, cuantas
facultades sean precisas a los efectos de interpretar, subsanar, complementar, ejecutar y
desarrollar cualesquiera de los acuerdos adoptados por la junta general, pudiendo a tal efecto
llevar a cabo cuantas modificaciones, enmiendas y adiciones fueran necesarias o convenientes
para la efectividad y buen fin de dichos acuerdos.
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Asimismo, delegar indistintamente en cualquier miembro del consejo de administracién con
cargo vigente y en el Secretario y Vicesecretario no consejeros del referido érgano, cuantas
facultades sean precisas a los efectos de formalizar, inscribir y llevar a pleno efecto los acuerdos
adoptados en la presente junta general, pudiendo realizar cuantas gestiones y tramites sean
necesarios a tales efectos, en especial, los exigidos por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
Mercados de Valores y los Servicios de Inversion y disposiciones complementarias, pudiendo
a los anteriores efectos, suscribir y otorgar cuantos documentos publicos y privados sean
necesarios para los fines anteriores, y en particular las escrituras publicas necesarias para la
plena eficacia juridica de los acuerdos que anteceden, con facultad expresa de subsanar en los
mismos, o en los documentos que se formalicen, cuantos defectos, errores u omisiones se
hubieran cometido que pudieran impedir su inscripcion total o parcial en el Registro Mercantil.

Igualmente, se propone autorizar al Presidente del consejo de administracion para que, sin
perjuicio de las facultades que legalmente corresponden al Secretario y Vicesecretario no
consejeros del consejo de administracion, otorgue, en su caso, cuantos documentos publicos o
privados sean necesarios para la plena eficacia juridica de los acuerdos que anteceden, pudiendo
subsanar en los mismos, o en los documentos en que se formalicen, cuantos defectos, errores u
omisiones se hubieran cometido que pudieran impedir su inscripcion total o parcial en el
Registro Mercantil.

Pere Kirchner Baliu
Secretario no consejero del consejo de administracion de Ercros

Barcelona, 27 de mayo de 2026
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INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN RELACION
CON LA PROPUESTA DE ACUERDO DE EXCLUSION DE
NEGOCIACION DE LA TOTALIDAD DE LAS ACCIONES DE LA
SOCIEDAD Y LA FORMULACION POR PARTE DE BONDALTI
IBERICA, S.L.U. DE UNA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE
ACCIONES PARA SU EXCLUSION

1. Objeto del informe

El consejo de administracion de Ercros, S.A. (la “Sociedad”), en su reunion celebrada el 27 de
mayo de 2026, ha acordado someter a la consideracion y aprobacion, en su caso, de la proxima
junta general de accionistas de la Sociedad que se convocara para su celebracion el 30 de junio
de 2026, en la Avenida Diagonal, 191, 08018 Barcelona, a las 12:00 horas, en primera
convocatoria, y, de no concurrir el quérum necesario, el 1 de julio de 2026, en el mismo lugar
y hora, en segunda convocatoria, entre otras propuestas de acuerdo:

(i) La exclusion de negociacion de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia (las “Bolsas de Valores Espaifiolas”) y, consecuentemente, de su contratacion
a través del Sistema de Interconexion Bursatil Espanol (“SIBE”), de la totalidad de las
acciones representativas del capital social de la Sociedad.

(i1) La aprobacion, a efectos de lo anterior, de que el accionista mayoritario de la Sociedad,
esto es, Bondalti Iberica, S.L..U. (“Bondalti Iberica” o la “Sociedad Oferente”’) formule
una oferta publica de adquisicion de acciones de la Sociedad, conforme a lo previsto en
el articulo 65 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion (la “LMVSI”) y en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, de
27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores (el “Real
Decreto 1066/2007”), con motivo de la exclusion de cotizacion de la totalidad de las
acciones de la Sociedad de las Bolsas de Valores Espaiiolas y, consecuentemente, de su
contratacion a través del SIBE (la “Oferta”) en los términos y condiciones que se detallan
mas adelante.

A estos efectos, de conformidad con lo previsto en el articulo 65.3 de la LMVSI, el consejo de
administracion de la Sociedad ha acordado formular el presente informe, justificando
detalladamente la propuesta de exclusion de negociacion y el precio de la Oferta (el
“Informe”).

2. Justificacion de la propuesta de exclusion de negociacion de las acciones
de la Sociedad

Solicitud de exclusion

Con fecha 27 de mayo de 2026, Bondalti Iberica se ha dirigido al consejo de administracion de
la Sociedad para (i) informar a la Sociedad de la decision de Bondalti Iberica de promover una
oferta publica de adquisicion de las acciones de la Sociedad para su exclusion de negociacion,
sujeta a la aprobacion por la junta general de accionistas de la Sociedad de los correspondientes
acuerdos relativos a la exclusion y la Oferta, y (ii) solicitar formalmente al consejo de
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administracion de la Sociedad que lleve a cabo las actuaciones necesarias para la convocatoria
y celebracion de una junta general de accionistas de la Sociedad en la que se incluya dentro de
su orden del dia los correspondientes acuerdos relativos a la exclusion de negociacion de las
acciones de la Sociedad y de la Oferta, asi como para la emision por el consejo de
administracion de la Sociedad del correspondiente informe de administradores en relacion con
los mencionados acuerdos y el precio de la Oferta de conformidad con lo dispuesto en el articulo
65.3 de la LMVSL

A la vista de lo anterior, el consejo de administracion de la Sociedad propone someter a la junta
general de accionistas de la Sociedad, entre otros acuerdos, la exclusion de negociacion en las
Bolsas de Valores Espaiolas y en el SIBE de la totalidad de las acciones representativas del
capital social de la Sociedad, la formulacion por parte de Bondalti Iberica de una oferta publica
de adquisicion de dichas acciones para su exclusion y la aprobacion del precio de la referida
Oferta, por entender que concurren circunstancias y razones que aconsejan llevar a cabo la
exclusion tal y como se desarrolla a continuacion.

Justificacion de la exclusion de negociacion de las acciones de la Sociedad

El capital social de la Sociedad 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 econdomicos, y totalmente suscritas y desembolsadas.
Las acciones de la Sociedad estan 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.

Cada accion con derecho de voto de la Sociedad concede a su titular el derecho a un voto. La
Sociedad podré emitir acciones sin derecho de voto por un importe nominal no superior a la
mitad del capital social desembolsado, aunque actualmente la Sociedad no tiene emitidas
acciones sin voto o de clases especiales. La Sociedad tampoco tiene emitidos derechos de
suscripcion, obligaciones convertibles o canjeables en acciones, warrants ni cualquier otro
instrumento que pudiera dar derecho, directa o indirectamente, a la suscripcién o adquisicion
de acciones de la Sociedad.

A dia de hoy, tras la liquidacion el pasado 24 de marzo de 2026 de la oferta publica de
adquisicion de acciones formulada por Bondalti Iberica, esta entidad es el principal accionista
de la Sociedad al ser titular de 70.615.637 acciones de la Sociedad, representativas de un
77,23% de su capital social. Tal y como consta en el folleto explicativo de la referida oferta
publica, el objetivo manifestado por Bondalti Iberica era el de promover la exclusion de
negociacion de las acciones de la Sociedad de las Bolsas de Valores Espanolas mediante una
oferta de exclusion a un precio no superior al ofrecido en el marco de dicha oferta si, tras la
liquidacién de la misma, no se producia la exclusion mediante el ejercicio del derecho de venta
forzosa. Por tanto, Bondalti Iberica, en su condicién de nuevo accionista de control, ha decidido
promover la exclusion de cotizacion de las acciones de la Sociedad.

La exclusion de negociacion permitird el ahorro de determinados costes econdmicos y
administrativos en los que incurre la Sociedad como consecuencia de su condicion de sociedad
cotizada. Asimismo, la exclusion facilitaria la implementacion de las estrategias de la Sociedad
a largo plazo, evitando el impacto que genera la fluctuacién de los precios de las acciones
cotizadas y las expectativas a corto plazo de los mercados de capitales.
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En el presente caso, y como consecuencia de la oferta publica mencionada, el denominado
“capital flotante” (free float) que se encuentra en la actualidad distribuido entre el publico es
de, aproximadamente, el 13,146% del capital social de la Sociedad. Este reducido porcentaje
de capital flotante impide que las acciones de la Sociedad alcancen volimenes de negociacion
significativos en las Bolsas de Valores Espafiolas, presentando consecuentemente la
negociacion de las acciones un bajo volumen de contratacion y de liquidez.

A la vista de estas circunstancias, el consejo de administracion de la Sociedad estima oportuno
someter a la consideracion de la junta general de accionistas el correspondiente acuerdo de
exclusion de negociacion, mediante la formulacion de la oferta publica de adquisicion de
acciones por parte de Bondalti Iberica, en los términos y de conformidad con lo establecido en
el articulo 65 de la LMVSI y el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007.

La oferta de exclusion, necesaria en este caso, proporcionara ademas a los accionistas que no
hayan vendido sus acciones en la oferta inicial de Bondalti Iberica una oportunidad de realizar
su inversion en condiciones que han sido aceptadas por una gran mayoria de los accionistas,
incluyendo un precio que cumple con lo previsto en el articulo 10.6 del Real Decreto
1066/2007.

Procedimiento de exclusion

La exclusién de contratacion publica y de negociacion oficial en las Bolsas de Valores
Espaiolas y del SIBE de las acciones de la Sociedad se realizara, en caso de aprobacion de la
exclusion por la junta general de accionistas, mediante la formulacion por parte de Bondalti
Iberica de una oferta publica de adquisicion sobre las acciones de la Sociedad dirigida a todos
los valores afectados por la exclusion.

De conformidad con lo previsto en el parrafo segundo del articulo 10.4 del Real Decreto
1066/2007, la Oferta serd formulada por el accionista mayoritario de la Sociedad, es decir,
Bondalti Iberica. Por tanto, la Oferta no implicaria la adquisicion de acciones propias a cargo
del patrimonio social de la Sociedad.

3. Justificacion del precio ofrecido

El consejo de administracion de la Sociedad considera que el precio de la Oferta que propondra
Bondalti Iberica (3,505 euros por accion) cumple con lo previsto en el articulo 10.6 del Real
Decreto 1066/2007, lo que debera ser confirmado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (la “CNMV?).

El precio de la Oferta, que ascendera a 3,505 euros por accion, ha sido fijado conforme a lo
previsto en el articulo 10.6 del Real Decreto 1066/2007. Dicho precio no es inferior al mayor
entre: (1) el precio equitativo al que se refiere el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007, y (i) el
que resulta de tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificacion de su respectiva
relevancia, los métodos contenidos en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007.

El precio de la Oferta tiene la consideracion de precio equitativo al que se refiere el articulo 9
del Real Decreto 1066/2007 al corresponderse con el precio por accion pagado por Bondalti
Iberica en su oferta inicial, que se liquido el pasado 24 de marzo de 2026, por la cual adquirié
el 77,23% del capital social de la Sociedad.
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A los efectos de determinar el precio a satisfacer por las acciones en el marco de la Oferta, el
consejo de administracion de la Sociedad ha contado con un informe de valoracion de la
Sociedad, emitido por Kroll Advisory, S.L. (“Kroll”’) con fecha 26 de mayo de 2026, en su
condicion de experto independiente, atendiendo a los criterios y metodologias de valoracion
previstas en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007 (el “Informe de Valoracién™). Se
hace constar que la fecha de valoracion del Informe de Valoracion es el 31 de marzo de 2026
(la “Fecha de Valoracion™).

El consejo de administracion, basandose en el contenido y conclusiones del Informe de
Valoracion elaborado por Kroll segin los métodos de valoracion previstos en el articulo 10.5
del Real Decreto 1066/2007, ha considerado como metodologias principales la metodologia de
descuento de flujos de caja (“DFC”) y el precio de las OPAs formuladas en los 12 meses previos
al anuncio de la Oferta. La metodologia del DFC es la que mejor refleja el valor razonable de
las acciones de la Sociedad porque captura mejor que el resto de metodologias las expectativas
reales sobre la capacidad de la Sociedad para generar retorno a sus accionistas.

Adicionalmente, el consejo de administracion de la Sociedad ha considerado como metodologia
principal para la referencia de valor el método de ofertas publicas de adquisicion formuladas en
los 12 meses previos, cuyo resultado es 3,505 euros por accion, el precio de la oferta voluntaria
previa formulada por Bondalti Iberica que es la nica que se liquidd, teniendo en cuenta el
elevado porcentaje de aceptacion de la misma, que alcanzo el 77,23% del capital social.

Adicionalmente, se considera a efectos de contraste con los resultados obtenidos a través de
otros métodos, el método de multiplos de compaiiias cotizadas comparables, debido a que a
pesar de las limitaciones del método descritas en el Informe de Valoracion, las empresas
seleccionadas como comparables pertenecen al mismo ambito industrial que la Sociedad, por
lo que, en mayor o menor medida, estdn sujetas a los mismos riesgos y niveles de
competitividad de mercado que impacta en la Sociedad.

Las restantes metodologias (valor tedrico contable, cotizacién media ponderada, multiplos de
transacciones comparables y valor liquidativo) se consideran no adecuadas por los motivos que
se describen en el Informe de Valoracion.

El consejo de administracion de la Sociedad considera que no existen otros métodos de
valoracion aplicables y cominmente aceptados por la comunidad financiera que sean mas
precisos para estimar el valor de las acciones de la Sociedad.

Baséandose en dichos métodos, el consejo de administracion de la Sociedad ha concluido que, a
Fecha de Valoracion y a fecha del Informe de Valoracion, el valor por accion de la Sociedad se
situa entre 2,70 y 3,505 euros, obtenido mediante la metodologia DFC para el rango bajo y por
el precio de ofertas publicas formuladas en los 12 meses previos al anuncio de la Oferta para
rango alto, encontrandose en el extremo superior del rango la contraprestacion de la inica oferta
publica formulada con resultado positivo que es la oferta publica de adquisicién voluntaria
previa formulada por Bondalti Iberica con un precio de 3,505 euros por accion (la “Oferta
Inicial™).

A efectos informativos, los rangos de valoracion que resultan de los distintos métodos de
valoracion previstos en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007 a los que se ha hecho
referencia en el Informe de Valoracion se exponen en la siguiente tabla:
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Rango de valoracion por

Método de valoracion . x o
accion (euros por accion)

Metodologia de valoracién principal

Descuento de flujos de caja 2,70 a 3,40
Ofertgs publicas dp 'adquisicién 'reali.zadas en los 12 meses 3.505
anteriores a la solicitud de autorizacion de la Oferta ’
Metodologias utilizadas como referencia de valor
Multiplos de compaiias cotizadas comparables 2,30 a 3,20
Metodologias consideradas no adecuadas

Valor teérico contable (Diciembre 2025) 3,14
Valor tedrico contable (Marzo 2026) 2,99

No calculado por las

Multiplos de transacciones comparables L
limitaciones que conlleva

No calculado por ser
Valor de liquidacion significativamente inferior
al resto de metodologias

Cotizacion media ponderada durante los 6 meses
comprendidos entre el 5 de septiembre de 2023 y el 4 de 2,67
marzo de 2024

(1) Fecha de la ultima cotizacion anterior al 5 de marzo de 2024, fecha de la publicacion de la solicitud de autorizacion de la Oferta Inicial, ya que la

cotizacion en los periodos posteriores a dicha fecha ha estado afectada por el proceso de la oferta publica de adquisicion vo luntaria.

El consejo de administracion de la Sociedad concluye, en linea con el analisis y las razones
expuestas anteriormente, que los métodos de DFC y las ofertas publicas formuladas en los 12
meses previos, representan los métodos de valoracion mas relevantes y adecuados en atencion
a la naturaleza y caracteristicas de la Sociedad, por lo que, en atencion a los mismos, la
valoracion razonable de las acciones de la Sociedad se sitia en un rango de entre 2,70 y 3,505
euros por accion, encontrandose el precio de la Oferta en el extremo superior de ese rango de
valor.

El precio de la Oferta coincide con el precio de la Oferta Inicial que Evercore Partners
International LLP (“Evercore”) consider6 justo “fair” para los accionistas de la Sociedad en su
fairness opinion emitida con fecha 18 de febrero de 2026. Evercore fue el experto designado
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por el consejo de administracion de la Sociedad para emitir una opinién sobre la razonabilidad
desde el punto de vista financiero del precio de la Oferta Inicial.

Por consiguiente, el consejo de administracion propone como precio para la Oferta 3,505 euros
por accion al considerar que dicho precio cumple con lo establecido en el articulo 10.6 del Real
Decreto 1066/2007.

4. Términos y condiciones de la Oferta

Como se ha mencionado anteriormente, de conformidad con lo previsto en el articulo 10.4 del
Real Decreto 1066/2007, la Oferta se formulara por Bondalti Iberica sin que ello implique, por
tanto, la adquisicion por la Sociedad de acciones propias con cargo al patrimonio social de la
Sociedad.

Los términos de la referida Oferta, que estara sujeta a las previsiones establecidas en el articulo
10 del Real Decreto 1066/2007, seran los siguientes:

Oferente

La sociedad oferente serd Bondalti Iberica, S.L.U. sociedad de responsabilidad limitada de
nacionalidad espafola, provista de Nuimero de Identificacion Fiscal (N.LLF.) B-70705728 y
numero LEI 2138000S115SWM3H6L38, 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.

Bondalti Iberica es titular de 70.615.637 acciones de la Sociedad, representativas de un 77,23%
de su capital social.

Bondalti Iberica esta integramente participada, de forma directa, por Bondalti Chemicals, S.A.,
y, de forma indirecta, por la matriz de ésta, Bondalti Capital, S.A. y que, a su vez, pertenecen
integramente a José de Mello Capital, S.A. (“José de Mello Capital”). Por tanto, Bondalti
Iberica se encuentra indirectamente controlada por la sociedad José de Mello Capital, de
conformidad con lo dispuesto en la normativa espanola (en el articulo 42 del Codigo de
Comercio, el articulo 4 de la LMVSI y el articulo 4 del Real Decreto 1066/2007) y en la
normativa portuguesa (en el articulo 21 del Codigo de Valores Mobiliarios Portugués, aprobado
por el Decreto-Ley n.° 486/99, de 13 de noviembre.

Valores a los que se dirige la Oferta

La Oferta se dirigira a todas las acciones de la Sociedad, salvo a aquéllas que hubieran votado
a favor de la exclusion en la proxima junta general de accionistas que se convocara para el
proximo dia 30 de junio de 2026 y que, adicionalmente, inmovilicen sus acciones de la Sociedad
hasta que transcurra el plazo de aceptacion de la Oferta al que se refiere el articulo 23 del Real
Decreto 1066/2007.

Bondalti Iberica votara a favor de la exclusion en la junta general de accionistas y ha acordado
inmovilizar la totalidad de las acciones de la Sociedad de las que sea titular en ese momento
hasta la finalizacion del plazo de aceptacion de la Oferta y, por tanto, dichas acciones quedaran
excluidas de la Oferta.
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Al no existir en la Sociedad derechos de suscripcion, obligaciones convertibles o canjeables en
acciones, warrants, ni cualesquiera otros valores, ni instrumentos que puedan dar derecho,
directa o indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de acciones de la Sociedad, la Oferta
no se dirigiria a tales valores o instrumentos.

Contraprestacion

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 10.3 del Real Decreto 1066/2007, la Oferta se
formulard como compraventa, consistiendo en dinero la totalidad de la contraprestacion, que
sera satisfecha al contado en el momento de liquidarse la Oferta.

El precio de la Oferta sera de 3,505 euros por accion.

Dicho precio es conforme con los criterios establecidos en los articulos 9, 10.5 y 10.6 del Real
Decreto 1066/2007.

Finalidad
La Oferta se formulara con la finalidad de promover la exclusién de cotizacion de las acciones
de la Sociedad de las Bolsas de Valores Espafiolas y, consecuentemente, de su contratacion a

través del SIBE.

Ausencia de condiciones

La efectividad de la Oferta no se sujetard a condicion alguna. En cualquier caso, (a) la
formulacion de la Oferta requerird de su previa aprobacion por la junta general de accionistas
de la Sociedad en los términos previstos en la propuesta de acuerdo que el consejo de
administracion de la Sociedad somete a la consideracion y aprobacidn de sus accionistas, y (b)
la Oferta estard sujeta a su preceptiva autorizacion por parte de la CNMV.

Compraventa forzosa

En el supuesto de que, como consecuencia de la Oferta, en la fecha de liquidacion de la Oferta
se cumpliesen las condiciones previstas en el articulo 47.1 del Real Decreto 1066/2007,
Bondalti Iberica tiene intencion de exigir a los restantes titulares de acciones de la Sociedad, su
venta forzosa al mismo precio de la Oferta, esto es, a un precio de 3,505 euros por accion. De
igual forma, en el supuesto de que se cumpliesen las referidas condiciones, cualquiera de los
accionistas de la Sociedad que lo desease podra exigir a Bondalti Iberica la compra forzosa de
la totalidad de sus acciones de la Sociedad al mismo precio de la Oferta indicado con
anterioridad.

5. Conclusiones

El consejo de administracion de la Sociedad entiende que, atendiendo a (i) la solicitud del nuevo
accionista de control de la Sociedad (Bondalti Iberica), (ii) el interés en la implementacién de
las estrategias de la Sociedad a largo plazo, sin condicionantes relacionados con los mercados
de capital, (ii1) criterios de economia y eficacia en el desarrollo de la actividad a la vista del
proyecto empresarial que tiene intencion de promover Bondalti Iberica como accionista
mayoritario de la Sociedad, y (iv) el bajo volumen de contratacion y liquidez que presenta la
negociacion de las acciones de la Sociedad en Bolsa debido al reducido porcentaje actual de
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“capital flotante” (free float) (i.e., un 13,146% del capital social de la Sociedad), la exclusién
de cotizacion se justifica y es razonable.

Asimismo, el consejo de administracion de la Sociedad considera que el precio de la Oferta se
justifica de conformidad con lo dispuesto en los articulos 10.5 y 10.6 del Real Decreto
1066/2007, lo que no obstante debera ser confirmado por la CNMV.

Se recuerda a los accionistas de la Sociedad que, de conformidad con el articulo 201.1 del Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, la aprobacion de la exclusion de negociacion de las acciones de la
Sociedad en las Bolsas de Valores Espafiolas requiere del voto a favor de la mayoria simple de
las acciones presentes o representados en la junta. Por tanto, es previsible que la exclusion de
negociacion y la formulacion de la Oferta por parte de Bondalti Iberica sean aprobadas.

Y para que asi conste, el consejo de administracion de la Sociedad emite el presente Informe,
en Barcelona, a 27 de mayo de 2026.

Se hace constar expresamente que D. Antonio Valero Solanellas, D. Jodo Maria Guimaraes
José de Mello y D. André Cabral Coérte-Real de Albuquerque (consejeros que han sido
designados por Bondalti Iberica), todos ellos presentes o debidamente representados, segiin
corresponda, en la reunion del consejo de administracion que ha formulado este informe, se han
abstenido de tomar parte en la formulacion y en la deliberacion sobre su aprobacion por
entender que podrian encontrarse en una potencial situacion de conflicto de interés, si bien se
han adherido, a los efectos de posibilitar la valida emision del presente informe, al voto
mayoritario del resto de los miembros del consejo de administracion, esto es, D*. Carme
Moragues Josa (consejera independiente), que vota a favor, D?. Lourdes Vega Fernandez
(consejera independiente), que vota a favor y D. Joan Casas Galofré (consejero dominical), que
vota en contra.
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Bondalti Chemicals, S.A. 26 de mayo de 2026
Rua do Amoniaco Portugués, 10
Beduido e Veiros, 3860-680

Estarreja, Portugal

Estimados/as Sefiores/as,

Bondalti Chemicals, S.A. ha contratado a Kroll Advisory, S.L. ("Kroll") para proporcionar un analisis de valoracién
independiente (la "Valoracién") sobre Ercros, S.A. ("Ercros", la "Compafiia" o el "Grupo") en relaciéon con una
operacidon propuesta, tal como se describe a continuacién (la "Operacion Propuesta", la "Operacién", o la
“Oferta”).

La presente carta sélo debe ser analizada junto con el informe de valoracion (el "Informe") de fecha 26 de mayo
de 2026.

Nuestra Valoracion es a 31 de marzo de 2026 (la "Fecha de Valoracién"), siendo nuestras conclusiones validas
y teniendo en cuenta hechos y circunstancias a la fecha de emisidn de este Informe.

Descripcién de la Operacién Propuesta

El oferente es Bondalti Iberica, S.L.U. (“Bondalti” o el “Oferente”), una sociedad integramente participada de
forma directa por Bondalti Chemicals, S.A.

El Oferente tiene la intencién de presentar ante la CNMV la solicitud de autorizacién de la Oferta publica de
adquisicién de acciones sobre la totalidad de las acciones representativas del capital social de Ercros para su
exclusion de negociacion conforme a lo dispuesto en el articulo 65 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién (la “Ley de los Mercados de Valores y Servicios de Inversién”
0 “LMVSI”) y el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas
de adquisicién de valores (el “Real Decreto 1066/2007” o “RD 1066/2007"). La contraprestacién ofrecida por
el Oferente a los titulares de las acciones de Ercros es de €3,505 por cada accidn, en efectivo (el “Precio de
Oferta”).

En el caso de que Ercros realizase o declarase cualquier distribucion de dividendos, reservas, dividendos a
cuenta o cualquier otra distribucidn a sus accionistas antes de la liquidacion de la Oferta, la contraprestacion se
reducird en una cantidad equivalente al importe bruto por accién de la distribucion, siempre que la fecha de
publicacion del resultado de la Oferta coincida o sea posterior a la fecha ex-dividendo correspondiente.

Contexto de valoracién

En el contexto del Informe para el procedimiento de autorizacion de la Oferta, Bondalti ha solicitado a Kroll la
preparacion de un Informe de valoracidon de experto independiente de las acciones de Ercros siguiendo los
métodos de valoracién del articulo 10 del RD 1066/2007.

Kroll Advisory, S.L. www.kroll.com
Paseo de la Castellana 81, Planta 24
(28046) Madrid



Capacitacion de Kroll

Kroll es una empresa de referencia de asesoramiento financiero independiente, que ofrece una amplia gama de
servicios de banca de inversién y consultoria, que incluyen servicios de valoracion, fairness opinions y solvency
opinions, asesoramiento en fusiones y adquisiciones, consultoria de activos fijos e inmobiliarios, servicios de due
diligence y asesoramiento en disputas.

Alcance del anélisis

En relacién con esta Valoraciéon e Informe, Kroll ha realizado las revisiones, andlisis y averiguaciones que ha
considerado necesarias y apropiadas a las circunstancias y, en particular, teniendo en cuenta la naturaleza y los
requisitos del articulo 10 del RD 1066/2007. Asimismo, Kroll ha tenido en cuenta en su Valoracion las
condiciones generales de caracter econémico, de mercado vy la situacion financiera de Ercros, asi como su
experiencia en la valoracién de acciones y empresas, en general.

Los procedimientos, averiguaciones y analisis financieros realizados por Kroll con respecto a la preparacion de
esta Valoracion incluyen, pero sin limitarse a las mismas:

1. Conversaciones con Bondalti y sus asesores, y con la direcciéon de la Compafiia, principalmente con el
director financiero, el director de administracién y la jefa del departamento de control econémico de Ercros
(en adelante la “Direccidn”), sobre las operaciones comerciales pasadas y presentes, el mercado, las
condiciones financieras, las perspectivas de futuro, las operaciones previstas y el desempefio de la
Compaiiia;

2. Revisién de informacién comercial y financiera disponible publicamente de Ercros, de compafiias cotizadas
comparables y del sector en el que opera Ercros, asi como de otra informacién-no publica referida en el
Informe;

3. Revisién de las cuentas anuales auditadas de diciembre de 2025, diciembre de 2024, y diciembre de 2023,
asi como presentaciones e informes anuales, semestrales y trimestrales;

4. Revisidon y andlisis del plan de negocio de la Compafia aprobado por su consejo de administracion (el
"Consejo”) el 7 de noviembre de 2025 y ratificado por el nuevo consejo de Bondalti el 15 mayo 2026, cuyo
resultado al realizar una valoracién por Descuento de Flujos de Caja (“DFC”) resultaria en un valor de EUR
2,7 por accion, en linea con el limite inferior de nuestro rango de valoracidon. Nuestras proyecciones
financieras fueron contrastadas con la Direccidn, que considera que reflejan un escenario mas exigente que
el contemplado en su plan de negocio.

5. Revisidon de otros documentos, estudios financieros y de inversién y otros andlisis segtin Kroll considerd
apropiado, teniendo en cuenta la naturaleza de la Operacién Propuesta y los requisitos del Articulo 10 del
RD 1066/2007;y

6. Realizacion de determinados anadlisis de valoracion utilizando técnicas analiticas y de valoracidn
generalmente aceptadas, incluyendo las metodologias explicitamente mencionadas en el articulo 10 del RD
1066/2007.



Resumen de las metodologias de valoracién

Para la preparacion del Informe, Kroll ha llevado a cabo diversos analisis financieros y comparativos, incluidos
los enumerados a continuacidn. La estimacién del valor de las acciones de una empresa es un proceso analitico
complejo que implica diversas decisiones e hipdtesis sobre los métodos de andlisis financiero y de negocio mds
apropiados y relevantes y la aplicacion de dichos métodos a las circunstancias concretas, por lo que el sistema
y procedimiento de calculo de una valoracién no se presta facilmente a ser descrito de forma resumida. Kroll
cree que todos sus andlisis y juicios son fundamentales para la Valoracidon. No obstante, a continuacion, se
expone un breve resumen de determinados analisis llevados a cabo por Kroll.

El articulo 10 del RD 1066/2007 establece que se tengan en consideracion los siguientes métodos, cada uno
de los cuales ha sido analizado especificamente en nuestro Informe de Valoracién:

e  Valor tedrico contable;
e  Valor liquidativo;

e Cotizacién media ponderada por volumen de la accién (periodo de seis meses anteriores al anuncio de la
Operacién Propuesta y/o opas previas).

e  Elvalordela contraprestacién ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna
oferta publica de adquisicion en los 12 meses anteriores; y

e Otros métodos de valoracidn aplicables al caso concreto y aceptados cominmente por la comunidad
financiera internacional, tales como:

o Anadlisis de descuento de flujos de caja;
o Anadlisis de multiplos de una seleccidn de sociedades cotizadas comparables;
o Analisis de multiplos de una seleccidn de operaciones comparables de fusidn o adquisicion; y
o Otros.
Hipétesis

Para la realizacidn de sus analisis y la elaboracion de esta Valoracidon en relacion con la Operacién Propuesta,
Kroll:

1. Ha confiado en la exactitud, integridad y presentacién razonable de toda la informacién y los datos
obtenidos de fuentes publicas y de la Direccion;

2. Ha asumido que el Oferente ha sido asesorado por abogados en relacién con todos los aspectos legales
relativos a la Operacidn Propuesta, incluyendo todos los procedimientos exigidos por la legislacion aplicable
en relacion con todos los aspectos de la Operacion Propuesta en tiempo y forma;

3. Haasumido que toda la informacion que le ha sido facilitada se trata de la mejor disponible en el momento
de ser elaborada o expresada y con la buena fe de las personas que la han elaborado o expresado;

4. Ha tenido en cuenta los estados financieros mas recientes disponibles de Ercros a 31 de marzo de 2026;y

5. Ha asumido que todos los consentimientos y aprobaciones gubernamentales, regulatorias o de otra indole
necesarios para la consumacion de la Operacion Propuesta se obtendran sin que tenga efecto adverso en
Ercros de ninguna manera sustancial para nuestro analisis.



En caso de que cualquiera de las hipdtesis anteriores o cualquiera de los hechos en los que se basa esta
Valoracidn resultaran ser falsos en cualquiera de sus aspectos relevantes, no se podria ni se deberia confiar en
esta Valoracion. Asimismo, en relacién con la preparacion de esta Valoracion, Kroll ha tomado numerosas
hipdtesis sobre las expectativas del sector, las condiciones generales de caracter empresarial, econdmico y de
mercado, asi como sobre otras cuestiones, muchas de las cuales quedan fuera del control de las partes que han
intervenido en la Operacién Propuesta.

Kroll ha realizado su andlisis de valoracidon teniendo en cuenta la situacion actual de Ercros, sin incorporar las
potenciales sinergias derivadas de la integracién con Bondalti, ni los posibles impactos negativos asociados a
las condiciones o remedios impuestos por parte de la Comisidon Nacional de los Mercados y la Competencia
("CNMC"). En este sentido, la valoracién refleja exclusivamente la capacidad de generacién de valor intrinseca
de Ercros como entidad independiente de Bondalti, sin considerar ningldn tipo de integracién operativa,
comercial o financiera con el Oferente, incluidas las potenciales sinergias descritas por la compafiia en el Capitulo
4 del folleto de la oferta publica de adquisicién anunciada el 5 de marzo de 2024. Asimismo, tampoco se han
tenido en cuenta eventuales impactos de las condiciones impuestas igualmente descritos en el Capitulo 4 del
folleto.

Kroll ha realizado sus andlisis y preparado esta Valoracion basandose en la informacién publica y no publica
disponible a la Fecha de Valoracion, incluyendo los estados financieros a 31 de marzo de 2026. Esta Valoracién
se ha basado, por resultar necesario, en las condiciones de mercado, econémicas, monetarias, financieras y de
otro tipo de Ercros a la Fecha de Valoracién, también aplicables a la fecha de emisién de este Informe. Kroll se
exime de cualquier compromiso u obligacidon de informar a cualquier persona sobre las modificaciones de
cualquier hecho o cuestidn que afecte a esta Valoracidn de los que Kroll pudiera tener conocimiento después de
la fecha del Informe y no asumimos ninguna obligacion respecto de la actualizacidn, revisién o confirmacién de
esta Valoracion de acuerdo con las circunstancias, desarrollos o eventos que tengan lugar después de la fecha
de emision del Informe de Valoracion.

Las proyecciones financieras utilizadas por Kroll para la determinacién del rango de valor de Ercros han sido
elaboradas de forma independiente, siguiendo un enfoque top-down, a partir de un analisis del entorno
macroeconémico, sectorial y competitivo, contrastado con informacién publica, informes de analistas,
compainiias cotizadas comparables y el desempenfio histérico de la Companiia.

En este sentido, tanto las proyecciones de la Direccidén de Ercros como las elaboradas por Kroll incorporan como
hipdtesis clave la evolucion de determinadas variables de mercado que resultan criticas para los distintos
negocios de Ercros, tales como el precio del etileno (con impacto directo en el negocio de PVC), el coste de la
electricidad (especialmente relevante para la produccién de sosa cdaustica) y el precio del metanol (determinante
en la quimica intermedia). No obstante, tal y como se describe en nuestro informe, Kroll ha aplicado sus propios
supuestos en relacidn con la evolucién de dichas variables, basados en fuentes independientes y en su propia

visién de mercado.

Las proyecciones de Kroll se han construido de forma desagregada por divisiones de negocio (derivados del
cloro, quimica intermedia y farmacia) y hasta nivel de EBITDA, incorporando supuestos explicitos de precios,
volimenes, costes y margenes, alineados con las dinamicas observadas en cada mercado. Para mayor detalle
referirse a la Seccién 9.D.4 - Descuento de flujos de caja “Andlisis DFC” D.1. Derivados del Cloro D.2. Quimica
intermedia y D.3. Farmacia.

El enfoque de Kroll difiere del Plan de Negocio aprobado en noviembre de 2025 y ratificado por el nuevo consejo
de Bondalti el 15 mayo 2026 (BP10), que, si bien contempla niveles de ingresos superiores, incorpora una



recuperacion mas gradual de la rentabilidad operativa. Como consecuencia, el EBITDA proyectado en el BP10
resulta inferior al estimado por Kroll, debido a la asuncién de margenes EBITDA mas contenidos a lo largo del
periodo proyectado. Por el contrario, Kroll, aun partiendo de una base de ingresos mas conservadora, asume
una recuperacién progresiva de los margenes operativos, en linea con la normalizacién esperada de los
principales drivers de coste y materias primas, lo que permite alcanzar niveles de EBITDA superiores.

Este planteamiento se traduce en un ROIC implicito en un rango aproximado de entre un 8,5 % a un 10,0% a
largo plazo, consistente con los niveles de rentabilidad que razonablemente exigiria un inversor externo para
una compania industrial del sector quimico, teniendo en cuenta su perfil de riesgo, intensidad de capital y
ciclicidad.

En materia de inversién, Kroll ha adoptado un enfoque coherente y alineado con las referencias histdricas y
sectoriales aplicables al negocio de la Compafiia. En concreto, las proyecciones consideran un nivel de Capex
recurrente situado en un rango aproximado de EUR 34 millones a EUR 40 millones a lo largo del periodo
proyectado, consistente con las necesidades de mantenimiento y mejora de las instalaciones productivas, asi
como con los niveles observados histéricamente y en compafiias comparables.

Por su parte, el BP10 contempla un mayor esfuerzo inversor en los primeros ejercicios del periodo de proyeccién.
No obstante, en términos agregados, el nivel medio de Capex previsto en dicho plan asciende a
aproximadamente EUR 36 millones anuales, cifra que se situa dentro del rango considerado por Kroll en sus
proyecciones, lo que evidencia una convergencia en términos de intensidad inversora a medio y largo plazo.

En consecuencia, Kroll no ha utilizado directamente las proyecciones incluidas en el BP10 para la determinacion
del rango de valor, al considerar que la aplicacidon de hipdtesis independientes y consistentes con su propio
analisis permite reflejar de manera mas objetiva e imparcial las perspectivas de la Compainiia, teniendo en cuenta
que Kroll ha analizado las proyecciones incluidas en el BP10 y muestran un escenario menos optimista que el
resultante de las hipétesis aplicadas por Kroll.

Kroll no ha evaluado la solvencia de Ercros ni ha realizado una evaluacién independiente ni una inspeccion fisica
de ningun activo o pasivo concreto de Ercros (contingente ni de ninguna otra clase) o en cuanto al impacto de
la Operacién Propuesta en la solvencia o viabilidad de Ercros. No se estd expresando ninguna opinién sobre el
precio futuro al que pueden cotizar las acciones de Ercros.

Esta valoracion no debe considerarse una evaluacidén de riesgo, una fairness opinion?, una opinién sobre la
solvencia, un andlisis de la solvencia crediticia de Ercros, ni un asesoramiento fiscal o contable. Kroll no ha
realizado, ni asume ninguna responsabilidad de hacer ninguna manifestacién o emitir cualquier opinién, en
cuanto a cualquier asunto legal. Debido a su propia naturaleza, el trabajo de valoracidon no puede considerarse
como una ciencia exacta, siendo las conclusiones alcanzadas, en muchas ocasiones, por necesidad, subjetivas
y dependientes de enjuiciamiento particular.

Esta Valoracion se facilita exclusivamente para el uso y beneficio del Oferente en relacién con su planteamiento
de la Operacidn Propuesta y no tiene la intencién de conferir, ni asi lo hace, ningin derecho o potestad a ninguna
otra persona, como tampoco esta destinada a ser utilizada, ni debe serlo, por ninguna otra persona ni para
ningun otro propdsito, sin el consentimiento expreso de Kroll. Esta Valoracién (i) no aborda el fondo de la
decision empresarial subyacente para llevar a cabo la Operacidon Propuesta frente a otras estrategias u
operaciones alternativas y (ii) no constituye una recomendacién sobre cdmo Bondalti o cualquier accionista

! Entendemos una fairness opinion como una evaluacién de si los términos de una operacién son justos o razonables.



deberia actuar en relacién con alguna cuestidn relacionada con la Operacién Propuesta o sobre si proceder con
la Operacién Propuesta o cualquier otra operacién. La decisién sobre proseguir con la Operaciéon Propuesta o
cualquier otra operacién relacionada dependerd de la evaluacidn de unos factores que no estan relacionados
con el andlisis financiero sobre el que se basa esta Valoracién. No debe interpretarse que esta carta genere
ninguna obligacidn de caracter fiduciario para Kroll con ninguna de las partes.

No obstante, Kroll autoriza la puesta a disposicidn de la Valoracién y el Informe ala CNMV y, una vez autorizada
la opa, se adjuntard por parte del Oferente como informaciéon complementaria al folleto explicativo de la Oferta.

Kroll no asume ninguna responsabilidad en relacién con la integridad o precisién del Informe frente a otras
partes que no sean el Oferente.

Informacién privilegiada

Kroll no ha llevado a cabo ninguna evaluacién juridica de la informacidn facilitada por el Oferente o cualquiera
de sus asesores en la preparacion de la Valoracidn y asume que el Oferente entiende, conoce y cumple con las
limitaciones legales del uso de informacién privilegiada y las prohibiciones de uso de informacién privilegiada
(tal como se definen en el Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril
de 2014, sobre abuso de mercado).

Informacién sobre relaciones previas

Kroll ha actuado como experto independiente del Oferente y recibira unos honorarios por sus servicios. Ninguna
parte de los honorarios de Kroll queda sujeta a la conclusidén que se expresa en esta Valoracidn, ni al hecho de
que la Operacién Propuesta concluya o no con éxito.

Kroll no ha prestado otros servicios de consultoria y asesoramiento a los accionistas del Oferente. Kroll ha
prestado otros servicios de consultoria y asesoramiento a Ercros no relacionados con la operacidn propuesta y
que en la actualidad no se prestan, y confirma que ninguno de estos servicios supone un conflicto de
independencia, una vez realizados los pertinentes procedimientos internos de comprobacién a este respecto.

Por todo ello, y tras realizar internamente las comprobaciones necesarias, Kroll confirma que no tiene ningin
conflicto de interés de cara a la realizacidn de este trabajo.

Conclusién

Con base en todos los factores que consideramos relevantes y asumiendo que la informacion utilizada es veraz
y completa, y sujeto a lo anteriormente expuesto en nuestra Valoracién a 31 de marzo de 2026, consideramos
que el valor de las acciones ordinarias de Ercros estd entre EUR 2,70 y EUR 3,505 por accién, siendo las
conclusiones de nuestra valoracién validas a la fecha de emisién de este Informe.

Respetuosamente,

Kessr. Adeiscac, <2

Kroll Advisory, S.L.

Por: Javier Zoido, Managing Director
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Introduccion

Antecedentes y alcance de los servicios

Bondalti Chemicals, S.A. ha contratado a Kroll Advisory, S.L. (“Kroll”) para proporcionar
un analisis de valoracién independiente (la "Valoracidn") en relacién con la transaccién
propuesta, como se describe a continuaciéon (la "Transaccién Propuesta" o la
"Transaccién"), siguiendo los métodos de valoracion del articulo 10 del “Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores" ("RD 1066/2007").

Descripcion de la Transaccion Propuesta

El oferente es Bondalti Iberica, S.L.U. (“Bondalti” o el “Oferente”), sociedad
integramente participada de forma directa por Bondalti Chemicals, S.A.

El presente informe se elabora en relacidon con la solicitud de autorizaciéon de una
oferta publica de adquisicion de acciones sobre la totalidad de las acciones
representativas del capital social de Ercros, S.A. (“Ercros” o el “Grupo” ) para su
exclusion de negociacién en las Bolsas de Valores espafiolas, de conformidad con la
Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversidon y el articulo 10.6 del RD
1066/2007.

Con caracter previo, el Oferente habfa adquirido una participacion del 77,23% del
capital social de Ercros como resultado de una oferta publica de adquisicién anterior.
En consecuencia, la presente Oferta se dirige de forma efectiva al 22,77% restante del
capital social.

La contraprestacion ofrecida por el Oferente a los titulares de las acciones de Ercros es
de 3,505 euros por accion, en efectivo (el “Precio de la Oferta”). La finalidad de la
operacién es la exclusién de negociacién del capital social de Ercros en las Bolsas de
Valores espafiolas, permitiendo a la sociedad operar fuera de los mercados bursatiles.

La valoracién se realizé a fecha de 31 de marzo de 2026 (la "Fecha de Valoracién").
Esta fecha coincide con los ultimos resultados publicados por la Compafiia el pasado
15 de mayo de 2026. Asimismo, Kroll ha tenido en cuenta previsiones financieras, asi
como hechos y circunstancias, a la fecha de este Informe (el “Informe”), por lo que
nuestras conclusiones de valoracidon son validas a la fecha de publicacidn del mismo.

Antecedentes y alcance de los servicios (cont.)

Segun el articulo 10 del RD 1066/2007, las metodologias de valoracion
aplicables son:

Valor tedrico contable (“VTC");
Valor liquidativo (“VL");

La cotizacién media ponderada (“CMP”) durante los 6 meses
anteriores al anuncio de la oferta publica de adquisicién voluntaria
presentada por Bondalti el 5 de marzo de 2024 (la “Opa Voluntaria”);

El valor de la contraprestacién ofrecida anteriormente, en el caso de
que se hubiera realizado una oferta publica de adquisicion en el afio
anterior; y

Otros métodos de valoracién aplicables al caso concreto y aceptados
comunmente por la comunidad financiera internacional. En esta
valoracién en particular, hemos considerado los métodos del
Descuento de Flujos de Caja ("DFC"), mdltiplos de compafiias
cotizadas comparables y multiplos de transacciones comparables.

En nuestra opinidn, no existen otros métodos de valoracién aplicables y
comunmente aceptados por la comunidad financiera que sean mas
precisos para estimar el valor de las acciones de Ercros.

Consideramos el DFC como la metodologia mds adecuada para la
valoracién de las acciones de Ercros. Las metodologias de valoracién se
explican con mas detalle en la Seccidén 4.



Resumen ejecutivo

Resumen ejecutivo

De acuerdo con las metodologias de valoracion requeridas en el articulo 10 del RD 1066/2007, concluimos en un valor por accion de Ercros a Fecha de Valoracion en el rango
de EUR 2,70 a EUR 3,505, obtenido mediante la metodologia del DFC para el rango bajo y por el precio de opas formuladas en los 12 meses previos al anuncio de la Oferta
para el rango alto. Esta conclusién es vélida a la fecha de emisién de este Informe.! Nuestro rango de DFC se ha realizado con proyecciones financieras basadas en nuestro
propio analisis. Hemos tenido acceso al plan de negocio de la Compaifiia aprobado por su Consejo de Administracién (“Consejo”) y el resultado de realizar una valoracién por

DFC utilizando dicho plan de negocio resultaria en un valor de EUR 2,7 por accidn, en linea con el limite inferior de nuestro rango de valoracion.

Resultados de la valoracion de Ercros (EUR por accién)

’ Metodologia de valoracién principal Referencia de valor / contraste
© Creemos que el DFC captura mejor que el resto de las metodologias las
"g-, = 4 De_scuentolde Flujos de < EUR 27@ EUR 3,40 expectatiya§ reales sobre la capacidad de la Companiia para generar retorno
< % Caja (DFC) a sus accionistas.

°
<] 'g v . . . .
8 Opas formuladas en los 12 El precio ofrecido previamente de EUR 3,505 por las acciones de Ercros en
= meses previos al anuncio UR 3,50 los dltimos doce meses anteriores al anuncio de la Oferta. Consideramos
de la oferta esta metodologia como una referencia vélida.
¥ Muiltiplos de compaiiias EUR 2,30 EUR 3,20 Creemos que la metodologia de multiplos de compafiias cotizadas

cotizadas comparables comparables es valida como referencia de valor / contraste.

de valor /
contraste

Referencia

Metodologias de valoracién no adecuadas

x  Valor teédrico contable: El valor tedrico contable del Grupo consolidado es de EUR 2,99 por accién, basado en el analisis de los ultimos resultados financieros del 1T'26 y EUR
3,14 por accién, basado en el andlisis de las cuentas anuales auditadas de 2025. No consideramos que esta metodologia sea adecuada, ya que se trata de un enfoque de
valoracidn estatico y no captura las expectativas futuras del Grupo. En este caso, resulta en un valor inferior a la Oferta y punto medio obtenido por la metodologia de DFC.
Consulte la Seccidon 5 para obtener mds informacion.

x  Cotizacién media ponderada: No consideramos la metodologia de cotizacién media ponderada como una referencia de valor / contraste, ya que, segun los criterios de ESMA, la
accién no es liquida. Consulte la Seccidén 7 para mas detalle.

x  Multiplos de transacciones comparables: Creemos que la metodologia de multiplos de transacciones comparables tiene limitaciones que nos llevan a considerarla no adecuada,
por lo cual no hemos procedido a calcular el valor por accién en este caso. Consulte la Seccién 10.B para obtener mds informacidn.

% Valor liquidativo: La aplicacién de la metodologia del valor liquidativo resultaria en valores significativamente inferiores a los obtenidos a partir de los demas métodos
considerados en este Informe, por lo que se ha considerado su célculo innecesario. Consulte la Seccién 6 para obtener mas informacién.

~

1Rango de valor de acuerdo con el pardmetro del Capex. Ver la Seccién 9.D.5. para mds detalle.
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Procedimientos y fuentes de informacion

Procedimientos

En relacién con nuestros servicios, hemos realizado las revisiones, andlisis y
averiguaciones que hemos considerado necesarias y apropiadas a las
circunstancias y, en particular, teniendo en consideracién los métodos del
articulo 10 del RD 1066/2007, para estimar el valor de las acciones de la
Compaiiia a la Fecha de Valoracion.

Asimismo, Kroll ha tenido en cuenta en su analisis las condiciones generales de
cardcter econdmico, de mercado y la situacién financiera de la Compafiia
existentes a la fecha de emision de este Informe, asi como su experiencia en la
valoracién de acciones y companiias en general.

Kroll ha basado su valoracion en el andlisis de la informacion publica disponible
y no publica (detallada en la préxima pagina) facilitada por la direccién de la
Compaiiia, entre los que se encuentran el director financiero, el director de
administracién y la jefa del departamento de control econdmico de Ercros (en
adelante, la “Direccidon”), a la que Kroll ha tenido pleno acceso.

Adicionalmente, Kroll ha tenido en cuenta las caracteristicas de Ercros y del
sector en el que opera para elaborar sus propias proyecciones financieras.
Consideramos en este caso que dicha informacién, publica y no publica es
suficiente y que Kroll no ha tenido limitaciones para estimar de forma razonable
el valor de las acciones del Grupo.

En particular, los procedimientos, estudios y andlisis financieros con respecto a
la prestacion de nuestros servicios incluyeron, pero no se limitaron a los puntos
que se resumen a continuacion:

* Revisidn de los estados financieros histéricos auditados de Ercros para los
afnos 2019 a 2025, asi como informes anuales, semestrales y trimestrales, y
la informacidn financiera publicada hasta la fecha de publicacion de este
informe;

- Andlisis de las operaciones, el mercado, la situacién financiera, las
perspectivas actuales para el futuro, el Plan Estratégico 3D (Diversificacion,
Digitalizacién y Descarbonizacién) original que cubria el periodo (2021-
2029) de la Compafiia (el "Plan 3D"), el Plan 3D ampliado segun informado
por la Compafifa (2025-2034), y su actualizacién con informacién no publica,
incluyendo su desempeio hasta 2025;

Procedimientos (cont.)

* Analisis del entorno econdmico, las caracteristicas de la industria, y las
tendencias del negocio de Ercros para evaluar cualquier supuesto sobre el
desempefio futuro de la Companiia;

»  Revisiéon de informacién publica y no publica del negocio y financiera de
Ercros;

* Revision de informacion publica de compafias cotizadas comparables y las
industrias en las que opera Ercros;

« Andlisis de las comunicaciones al mercado de Ercros, susceptibles de
impactar en nuestras conclusiones;

« Revisidn de proyecciones financieras y las perspectivas proporcionadas en
los informes de analistas;

» Revision del plan de negocio aprobado por el Consejo de Ercros el 7 de
noviembre de 2025 y presupuesto 2026 preparado por la Direccion y
aprobado por el Consejo el 20 de febrero de 2026;

» Revision de otros documentos, y realizaciéon de andlisis, segun se considerd
apropiado, teniendo en cuenta la naturaleza de la Oferta y los requisitos del
articulo 10 del RD 1066/2007;y

* Analisis de valoraciéon utilizando las técnicas y metodologias de valoracién
generalmente aceptadas, incluidas las metodologias explicitamente
contempladas en el articulo 10 del RD 1066/2007, ademas de las otras
metodologias de valoracidn citadas en dicho articulo, como el DFC, el andlisis
de multiplos de companiias cotizadas comparables y de transacciones.

La Direccién de Ercros nos ha manifestado que no existe:

« Ningun litigio adverso, que sea necesario provisionar distinto de los ya
provisionados;

* Ningun litigio material pendiente de resolucién con impacto favorable ni;

» Otros activos ociosos no afectos al negocio no reflejados en la valoracion,
que de forma significativa pudiesen afectar a la valoracién de la sociedad a la
fecha del informe;

KRJLL -



Procedimientos y fuentes de informacion

Procedimientos (cont.)

- No existen subvenciones que hayan sido solicitadas, estén previstas
solicitarse y / o estén pendientes de desembolso a la fecha del informe y que
no hayan sido consideradas, que de forma significativa pudiesen afectar a la
valoracidn de la sociedad; y

*  No existen operaciones de desinversion no reflejadas en esta valoracidn de
activos o unidades de negocio en curso negociandose a importes superiores
a los implicitos en esta valoracion.

Fuentes de informacion

Hemos basado nuestra valoracidon en informaciéon publica disponible y no
publica facilitada por la Direccidn de Ercros, asi como en nuestro propio analisis,
basado en los recursos de la industria y del mercado.

Como se ha comentado anteriormente, Kroll ha tenido pleno acceso a la
Compaiiia y ha recibido informacién no publica de ella. La informacién utilizada
es suficiente y no hemos tenido limitaciones para obtener nuestra conclusion de
valor de las acciones de la Compaiiia.

Ademas de la informacidn facilitada por la Direccidon de Ercros, en el curso de
nuestro analisis, utilizamos informacion financiera y de otra indole, de diversas
fuentes publicas, financieras y de la industria. Nuestras conclusiones dependen
de que dicha informacidon sea completa y precisa en todos los aspectos
materiales. Sin embargo, el alcance de nuestro trabajo no nos permite aceptar
responsabilidad por la exactitud o integridad de la informacién proporcionada
por terceros.

Los principales documentos escritos, registros y fuentes utilizados por Kroll en
la prestacidn de sus servicios incluyen, entre otros:

Informacidn relevante y fuentes

* Estados financieros consolidados auditados de Ercros y presentaciones
de resultados anuales a diciembre de 2019 a 2025;

» Estados financieros consolidados intermedios (semestrales) y notas de
resultados trimestrales, siendo el ultimo el correspondiente al periodo
terminado el 31 de marzo de 2026, publicado por Ercros en su pagina
web;

1La Compaiiia no publica estados financieros trimestrales completos; no obstante, ha difundido una nota de prensa con informacién financiera relevante del periodo.

Fuentes de informacion (cont.)

* Notas de prensa y comunicaciones de informacién privilegiada y otra
informacion relevante publicada en la pagina web de la CNMV;

» Varios informes especificos de la industria/sector;

* Informes de analistas que dan seguimiento a Ercros;

* Informes de analistas de las compafiias cotizadas comparables;
*  S&P Capital 1Q;

*  S&P Global;

*  Bloomberg;

* Beta Module del Cost of Capital Navigator (Kroll);

* High Financial Risk Study del Cost of Capital Navigator (Kroll);
* Estudios internos de Kroll;

« Pagina web de Ercros; y

+ Boletin Oficial del Estado (“BOE”).

Informacién no publica proporcionada por la Compaiiia:

* Plan estratégico y presupuesto 2026 aprobados por el Consejo de
Administracion de Ercros el 7 de noviembre de 2025 y 20 de febrero de
2026, respectivamente;

» Plan de negocio para el analisis de recuperabilidad de las BINs, con fecha de
17 de febrero de 2026;

* Informe del test de deterioro de diciembre de 2025;

* Informe de valoracion de las acciones de la Compafiia preparado por asesor
independiente para el Consejo en el contexto de la emisién de su opinidn
sobre la opa de Bondalti anunciada el 5 de marzo de 2024.

» Estados financieros de sociedades participadas;
* Detalle de los estados financieros del primer trimestre de 2026; y

» Informacién adicional de caracter comercial, industrial, contable y financiero
proporcionada por la Compainia.

KRJLL o
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Descripcion de la Compania

Presentacién General

Ercros es un grupo industrial con sede en Barcelona, Espafa, centrado en la
fabricacion y venta de productos quimicos y farmacéuticos. Cotiza en el indice
general del mercado continuo de las bolsas de Barcelona, Bilbao, Madrid y
Valencia, y cuenta con 9 centros de produccidn, en los que trabajan mas de 1,3
mil personas.

Los ingresos de la Compafiia se generan mayoritariamente en Espafia (46,7%
durante el ejercicio de 2025), y el resto a través de exportaciones a mas de 93
paises en todo el mundo.

s N
Productos y sectores principales (ventas de productos terminados en 1T'26)

Ventas Ventas
EUR 144m EUR 144m

1Dentro de otros sectores se encuentran el eléctrico, pinturas, madera, higiene, textil,
\_alimentacidn, etc. )

Los tres grandes objetivos estratégicos de la Compaiiia a largo plazo son:

1. Conformar un grupo quimico con presencia internacional, sostenible,
eficiente, saneado y rentable.

2. Lograr instalaciones productivas, modernas, sostenibles, respetuosas con el
medioambiente, integradas industrialmente, de dimensién europea y
situadas en ubicaciones competitivas.

Poner el foco en productos de alto valor anadido, que presenten ventajas
competitivas y que tengan expectativas de crecimiento.

Presentacion General (cont.)

e N
Mercados clave

(1] 2 3

+ relevancia -

- J

Principales mercados en los que opera Ercros en base a volumen de negocio

o Espafa es el principal mercado donde opera la Compafia. Ademas, la UE
encabeza el mercado exterior, siendo Francia e Italia los principales destinos de
exportacion, seguidos por Alemania y Portugal.

2 A la UE, le siguen el resto de los paises de la OCDE, entre los que destacan
Turquia y EE.UU.

3 Del resto del mundo, los principales mercados son India y China.

Fuente: Pdgina web y cuentas anuales de Ercros.
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Descripcion de la Compainia

Lineas de negocio

La empresa esta diversificada en tres areas de actividad:

0 La divisién de derivados del cloro, unidad estratégica cuyo nexo comun es el cloro;
Q La divisién de quimica intermedia, centrada en la quimica del formaldehido, y

9 La divisién de farmacia, dedicada a fabricacién de ingredientes farmacéuticos activos (“APIs”, por sus siglas en inglés).

Derivados del cloro Quimica intermedia Farmacia
Informacién Financiera 1T°26 Informacidn Financiera 1T°26 Informacién Financiera 1T°26
60% -3,1% 6 30% 3,6% 3 10% 0,5% 1
de las ventas de de margen plantas? de las ventas de de margen plantas de las ventas de de margen planta
producto totales EBITDA? producto totales  EBITDA? producto totales  EBITDA!?
e Segmento con mayor peso de Ercros. e Segmento con el segundo mayor peso de «  Segmento con el menor peso de Ercros.
° B @) A2, &8 EEfsiRie] VEnEs e EUR reros. « En el 1T'26, la division de farmacia registrd
85,8m, con un EBITDA de EUR -2,7m, lo que e En el 1T'26, se registraron ventas de EUR ' 9
, . ventas de EUR 15,0m, con un EBITDA de EUR
supone una caida del 17,1% en ingresos y del 43,1m, con un EBITDA de EUR 1,6m, lo que ,
, ) . ) . 0,07m, lo que supone una caida del 21,8% en
38,0% en EBITDA frente al 1T°25, situando el implica descensos del 13,9% en ingresos y del inaresos v del 92.1% en EBITDA frente al
, 1%
margen en el -3,1%. 57,2% en EBITDA respecto al 1T'25, con un - v

1725, reduciendo el 10,5%.
e Esta division exporta el 40% de su produccion. margen del 3,6%. eereEnte ermereEn e ’

« Esta divisién exporta el 67% de su produccién. + Esta division exporta el 955% de su

e El cloro y la sosa cdustica se obtienen produccién
simultdneamente en un mismo proceso de e Actividad centrada en la quimica del '
produccion. Las materias primas principales de formaldehido, a partir de la cual se fabrican los » Actividad dedicada a la fabricacion de
este proceso son el cloruro sédico (sal comdn) derivados sdlidos (paraformaldehido, polioles principios activos farmacéuticos genéricos,
y la electricidad. y polvos de moldeo) y liquidos (resinas). principalmente antibidticos y, en menor
* “El mercado principal de esta divisidn es e “El mercado principal de esta division es medida, antihipertensivos y antiulcerosos.
Espafa, seguida de Francia, EE.UU., Italia y Espafa, seguida de Francia, EE.UU., Alemania « *El mercado principal de esta divisién es ltalia,

Turquia. y Portugal. seguida de Turquifa, India, Japdn y Espafia.

Fuente: Cuentas anuales y nota de los resultados de Ercros de 2025 y del primer trimestre de 2026
LEBITDA ajustado / ventas de productos, incluyendo el efecto de las partidas atipicas de ingresos y gastos. 12
2De las cuales, Flix actualmente no es operativa ya que se encuentra en fase de desmantelamiento.



Descripcion de la Compainia -

Descripcion de la Compaiiia (cont.) Derivados del Cloro

La industria quimica europea esta bastante fragmentada, con algunos grandes Productos Espana Europa
grupos controlando la mayor parte del mercado europeo total. La Compafiia,
aunque presenta un nivel de cuota de mercado total mas bajo que el resto de
sus competidores, mantiene una posicién de liderazgo en los principales Clorato sédico
mercados en los que esta presente y abastece a una gran variedad de sectores.

ATCC

Hipoclorito sédico
Los productos de las divisiones de quimica intermedia y farmacia representan

una importante cuota del mercado espanol y mundial. Potasa caustica

Dentro de la produccién de paraformaldehido, Ercros cuenta con una presencia PVC
relevante tanto en Espafia como en Europa. Asimismo, dispone de una sdlida
posiciéon en el mercado de los polioles y polvos de moldeo. En Europa, la

Compafila mantiene una posicion destacada en el segmento de &cido
tricloroisocianurico (“ATCC”) mientras que en Espafa tiene una presencia Quimica Intermedia

significativa en los mercados de sosa y potasa caustica, hipoclorito y clorato Productos Espafia Europa Mundo
sddico, asi como en el de policloruro de vinilo (“PVC”).

~ . -, , ., . Resinas @
El tamano de los competidores de la Compania varia en funcién del negocio y

del tipo de producto que se comercialice. Ercros compite con grandes Formaldehido @

Sosa caustica

OOOOOO
@OEO®OO

OOOOO

operadores que, en general, estan verticalmente mds integrados. Cabe ,
. . . . . Paraformaldehido
mencionar que Ercros no vende a clientes finales, sino que suministra productos
intermedios a productores que fabrican el producto final. Polioles?! @ @
La mayor parte de la producciéon de cloro se destina al autoconsumo, como Polvos de moldeo @ @

materia prima para la fabricaciéon de derivados del cloro. El resto se vende a
terceros para su utilizacion en sintesis quimicas, como por ejemplo a empresas

de tratamiento de aguas.

En quimica intermedia, sus productos se venden a fabricantes de materiales de
construccién, muebles, automdviles, pintura y material eléctrico, entre otros. Productos Espaia Europa Mundo

!Pentaeritritol, dipentaeritritol y formiato sddico.

En el caso de la divisién de farmacia, sus clientes son laboratorios Acido fusidico - @ @
farmacéuticos. Estos clientes utilizan los productos de Ercros como materias Fosfomicinas @ @ @

primas o intermedias esenciales para la fabricacion de sus propios

medicamentos especializados. Eritromicinas @ @ =

A continuacidn, se muestra un ranking por cuota de mercado de los principales 13

’ . Fuente: Pdgina web de Ercros.
productos de cada linea de negocio:



Descripcion de la Compainia

Evolucidn financiera de la Compania

Las actividades principales de Ercros se centran en la produccién y comercializaciéon
de productos quimicos y APIs. A continuacidn, en el gréfico inferior y en el de la
derecha, mostramos la evolucién de las ventas y del EBITDA reportado (post-NIIF

16) de la Compaiiia para las diferentes lineas de negocio.
4 N\
Evolucidn de las ventas de productos (% total por divisién y total en EUR m)

| 7o7| | 643| | 603|

|639| |547| |77z| |999|

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1T 2026

M Derivados delcloro  E Quimicaintermedia M Farmacia

AN J

La mayor linea de negocio de Ercros en los Ultimos afos ha sido la divisién de
derivados del cloro, seguida de quimica intermedia. El afio 2022 fue un afo
excepcional, debido a la falta de oferta y consecuente aumento de los precios. Sin
embargo, en 2023, el sector entrd en contraccién, con una demanda mdas deprimida,
lo que provocd una caida de los volumenes y precios, y, consecuentemente, de
ingresos. En 2024 este contexto adverso se mantuvo. Los ingresos descendieron,
afectados principalmente por el menor nivel de precios y volimenes en derivados
del cloro y quimica intermedia. La situacidon tampoco mejoré en 2025, donde se
registré una reduccidn adicional del 6,2% en las ventas de productos frente a 2024,
explicada por una caida del precio medio por tonelada y el menor volumen
comercializado, reflejo directo de la debilidad de la demanda en todos los mercados.
La debilidad de la demanda en el sector quimico se ha mantenido a lo largo del
1T'26, registrandose una caida en las ventas de producto comercializado en los tres
segmentos frente al 1T'25. Esta evolucidn ha estado motivada principalmente por
una disminucién de los volimenes comercializados en derivados del cloro y
farmacia, asi como por una reduccion de los precios de venta en Quimica Intermedia.

Evolucion financiera de la Compania (cont.)

Evolucién del EBITDA reportado? (total en EUR m)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1T'262
Derivados del cloro 37,9 27,2 61,3 1052 29,7 144 6,2 (2,7)
Quimica intermedia 14,7 14,0 30,1 143 132 140 01 15
Farmacia 10,7 9,4 2,0 3,1 14 1,0 0,0 0,1
Total 63,3 50,6 93,4 123 443 29,4 6,2 1,0

Al igual que ocurre con los ingresos, la division de derivados del cloro es también
el segmento con mayor peso en términos de EBITDA. Ya en 2023 este negocio
sufrié una caida significativa en voliumenes y precios debido a la debilidad de la
demanda, y esta dindmica adversa se mantuvo durante 2024. Aunque los costes
energéticos y de materias primas se abarataron respecto a 2023, dicho descenso
no fue suficiente para compensar la reduccion de precios de venta y el menor nivel
de actividad, lo que presiond de nuevo los margenes del segmento a la baja.

En cuanto a quimica intermedia, esta division ocupa el segundo lugar en
contribucion al EBITDA y ha experimentado una reduccién en su aportacion al
EBITDA en los ultimos ejercicios debido, entre otros factores, a la menor demanda
de bienes de consumo derivados del formaldehido y sus aplicaciones. Respecto a
la divisién de farmacia, su aportacién al EBITDA total de la Compafiia es la de
menor peso. En 2025, el EBITDA de Ercros se redujo a EUR 6m y un margen del
1%, consecuencia directa de un entorno muy débil.

La demanda quimica siguié deteriordndose por tercer afio consecutivo, los precios
de venta bajaron en la mayoria de los productos, los costes energéticos repuntaron
respecto a 2024 y el tipo de cambio euro/ddlar se movié en contra de las
divisiones mds exportadoras. Como resultado, solo los derivados del cloro
aportaron de forma material un EBITDA positivo, mientras quimica intermedia y
farmacia no lograron compensar la caida generalizada de margenes. Pese a los
esfuerzos de la compaiiia en contencidn de costes, el exceso de oferta y fuerte
competencia sigue afectando al resultado operativo que continda deprimido. En los
primeros tres meses de 2026, las tres divisiones han presentado menos ingresos
con relacion al mismo periodo de 2025. Con relacién a la evolucién de los
margenes EBITDA, derivados del cloro ha mejorado el margen respecto al 1T'25,
mientras quimica intermedia y farmacia han empeorado.

Fuente: Cuentas anuales y nota de los resultados de Ercros de 2025 y del primer trimestre de 2026

1EBITDA reportado, incluyendo el efecto de los ingresos y gastos extraordinarios. 14
2EBITDA ajustado, incluyendo el efecto de las partidas atipicas de ingresos y gastos.




Descripcion de la Compainia

Evolucidn financiera de la Compania (cont.)
Margen EBITDA por division

La divisién de derivados ha tenido desde 2022 su desemperfio condicionado por un
entorno de demanda débil. En 2023, esta situacidén provocd una caida significativa
en resultados ligada a la debilidad del mercado, la volatilidad y el entorno
competitivo. En 2024 el contexto siguié siendo adverso y, aunque los costes
energéticos retrocedieron, no compensaron el menor nivel de actividad, tendencia
que se prolongd en 2025, con un margen EBITDA en minimos de los ultimos afios.
En el primer trimestre de 2026, la presidn sobre la rentabilidad se mantiene, con un
margen del -3,1%, reflejo de la persistencia de un entorno aln exigente (vs 4,2%
enel 1T°25).

La divisién de quimica intermedia mostré una evolucién inicialmente algo mas
favorable desde 2022, pero su aportacién al EBITDA ha ido disminuyendo en los
ultimos ejercicios. La menor demanda de bienes de consumo derivados del
formaldehido y sus aplicaciones ha limitado su capacidad de recuperaciony, pese a
un entorno de costes algo mas benigno en 2024, la demanda final siguid
contenida. Esta tendencia se acentué en 2025, cuando el entorno volvid a
deteriorarse y la divisidn registré un EBITDA practicamente nulo, reflejando la
dificultad para compensar el impacto de un mercado mas débil. En el primer
trimestre de 2026, la divisién ha alcanzado un margen del 3,6%, mostrando una
recuperacion con relacion al afio 2025, pero por debajo del presentado en el mismo
periodo del afio pasado (7,3% en el 1T'25).

En cuanto a la divisidon de farmacia, en los Ultimos afios su aportacidon al EBITDA ha
sido la mas reducida dentro del grupo. El negocio se ha visto condicionado por
incrementos de costes y restricciones en determinados mercados, lo que ya limitd
su capacidad de recuperacion en ejercicios anteriores. En 2024 persistieron estas
dificultades y el margen no logré repuntar de forma significativa. En 2025, el
entorno adverso general del Grupo afecté también a esta divisidn, que cerrd el
ejercicio con un margen ligeramente negativo, en linea con el deterioro del
resultado consolidado. En el primer trimestre de 2026, la divisidon ha registrado un
margen del 0,5%, mostrando una leve recuperacién con relacién al afio 2025, pero
por debajo del presentado en el mismo periodo del afo pasado (4,9% en el 1T'25).

Fuente: Cuentas anuales y nota de los resultados de Ercros de 2025 y del primer trimestre de 2026

Evolucion financiera de la Compania (cont.)

~
Evolucion de los margenes EBITDA (% de ventas de productos, post-NIIF 16)
20% -
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1 EBITDA ajustado, incluyendo el efecto de las partidas atipicas de ingresos y gastos.
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Descripcion de la Compainia

Evolucion financiera de la Compania (cont.)

Por otra parte, Ercros tiene una posicién establecida en la industria quimica de
Espafa y una destacada presencia global. Su industria es ciclica y actualmente
experimenta una fase de contraccidn, y la mayor parte de este escenario esta
reflejado en su precio y volumen vendido.

La mayoria de los clientes de Ercros son empresas industriales, lo que significa
que la actividad de su negocio estd principalmente determinada por la demanda
del sector manufacturero y de la construccién. Tras un histérico con voliumenes
sélidos y precios generalmente en aumento (teniendo en cuenta la crisis derivada
del Covid-19), se prevé que habrd una disminuciéon en los volumenes en los
préximos trimestres.

A nivel global, la debilidad de la demanda del sector quimico europeo, iniciada a
mediados de 2022, se prolongd durante todo 2023 y continué a lo largo de 2024
y 2025. Para Ercros, estas circunstancias, unidas a paradas de mantenimiento
planificadas y a una competencia internacional cada vez mds intensa, se han
traducido en descensos tanto en los volimenes como en los precios de venta.
Aunque los costes de energia y materias primas retrocedieron desde los maximos
alcanzados en 2022, esta mejora no ha sido suficiente para compensar la caida de
los ingresos.

Las perspectivas para el sector quimico europeo siguen siendo poco favorables a
corto y medio plazo. Tal y como comenta Ercros en sus cuentas anuales, el
consenso de las publicaciones especializadas apunta a que la recuperacion de la
demanda, inicialmente prevista para 2024, se ha pospuesto y no se produciria
hasta la segunda mitad de 2026, condicionada ademas por la evolucién del
impacto econdmico de los aranceles de EE.UU y la puesta en marcha de los planes
de apoyo a la industria quimica.

En este contexto de elevada incertidumbre, marcado por una demanda debilitada
y una competencia internacional significativa, los margenes EBITDA y volimenes
vendidos de la Compafiia han seguido viéndose afectados durante 2024, 2025 y
también en 1T°26.

Fuente: Cuentas anuales y nota de los resultados de Ercros de 2025 y del primer trimestre de
2026, informes de analistas, la Compania, y estimaciones de Kroll.

Evolucion financiera de la Compania (cont.)

Evolucién del precio medio de venta (‘000 EUR / tn)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Derivados del cloro 0,4 0,6 0,8 0,6 0,6 0,5
Quimica intermedia 0,5 0,7 0,9 0,7 0,8 0,8
Farmacia 216,5 202,9 229,7 2313 244.6 255,6
Evolucidn de volumen vendido (000'tn)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Derivados del cloro 854,3 880,9 8116 705,8 676,8 674,7
Quimica intermedia 307,5 345,8 2929 268,4 260,8 2355
Farmacia 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Evolucion 1T°26
Evolucién versus 1T°25 (000'tn)

Volumen Precio Ventas

Derivados del cloro (8,1%) (10,0%) (17,1%)
Quimica intermedia (1,3%) (15,0%) (13,9%)
Farmacia (25,7%) 5,2% (21,8%)
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Descripcion de la Compania

Derivados del cloro

La linea de negocio de derivados del cloro, como su nombre indica, esta
especializada en la produccién de productos a partir del cloro. La mayor parte de
la producciéon de cloro se destina al autoconsumo, como materia prima para la
fabricacién de derivados del cloro (hipoclorito sédico, acido clorhidrico, ATCC y
PVC). A partir de los mismos insumos que en el proceso del cloro, pero en otra
linea de produccién, se fabrican los productos de la cadena clorato/clorito
sddico. Entre los productos de esta linea de negocio que mayor impacto tienen
en sus resultados se encuentran la sosa caustica, el PVC y el ATCC.

Para llevar a cabo sus procesos productivos, la division requiere de electricidad,
siendo este el insumo mas importante. En menor medida, también se utilizan
etileno, gas natural y algunos intermedios.

4 N\
Mercados y sectores principales (ventas de productos terminados en 1T'26)

Ventas Ventas
EUR 86m EUR 86m

1Dentro de otros sectores se encontrarian el alimentario, el farmacéutico, textil y pinturas.
Nota: Graficas basadas en los porcentajes sobre ventas de 2024.

® ©® ® W

60% de participacién 40% de 28% de ventas al 47% del total de
en las ventas del exportacion sector de la la plantilla
1126 construccion

Derivados del cloro (cont.)

4 N\
Materias primas / energia Principales productos finales
1) Electricidad 1) Acido clorhidrico
2) Cloruro sédico 2) ATCC
3) Acido ciantrico 3) Clorato sédico
4) Etileno 4) Clorito sédico
5) Gas natural 5) Cloro
6) EDC? (externo) 6) EDC

7) Hipoclorito sédico
8) Potasa cdustica
9) PVC

10) Sosa cdustica

11) VCM

11, 2-dicloroetano”

KPIs Derivados del cloro

TCAC de venta de productos 2019-2025: (1,1%)

Margen EBITDA reportado (post-NIIF 16) 2025: 1,5%

Venta en toneladas (2025): 681k tn

PDO®

\ J

Actualmente, los centros de produccién operativos de esta divisidén son cinco y
se encuentran en Sabifanigo, Vila-seca |, Vila-seca Il, Monzdn y Tarragona.

Fuente: Pdgina web y cuentas anuales y semestrales de Ercros, estimaciones de Kroll.
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Descripcion de la Compania

Derivados del cloro (cont.)

Centros de produccion

Fabrica de Monzén

Fundada en 1952, la fabrica
de Monzdn estad dedicada a la
investigacién, comercializacién
y producciéon de polimeros
avanzados tecnoldgicamente
(compuestos de PVC) vy
medioambientalmente
(bioplasticos).

Cuenta con una capacidad de
produccion de 32.800 t/afio.

Fabrica de Sabifianigo

Fundada en 1918, la fdbrica de
Sabifanigo esta dedicada principalmente
a la produccién de agua oxigenada,
amoniaco y clorito sédico.

Cuenta con una capacidad de produccién
de 260.300 t/afio.

La fdbrica de Sabifidnigo dispone del
principal centro de |+D de la actividad de
quimica basica. Dispone de instalaciones
piloto para el estudio de diversos procesos
de produccidn.

1M3s adelante se explica en mayor detalle el Plan 3D.

Complejo industrial de Tarragona (“CIT”) —

El CIT estd compuesto por 3 fabricas: Vila-
seca |, Vila-seca Il y Tarragona, y su principal
actividad del CIT es la produccién de cloro,
sosa caustica y los derivados: hipoclorito
sédico, acido clorhidrico y PVC.

Cuenta con una capacidad de produccién de
996.553 t/afio.

Principales actuaciones del Plan 3D en el CIT?

*  Aprovechamiento del hidrégeno excedentario generado y no consumido
en los procesos de fabricacién para la produccién de vapor.

e Construccién de una nueva unidad de produccién de vapor a través de la
combustién de biomasa.

«  Cambio de tecnologia de la planta de produccién de EDC para aprovechar
el calor de la reaccién para generar vapor (fuente de energia).

¢ Instalacién de una unidad de recuperacién del calor generado en el
proceso de fabricacién del dcido clorhidrico.

¢ Implantacién del Big Data, Internet of Things (loT) y automatizacién de
procesos.

Principales actuaciones del Plan 3D en Sabifanigo!

* Nueva linea de produccién de clorito sédico y ATCC.

«  Nueva planta piloto para la generacién de hidrégeno.

* Internet de las cosas: monitorizacién de pardmetros clave
del funcionamiento de las plantas para mejorar el
rendimiento energético y la vida Util de la instalacién.

* Nueva planta de concentracién de salmuera residual.

*  Nuevo transformador eléctrico de cabecera que reducira
las emisiones de CO,.

e Instalacién de quemadores mixtos en las calderas de
vapor que reduciran el consumo de gas. r 18




Descripcion de la Compania

Derivados del cloro (cont.) Derivados del cloro (cont.)
Resumen de las cifras financieras histéricas de la linea de negocio: e N
p N Evolucién de los ingresos, EBITDA! (EUR m) y margen EBITDA (%)

(EUR m) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1T'26 14,7%

Ingresos 435,3 351,6 537,8 716,5 480,6 432,2 416,6 85,8

Crecimiento (%) 0,6% (19,2%) 52,9% 33,2% (32,.9%) (10,1%) (3.6%) (17.1%)

8,7%

(-) Aprovisionamientos (208,9) (154,3) (230,5) (273,3) (213,9) (186,4) (172,6)

(83.1) 4353 432,2 4166

(-) OPEX (188,5) (170,2) (246,1) (338,0) (237,0) (231.4) (237.8)

EBITDA reportado
(post-NIIF 16)

Margen EBITDA (%) 87% 77% 11,4% 147% 62% 33% 15% (3,1%)

351,6

379 27,2 61,3 1052 29,7 14,4 62 (2,7)!

(-) D&A (16,2) (19,4) (17,9) (19,4) (21,4) (20,5 (21,6)

(-) Deterioro de activos

no corrientes B ) (35) (0.5 1.0 (1.1) ) -3,1%
EBIT 21,8 7.8 399 852 9,3 (7,2)  (15,4) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1T 2026

I Ventas WM EBITDA ==@=Margen
\MargenEBlT(%) 50% 22% 7.4% 119% 1,9% (1,7%) (3,7%) 9

» En 2024, las condiciones adversas persistieron. El descenso de los ingresos respondié tanto al menor volumen vendido como a la reducciéon del precio medio, en un
mercado todavia afectado por la debilidad de la demanda y una competencia internacional intensa. Aunque los costes energéticos y de materias primas se abarataron
respecto a 2023, esta mejora no compenso la caida de los ingresos.

* En 2025, la divisidn volvié a verse afectada por la debilidad de la demanda que arrastra desde 2022, lo que presiond de nuevo los precios de venta y redujo la actividad.
Aunque los costes energéticos y de materias primas ya habian retrocedido respecto a afios anteriores, esta mejora no compensé el entorno adverso del ejercicio, de
modo que la rentabilidad siguié deteriordndose. Como consecuencia, el margen EBITDA alcanzé el 1,5% en 2025, por debajo del 3,3% del afio previo, reflejando un afio
en el que la caida de precios y la menor actividad continuaron limitando la mejora operativa de la divisidn.

« En el 1T'26, en comparacién con el 1T'25, las ventas de derivados del cloro cayeron un 17,1% por menor volumen comercializado y menores precios de venta,
resultando en un EBITDA negativo de EUR -2,7m, aunque con ligera mejora del margen EBITDA (-3,1% en el 1T'26 vs -4,2% en el 1T'25).

Fuente: Cuentas anuales y nota de los resultados de Ercros de 2025 y del primer trimestre de 2026.
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Descripcion de la Compania

Quimica intermedia

La linea de negocio de quimica intermedia se desarrolla en torno al
formaldehido, que es la base a partir de la cual — en combinacién con urea,
acetaldehido, melamima y fenol - se fabrican los derivados sdlidos
(paraformaldehido, polioles y polvos de moldeo) y liquidos (resinas).

La principal materia prima del formaldehido es el metanol. Este
aprovisionamiento supone en torno a un 40% de los costes totales de la
division. La Compafila mantiene contratos de distinta duracidon con varios
suministradores de esta materia prima.

Las principales fortalezas de esta divisién son el know-how vy la tecnologia
propia en los procesos productivos, asi como la capacidad para desarrollar
productos hechos a la medida de los clientes.

4 N\
Mercados y sectores principales (ventas de productos terminados en 1T'26)

Ventas
EUR 43m

Ventas
EUR 43m

1Dentro de otros sectores se encontrarfan textil, higiene y farmacia.

Nota: Gréficas basadas en los porcentajes sobre ventas de 2024.
\. J

2 O &

30% de participacion 67% de 24% de ventas al

en las ventas del exportacién sector quimico
1T'26

24% del total de
la plantilla

Quimica intermedia (cont.)

4 N\

Materias primas / energia Principales productos finales
1) Celulosa

2) Urea

1) Colas y resinas
2) Dipentaeritritol
3) Melamima 3) Formaldehido
4) Pigmentos 4) Formiato sédico

5) Paraformaldehido

6) Pentaeritritol

5) Acido férmico
6) Sosa caustica
7) Acetaldehido
8) Fenol

9) Metanol

7) Polvos de moldeo

8) Metanol mercado

KPIs Quimica intermedia

TCAC de venta de productos 2019-2025: (1,2%)

Margen EBITDA reportado (post-NIIF 16) 2025: 0,1%

Venta en toneladas (2025): 232,2k tn

PDO®

\. J

Los centros de produccién de esta divisidn son tres y se encuentran en
Almussafes, Tortosa y Cerdanyola.

Fuente: Pdgina web y cuentas anuales y semestrales de Ercros, estimaciones de Kroll.
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Descripcion de la Compania

Quimica intermedia (cont.)

Centros de produccion

Fabrica de Cerdanyola

La fabrica de Cerdanyola produce
polvos de moldeo termoestables,

con aplicaciones muy variadas,
mediante tecnologia propia.

Cuenta con una capacidad de
produccién de 25.000 t/afio.

La fabrica de Cerdanyola es la
primera fabricante de Espana vy la
segunda de Europa de polvos de
moldeo. Ercros comercializa los
polvos de moldeo que fabrica bajo
las marcas Carbaicar y Melaicar.

Principales actuaciones del Plan 3D en Cerdanyola!

*  Ampliacién de la capacidad de produccién de polvos de
moldeo.

*  Optimizacién de consumos energéticos.

* Reciclado de polvos de moldeo.

Fabrica de Almussafes

El formaldehido es el producto central de
la fabrica de Almussafes y el metanol su
principal materia prima.

En 1969 inicia la produccion de
formaldehido y resinas y en 1977 esta
fabrica comienza a producir formaldehido
con una tecnologia propia patentada.
Cuenta con una capacidad de produccién
de 840.000 t/afio.

Fabrica de Tortosa

El formaldehido es el producto central de la fabrica
de Tortosa, y el metanol su principal materia prima,
destindndose a la fabricacion de los siguientes
polioles: pentaeritritol, dipentaeritritol y formiato
sodico.

Cuenta con una capacidad de produccién de 309.000
t/afo.

La fabrica de Tortosa es la sede del departamento de
I+D de la divisién de quimica intermedia. En este
centro se desarrollan los productos y procesos de
este negocio.

1M3s adelante se explica en mayor detalle el Plan 3D.

Principales actuaciones del Plan 3D en Tortosa!

e Ampliacién de la capacidad de produccién de
dipentaeritritol para ganar cuota de mercado en Asia
y EE.UU.

e Instalacién de unidades de aprovechamiento del
calor residual de los procesos para maximizar el
aprovechamiento de la energia residual en
sustitucién del gas natural y, en consecuencia, reducir
las emisiones de CO,.

e En estudio, instalacién de un parque fotovoltaico de 6
GWh/a. La energia eléctrica generada a partir de
fuentes renovables cubriria el 18% de las
necesidades de la fébrica.
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Descripcion de la Compainia

Quimica intermedia (cont.) Quimica intermedia (cont.)

Resumen de las cifras financieras histdricas de la linea de negocio: e A\
s N Evolucidn de los ingresos, EBITDA?! (EUR m) y margen EBITDA (%)

(EUR m) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1T'26

Ingresos 191,4 164,7 251,2 278,1 2085 203,5 184,8 43,1

Crecimiento (%) (2,9%) (13,9%) 52,5% 10,7% (25,0%) (2,4%) (9,2%) (13,9%)

(-) Aprovisionamientos  (116,0) (93,7) (144.,4) (169,9) (114,5) (114,4) (110,2) 416

(-) OPEX (60,7) (57,0) (76,7) (93,8) (80,8) (751) (74,5) ’

3,6%

EBITDA reportado 1 '

(post-NIIF 16) 14,7 14,0 30,1 143 13,2 14,0 0,1 1,5

Margen EBITDA (%) 77% 85% 120% 52% 63% 69% 01% 3,6% 43.1

(-) Gasto por D&A (73) (75) (66) (66) (66) (66 (7.0) 15

(-) Deterioro de activos . B B

no corrientes ) B B

EBIT 7.4 65 235 78 67 74 (69) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1T 2026

Margen EBIT (%) 1.7% 18% 44% 11% 14% 17% (3.7%) BN \/entas WM EBITDA —@=—Margen
. J & J

*  En 2024, la division operd en un entorno todavia complicado, pero mostré signos de mejora respecto al afio anterior. A pesar del descenso en volimenes y del retroceso
del precio medio, la division se beneficié de una reduccidn significativa de los costes energéticos y de determinadas materias primas. Gracias a ello, el EBITDA de la
division aumentd y el margen EBITDA alcanzé el 6,9%, manteniendo la recuperacion iniciada el afio anterior.

» En 2025, la divisién de derivados del cloro volvid a verse afectada por la debilidad de la demanda que arrastra desde 2022, lo que presioné de nuevo los precios de venta
y redujo la actividad. Aunque los costes energéticos y de materias primas ya habian retrocedido respecto a afios anteriores, esta mejora no compensé el entorno adverso
del ejercicio, de modo que la rentabilidad siguié deteriorandose. Como consecuencia, el margen EBITDA alcanzé el 1,5% en 2025, por debajo del 3,3% del afio previo,
reflejando un afio en el que la caida de precios y la menor actividad continuaron limitando la mejora operativa de la division.

* Enel 1T'26, frente al 1T'25, la divisién de quimica intermedia registré una caida de ventas del 13,9% por la bajada de precios, en un contexto de fuerte encarecimiento
de materias primas, lo que redujo el EBITDA hasta EUR 1,5m vy situé el margen en el 3,6% (vs 7,3% en el 1T'25).

Fuente: Cuentas anuales y nota de los resultados de Ercros de 2025 y del primer trimestre de 2026.

1EBITDA ajustado, incluyendo el efecto de las partidas atipicas de ingresos y gastos. 22



Descripcion de la Compania

Farmacia Farmacia (cont.)
La linea de negocio de farmacia esta dedicada a la fabricaciéon de principios ( . . L . )
activos farmacéuticos genéricos, principalmente antibidticos y, en menor Materias primas / energia Principales productos finales

medida, antihipertensivos y antiulcerosos. Ademas de la produccién de APIs, se 1) Azlcar 1) Acido fusidico
centra en la fabricacién bioldgica (investigaciéon y mantenimiento de cepas,

. . -, o . , 2) Aceite 2) Fusidato sddico
control microbioldgico, fermentacién y extraccion industrial), asi como en la ) ) )
produccién por sintesis quimica y obtencién de productos estériles. 3) Proteinas vegetales 3) Fusidato de dietanolamina
El principal valor de esta divisién es su liderazgo mundial, por el dominio de los 4) Sales minerales 4) Etilsuccinato
procesos de fermentacidon, y su capacidad de obtener productos estériles. La 5) Oxigeno 5) Estearato
complejidad de estos procesos limita mucho el nimero de productores en el 6) Estolado

mundo.
7) Propionato

Sus clientes son laboratorios y distribuidores comerciales, entre los que se
encuentran los mds importantes del mundo.

- N 9) Claritromicina
Mercados principales (ventas de productos terminados en 1T'26)

8) Azitromicina

KPIs Farmacia

Ventas TCAC de venta de productos 2019-2025: 0,8%

EUR 15m
Margen EBITDA reportado (post-NIIF 16) 2025: (0,1%)

Venta en toneladas (2025): 247,4k tn

PO®

Nota: Graficas basadas en los porcentajes sobre ventas de 2024.
\

% @ Esta division tan sdlo tiene un centro de produccidn, situado en Aranjuez.

10% de participacién 96% de 50 paises 16% del total de

en las ventas del exportacion destinatarios la plantilla
1726

Fuente: Pdgina web y cuentas anuales y semestrales de Ercros, estimaciones de Kroll.
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Descripcion de la Compania

Farmacia (cont.)

Centro de produccion

Fabrica de Aranjuez

Fundada en 1949, la actividad de la fabrica de
Aranjuez se centra en la produccién de materias
primas y APIs fundamentalmente antibidticos.

La fabrica esta especializada en la producciéon de
principios activos e intermedios para terceros,
disenados a medida para los clientes.

Cuenta con una capacidad de produccién de 43.000
t/afo.

La division de farmacia cuenta con un centro propio
de [+D ubicado en la fabrica de Aranjuez.

Principales actuaciones del Plan 3D en Aranjuez!

&+ Nueva planta de extraccién para fabricar vancomicina y ™,

1 gentamicina. %

e Modernizacién de los sistemas de control, mejoras en la
automatizacién de los procesos y nuevo modelo de
fabricacién por receta.

e Modernizacién de la red y el gestor documental.

e Reduccién del consumo de disolventes.

e Optimizacién del sistema de recogida y aprovechamiento
del calor residual de los procesos productivos de la fabrica.

e Mejora de los sistemas de iluminacién.

e Proyecto de produccién de 4cido fusidico micronizado
estéril.

¢ Trabajos de escalado industrial de los procesos de
fermentacién y extraccion de dos nuevos antibidticos

(gentamicina y vancomicina).
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Descripcion de la Compainia

Farmacia (cont.) Farmacia (cont.)
Resumen de las cifras financieras histdricas de la linea de negocio: s h
p N Evolucién de los ingresos, EBITDA?! (EUR m) y margen EBITDA (%)
(EUR m) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1T'26 18.8%
,0%
Ingresos 56,9 56,9 52,0 65,1 68,4 63,3 61,4 15,0 16,4%

Crecimiento (%) 70% 0,0% (87%) 252% 51% (7.5%) (2,.9%) (21,8%)

(-) Aprovisionamientos  (18,7) (19.9) (20,0) (27.3) (288) (24.7) (23.1)
(-) OPEX (27.6) (27.7) (30,0) (34.6) (383) (37.6) (38.4)

EBITDA reportado 1
(post-NIIF 16) 10,7 9.4 2,0 3,1 1.4 1,0 (0,00 0,07

Margen EBITDA (%) 188% 16,4% 38% 48% 20% 16% (0,1%) (0,5%)

(14,3)

(-) Gasto por D&A (3,1) (3,5) (3.6) (4,0)  (43) (4,3) (5.8)

(-) Deterioro de activos B B B . B . .
no corrientes 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1T 2026
EBIT 7,6 5,9 (1,6) (0,8) (2,9) (3,.3) (5.8)

Margen EBIT (%) 1,7% 1,7% (0,3%) (0,1%) (4,3%) (5.2%) (9,5%)

N \/entas M EBITDA === Margen

* En 2024, la divisidn volvié a enfrentarse a un entorno complejo de costes y a la persistencia de presiones regulatorias sobre los precios de los medicamentos genéricos.
La reduccion del coste de determinadas materias primas contribuyd a aliviar parcialmente la presion sobre la rentabilidad.

» En 2025, la divisién de farmacia siguié enfrentandose a un entorno exigente, condicionado por unos costes operativos elevados y por las limitaciones ya observadas en
gjercicios anteriores. Esta situacion redujo de nuevo su capacidad de generacién de resultados, dando lugar a un EBITDA negativo de EUR 0,04m y a un margen
negativo de 0,1%. En conjunto, la division mantuvo una aportacion reducida al resultado consolidado, reflejando un afo en el que los costes y la limitada recuperacion
operativa continuaron condicionando su desempefio.

» En el 1T'26, la division de farmacia registré una caida del 21,8% en ventas respecto al 1T'25, debido al descenso del volumen, solo parcialmente compensado por una
ligera subida de precios, y cerré con un EBITDA de EUR 74 mil, muy inferior al del afio anterior, de EUR 935 miil.

Fuente: Cuentas anuales y nota de los resultados de Ercros de 2025 y del primer trimestre de 2026.

1EBITDA ajustado, incluyendo el efecto de las partidas atipicas de ingresos y gastos.
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(2021) Plan Original es publico y abarca el periodo (2021-2029)

Plan de InverSIones 3 D { (2024) Plan Ampliado es publico y abarca el periodo (2021-2033)

(2025) Plan Ampliado Actualizado en base a informacién no publica (2021-2034)

El Plan 3D persigue transformar Ercros en una empresa sostenible y se asienta sobre tres dimensiones: diversificacién, digitalizacién y descarbonizacion.

Ercros define su estrategia en planes plurianuales. En 2021, la Compafiia lanzé su primer Plan de Inversiones, que abarcaba el periodo 2021-2029 “Plan Original”. En
2024, Ercros presentd una actualizacidn de dicho plan bajo el nombre “Plan 3D Ampliado”, en la que se detalla el desempefo alcanzado hasta la fecha y se revisan las
previsiones de inversién y EBITDA esperado, extendiendo el horizonte hasta 2033.

Adicionalmente, la Compafiia nos ha proporcionado una actualizacién del Plan 3D ampliado, el cual sigue vigente y esta incluido en el plan de negocio aprobado por el
Consejo a noviembre de 2025 vy ratificado por el nuevo consejo de Bondalti el 15 mayo 2026. El Plan 3D Ampliado Actualizado supone una mayor inversién inicial
concentrada en menos tiempo, extendiendo su ejecucidn hasta 2034 y generando mayor EBITDA acumulado. Este enfoque conlleva una mayor TIR propuesta, reflejando
expectativas de mayores retornos sobre el capital invertido y rentabilidad.

Segun la Compaiiia, la ejecucidn del plan al dia de hoy, en lo que respecta al calendario previsto de realizacidon de inversiones, estd dentro del esperado. A pesar de esta
indicacion de la Compafiia, las cifras presentadas para el periodo 2021-2025 muestran inversiones mds altas (c. 45% mas que lo originalmente previsto), pero un
EBITDA acumulado generado mas bajo (c. 33% mas bajo que lo previsto inicialmente) de lo que se habia indicado en el Plan 3D Original. Las iniciativas del Plan 3D ya
realizadas o en marcha, a Fecha de Valoracién son:

o DIVERSIFICACION

v Durante 2021-2025 entraron en funcionamiento los proyectos de ampliacién de la capacidad de fabricacion de polioles en la fabrica de Tortosa; de polvos de moldeo en la
fabrica de Cerdanyola; y de fosfomicina trometamol en la fabrica de Aranjuez; asi como el proyecto de produccién de acido fusidico micronizado estéril en Aranjuez.

v' También, han entrado en funcionamiento el proyecto de la planta de ATCC en la fabrica de Sabifidnigo; y se han realizado los trabajos de escalado industrial de los procesos
de fermentacién y extraccion de dos nuevos antibiéticos (gentamicina y vancomicina) en la planta de extracciéon de Aranjuez.

Q DIGITALIZACION

v Finalizaron, entre otros, los proyectos “Business Intelligence” para las dreas de compras, logistica, produccién y mantenimiento; “tracking” y seguimiento de los
contenedores expedidos por via maritima y de expediciones por via terrestre; y soluciones de movilidad en entorno industrial.

v" Siguen avanzando los proyectos de “Big Data e loT”, movilidad y logistica, mejora de infraestructuras, ciberseguridad, optimizacidon del entorno del trabajo y
automatizacidn, asi como sensorizacion y actualizacidn de los sistemas de control del drea de produccion.

e DESCARBONIZACION

v Finalizaron los proyectos de: mejora de eficiencia energética en Tortosa y de optimizacién de consumos energéticos en Cerdanyola; sustitucién de luminarias por led
en las fabricas de la division de quimica intermedia y del complejo industrial de Tarragona; optimizacién de consumos de productos quimicos y materias primas en
Aranjuez; y mejora del aprovechamiento del hidrégeno en Sabifianigo, Vila-seca | y Vila-seca Il.

v' También, en 2025 finalizaron los proyectos de recristalizacién de sal en Sabifianigo; reciclado de polvos de moldeo en Cerdanyola; y construccién de un parque
fotovoltaico en Flix. Dentro de la convocatoria del PERTE de descarbonizacion industrial, Ercros ha presentado dos solicitudes para las fabricas de Vila-seca,
enmarcadas en la dimensién de descarbonizacion del plan 3D: Vila-seca | y Vila-seca I, con diferentes proyectos para seguir con la descarbonizacion.

v" También han avanzado los proyectos de recuperacion de energia, electrificacion y produccién de vapor a través de biomasa en el complejo industrial de Tarragona.

26



Plan de inversiones 3D 4

Comparativa entre las versiones del Plan 3D

Com.paratlva entre las Periodo Capex acumulado EBITDA acumulado TIR
versiones del Plan 3D

(2021) Plan Original es publico y abarca el periodo (2021-2029)
(2024) Plan Ampliado es publico y abarca el periodo (2021-2033)
(2025) Plan Ampliado Actualizado en base a informacién no publica (2021-2034)

Plan 3D Original 2021-2025 EUR 92.3m 194,1m 22%
Plan 3D Ampliado 2021-2033 EUR 126,0m 322,5m 21%
Plan 3D Ampliado 2021-2034 EUR 148.8m 382,6m 26%

actualizado

Plan 3D Ampliado
Actualizado vs. Plan 3D
Original

Desviacién
vs. Plan 3D
Original

Ejecucion
(2021-2025)

Previsién

(2021-2025)

Principales Desviaciones considerando Plan 3D
Ampliado Actualizado

Mayor inversion realizada hasta la fecha respecto al plan
original (un 45% mas)

Capex EUR 69,0m EUR 99,8m + 45%
Inversién adicional mayor que se concentra mayoritariamente
en 2026y 2027
EBITDA real acumulado a 2025 por debajo del presupuesto
(un 33% menos)

EBITDA EUR 62,7m EUR 42m -33%

Mayor expectativa de generacidon de EBITDA pero consecucion
a mas largo plazo hasta 2034
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Analisis financiero

Resumen de la cuenta de resultados

f Cuenta de pérdidas y ganancias (EUR m)* 2024 2025 1T°26 )
1. Derivados del cloro 386,2 367,1 85,8
Crecimiento % (12,8%)  (4.9%)

2. Quimica intermedia 194,6 175,8 43,1
Crecimiento % (1,4%) (9,6%)
3. Farmacia 62,6 60,4 15,0
Crecimiento % (6,6%) (3,6%)

Ventas de producto 643,4 603.,4 143,9
Prestacién de servicios + Otros ingresos 50,2 58,4 10,3
Otros 5,4 1,1 0

Ingresos 699,02 662,8 154,3

Crecimiento % (7,7%)  (5,2%)

Aprovisionamientos (325,5) (305,8) (71,3)

Suministros (117,3) (122,9) (26,9)

Transportes (43,3) (42,8) (10,4)

Gastos de personal (101,0) (104,7) (25,9)

Otros gastos de explotacidn (77.9) (77,7) (20,8)

Provisiones y extraordinarios (4,6) (2,6) (0,2)

EBITDA (reportado post-NIIF 16) 29,4 6,2 1,6
% sobre ingresos 4,2% 0,9% 1,0%
Arrendamientos operativos (NIIF 16) (8,3) (8,9) (2,2)
EBITDA pre-NIIF 16 2 21,1 (2,6) (0,6)
% sobre ingresos 3,0% (0,4%)  (0,4%)
(-) Gasto por depreciacién y amortizacién (23,8) (26,3) (8,6)
(-) Deterioro de valor de los activos no corrientes (1,1) - -
EBIT (reportado post-NIIF 16) (3,1) (28,1) (7,2)
% sobre ingresos -0,4%  -42%  (4,6%)
(-) Resultado financiero (9,1) (12,1) (3,6)
Resultado antes de impuestos (12,3) (40,3) (10,7)
(-) Gasto por impuesto a las ganancias 0,6 (13,3) (0,1)
Resultado después de impuestos (11,7) (53,6) (10,9)
(-) Pérdida neta de imp. de las actividades B ) )
interrumpidas
Resultado del periodo (11,7) (53,6) (10,9)

1 Cifras reportadas por la Compaifiia.

2 Ajuste por aumento de existencias considerado en aprovisionamientos.

3Se presenta el EBITDA pre-NIIF 16 a efectos comparativos dado que el ejercicio de valoracién
se ha realizado sobre una base pre-NIIF 16.

Resumen de la cuenta de resultados (cont.)

A continuacion, se describen las principales partidas de la cuenta de pérdidas y
ganancias (“PyG”):

OVenta de productos: Los ingresos por venta de productos ascendieron a EUR
143,9m en el 1T'26. Del total, los derivados del cloro representaron el 60% de
los ingresos totales en 1T'26, mientras que la quimica intermedia supuso el 30%
y farmacia el 10% restante.

QPrestacién de servicios y otros ingresos: Principalmente relacionados con la
venta a terceros de energia, vapor y servicios de mantenimiento dentro del
segmento de derivados del cloro que ascendieron a EUR 6,2m en el 1T'26.
Incluyen el valor de las asignaciones gratuitas de derechos de CO, (cuyo mismo
importe se registra también en “otros gastos de explotacion”, resultando en un
impacto neutro en términos de resultado neto). Adicionalmente, incluyen
imputacion a resultados de subvenciones no reintegrables, compensacion por
emisiones indirectas de CO, concedidas, compensaciones y subvenciones por la
condicidon de gas intensivo y electro intensivo, entre otros. “Otros ingresos”
alcanzaron los EUR 4,1m en el 1T°26.

e Otros: Relacionado con la variacion de existencias de productos terminados y en
curso, reversién de provisiones y otros ingresos extraordinarios.

oAprovisionamientos y suministros: Las principales materias primas para la
Compaiiia son el metanol, etileno y suministros (principalmente la energia
eléctrica, y, en menor medida, el gas y vapor). Estos elementos representan un
componente significativo de los costes operativos totales, afectando
directamente la rentabilidad. Las oscilaciones ciclicas en los precios de estas
materias primas afectan directamente la rentabilidad de la Compaiiia, en la
medida en que la repercusidon de las subidas en estos costes al precio de venta
no siempre es posible ni inmediata. En 2025, los derivados del cloro
representaron el 56% del total de aprovisionamientos, quimica intermedia el
36% y farmacia 8%.

eTransportes: Relacionado con el transporte del producto y las materias primas
incluyendo fletes, estos costes estdn directamente relacionados con el volumen
transportado y representaron un 7% sobre ingresos en el 1T'26.
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Analisis financiero

Resumen de la cuenta de resultados (cont.)

-

Cuenta de pérdidas y ganancias (EUR m)* 2024 2025 1T°26
1. Derivados del cloro 386,2 367,1 85,8
Crecimiento % (12,8%)  (4.9%)

2. Quimica intermedia 194,6 175,8 43,1
Crecimiento % (1,4%) (9,6%)
3. Farmacia 62,6 60,4 15,0
Crecimiento % (6,6%) (3,6%)

Ventas de producto 643,4 603.,4 143,9
Prestacién de servicios + Otros ingresos 50,2 58,4 10,3
Otros 5,4 1,1 0

Ingresos 699,02 662,8 154,3

Crecimiento % (7,7%)  (5,2%)

Aprovisionamientos (325,5) (305,8) (71,3)

Suministros (117,3) (122,9) (26,9)

Transportes (43,3) (42,8) (10,4)

Gastos de personal (101,0) (104,7) (25,9)

Otros gastos de explotacidn (77.9) (77,7) (20,8)

Provisiones y extraordinarios (4,6) (2,6) (0,2)

EBITDA (reportado post-NIIF 16) 29,4 6,2 1,6

% sobre ingresos 4,2% 0,9% 1,0%

e Arrendamientos operativos (NIIF 16) (8,3) (8,9) (2,2)

EBITDA pre-NIIF 16 2 21,1 (2,6) (0,6)

% sobre ingresos 3,0% (0,4%)  (0,4%)

(-) Gasto por depreciacién y amortizacién (23,8) (26,3) (8,6)

(-) Deterioro de valor de los activos no corrientes (1,1) - -

EBIT (reportado post-NIIF 16) (3,1) (28,1) (7,2)

% sobre ingresos -0,4% -4,2% (4,6)

(-) Resultado financiero (9,1) (12,1) (3,6)

Resultado antes de impuestos (12,3) (40,3) (10,7)

@ (-) Gasto por impuesto a las ganancias 0,6 (13,3) (0,1)

Resultado después de impuestos (11,7) (53,6) (10,9)

(-) Pérdida neta de imp. de las actividades B ) )

interrumpidas

Resultado del periodo (11,7) (53,6) (10,9)

\.

1 Cifras reportadas por la Compaifiia.

2 Ajuste por aumento de existencias considerado en aprovisionamientos.

3Se presenta el EBITDA pre-NIIF 16 a efectos comparativos dado que el ejercicio de valoracién
se ha realizado sobre una base pre-NIIF 16.

Resumen de la cuenta de resultados (cont.)

Gastos de personal: Representa un 17% de los ingresos en el 1T'26. Estdn
impactados por los aumentos salariales establecidos en el Convenio General de
la Industria Quimica (CGIQ). Con efectos 1 de enero de 2024, los salarios se
incrementaron un 10,3%, mientras que en el 2025 se aplicd un aumento de
3,7% por la actualizacién anual del CGIQ.

Otros gastos de explotacion: Incluyen los gastos por derechos de emision de
CO, (misma cifra reconocida en “otros ingresos”, resultando en un efecto neutro
en resultado). Adicionalmente, incluyen: i) gastos de investigacién y desarrollo;
ii) arrendamientos fuera de aplicacion de la NIIF 16; iii) canones; iv) reparacion y
conservacion; v) servicios profesionales; vi) Primas de seguro; vii) publicidad y
propaganda; viii) otros servicios; ix) tributos. Representan un 13% de los
ingresos en 2025.

Provisiones y extraordinarios: La dotacién de provisiones y otros gastos
extraordinarios se redujo en el 1T'26 un 68,8% frente al 1T'25 2024—por
menores reclamaciones y remediaciones ambientales.

Arrendamientos operativos: Pagos por arrendamientos operativos relacionados
con la aplicacién de la norma NIIF 16. Incluye: maquinaria, equipos informaticos,
elementos de transporte, depdsitos en terminales portuarios e inmuebles. El
ligero aumento del ejercicio 2025 corresponde a renovacién de contratos de
depdsitos en terminales portuarias principalmente.

Gasto por impuesto a las ganancias: En el 1T'26, el gasto por impuesto a las
ganancias asciende a EUR 0,1m, debido principalmente al registro de un
deterioro de activos por impuesto diferido asociado a bases imponibles
negativas activadas y pendientes de compensacidn.
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Analisis financiero

Balance de Situacion Balance de Situacién (cont.)
{Balance (EUR m) ! 2024 2025 1T'26 A continuacidn, se describen los principales epigrafes del balance:

Capital circulante Capital circulante operativo
Inventarios 1154 102.1 1005 Las cuentas mas relevantes dentro del capital circulante operativo son las
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 58,0 38,3 718 T P P
Otros activos corrientes 14,0 7.3 11,5 siguientes:

Activo por impuesto corriente 0.7 0.8 . * Inventarios: Ascendieron a EUR 100,5m en el 1T'26, y se componen por

Acreedores comerciales (95,2) (92,5) (107,0) | d .. ientos: tos- ductos t inad

Proveedores de inmovilizado (4.1) (10.5) (7.9) almacenes .e aproY|S|onam|en 0s; repuestos; y produc os erminados y en

Otros pasivos (10,7) (9,6) (10,1) curso. Los inventarios se presentan netos de la provision por deterioro,
Capital circulante 78,1 36,1 58,8 ajustados a su valor neto realizable.

Deuda financiera neta * Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar: Ascendieron a EUR
Activos financieros 3,6 3,0 31 71,8m en el 1T'26, asociadas a clientes por ventas y prestacion de servicios,
Imposiciones en garantia de avales recibidos 0.8 08 R incluyendo la provision por deterioro de cuentas a cobrar (pérdida esperada).
Efectivo y equivalentes al efectivo 36.7 96.0 43.4 La Compafifa utiliza lineas de factoring para la cesién sin recurso de cuentas a
Préstamos a largo y corto plazo (1584) (211,0) (194,5) N P gp

Deuda financiera neta (pre-NIIF 16) (117.3) (111,1) (148,0) cobrar.

Deuda relacionada con la NIIF 16 (14,0) (12,1) (19,5) * Otros activos corrientes: Ascendieron a EUR 11,5m en el 1T°'26, e incluian
Deuda financiera neta (post-NIIF 16) (131,3) (123,2) (167,6) saldos deudores con administraciones publicas y otros. Hemos excluido un
Activos fijos saldo - de. hacienda publica deL.Jdora por la sentencia del Tribunal

Propiedades, planta y equipo 3436 3456 3518 Constitucional que anulaba ciertos preceptos del RDL 3/2016

Activos intangibles 15,7 20,8 225 considerandolos un equivalente de caja por su naturaleza financiera.

Otros activos y pasivos + Acreedores comerciales: Ascendié a EUR 107,0m en el 1T'26.

Derechos de emisién 14,9 12,5 25,0

Derechos gratuitos de emisién de CO; (13,9) (12,5) (16,5) e Otros pasivos: Incluyendo anticipos de clientes; administraciones publicas y

Subvenciones pendientes de cobro 0,9 1,3 0,4 remuneraciones pendientes de pago.

Derivado finan. de cobertura de flujos de efectivo - - - . i

Provisiones para remediacién ambiental (136) (165) (165) Deuda financiera neta

Otras provisiones ) (3.0) (2.8) (2.8) Las cuentas mds relevantes dentro de la deuda financiera son las siguientes:

Obligaciones con personal activo (2,0 (2,4) (2,4)

Provisiones para remediacién ambiental a C/P (7,2) (2,6) (2,4) * Activos financieros: Incluyen depdsitos y fianzas a largo plazo, dentro de la

Otras provisiones C/P (1.3) (0,9) (0.8) partida de depdsitos a largo plazo se incluyen otros depdsitos en garantia de

HP Deudora por sentencia RD 3/2016 19.9 0.1 0.1 obligaciones con terceros por EUR 3,1m en el 1T°26.

Activos por impuestos diferidos 415 28,1 28,0

Pasivos por impuestos diferidos (22,9) (22,8) (22,8)

Ingresos diferidos y subvenciones (11,9) (11,0 (18,6)

Patrimonio
Patrimonio neto (341,2) (287,2) (273,6)

1 Cifras reportadas por la Compafiia.
2 Cifras sin ajustar 31



Analisis financiero

Balance de Situacion Balance de Situacion (cont.)

Balance (EUR m) AP 2025 26 Deuda financiera neta (cont.)
Capital circulante

Inventarios 115,4 102,1 100,5 » Imposiciones en garantia de avales recibidos: Reportado como “otros activos

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 58,0 38,3 71,8 corrientes”, lo hemos incluido dentro de la deuda por su caracter financiero.

Otros activos corrientes 14,0 7,3 11,5

Activo por impuesto corriente 0,7 0.8 - ¢ Efectivo y equivalentes de efectivo: Ascendieron a EUR 43,4m en el 1T'26, e

Acreedores comerciales (95,2) (92,5) (107,0) incluye principalmente saldos en cuentas bancarias disponibles.

Proveedores de inmovilizado (4,1) (10,5) (7,9)

Otros pasivos (10,7) (9,6) (10,1) * Préstamos: Al cierre del 1T'26, los préstamos ascendieron a EUR 194,5m,
Capital circulante 78,1 36,1 58,8 incluyendo financiacién del ICF, ICO, Ministerio de Industria, crédito revolving
Deuda financiera neta para inversiones, préstamos bancarios y del Banco Europeo de Inversiones. La

Activos financieros 3.6 3.0 3.1 deuda financiera neta aumentd en EUR 37m durante el 1T'26 como resultado

Imposiciones en garantia de avales recibidos 0,8 0,8 - del flujo de caja negativo generado en este periodo. El 22 de diciembre de

Efectivo y equivalentes al efectivo 36,7 96,0 43,4 2023, Ercros y un grupo de entidades firmaron un acuerdo de financiacién

Presta-mos @ largo y corto plazo (1584) (211,0) (194.5) sindicada por EUR 217m para el periodo 2024-2029, que cubre las
Deuda financiera neta (pre-NIIF 16) (117,3) (1111) (148,0) necesidades financieras futuras y permitird ejecutar el Plan 3D.

Deuda relacionada con la NIIF 16 (14,0) (12,1) (19,5)
Deuda financiera neta (post-NIIF 16) (131’3) (123,2) (167,6) * Total deuda NIIF 16: Ascendid a EUR 19,5 en el 1T'26. Hemos excluido de
Activos fijos nuestro analisis para obtener una deuda antes de la NIIF 16, ya que

Propiedades, planta y equipo 3436 3456 3518 proyectamos los flujos de caja bajo un enfoque pre-NIIF 16.

Activos intangibles 15,7 20,8 22,5
Otros activos y pasivos

Derechos de emisién 14,9 12,5 25,0

Derechos gratuitos de emisién de CO, (13,9) (12,5) (16,5)

Subvenciones pendientes de cobro 0,9 1,3 0,4

Derivado finan. de cobertura de flujos de efectivo - - -

Provisiones para remediacién ambiental (13,6) (16,5) (16,5)

Otras provisiones (3,0) (2,8) (2,8)

Obligaciones con personal activo (2,0) (2,4) (2,4)

Provisiones para remediacién ambiental a C/P (7,2) (2,6) (2,4)

Otras provisiones C/P (1,3) (0,9) (0,8)

HP Deudora por sentencia RD 3/2016 19,9 0,1 0,1

Activos por impuestos diferidos 415 28,1 28,0

Pasivos por impuestos diferidos (22,9) (22,8) (22,8)

Ingresos diferidos y subvenciones (11,9) (11,0 (18,6)

Patrimonio
Patrimonio neto (341,2) (287,2) (273,6)

1 Cifras reportadas por la Compafia.
2 Cifras sin ajustar 32



Analisis financiero

Balance de Situacion

-

Balance (EUR m)? 2024 2025 1T'26
Capital circulante
Inventarios 1154 102,1 100,5
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 58,0 38,3 718
Otros activos corrientes 14,0 7,3 115
Activo por impuesto corriente 0,7 0,8 -
Acreedores comerciales (95,2) (92,5) (107,0)
Proveedores de inmovilizado (4,1) (10,5) (7,9)
Otros pasivos (10,7) (9,6) (10,1)
Capital circulante 78,1 36,1 58,8
Deuda financiera neta
Activos financieros 3,6 3,0 31
Imposiciones en garantia de avales recibidos 0,8 0,8 -
Efectivo y equivalentes al efectivo 36,7 96,0 43,4
Préstamos a largo y corto plazo (158,4) (211,0) (194,5)
Deuda financiera neta (pre-NIIF 16) (117,3) (111,1) (148,0)
Deuda relacionada con la NIIF 16 (14,0) (12,1) (19,5)
Deuda financiera neta (post-NIIF 16) (131,3) (123,2) (167,6)
Activos fijos
Propiedades, planta y equipo 343,6 345,6 351,8
Activos intangibles 15,7 20,8 22,5
Otros activos y pasivos
Derechos de emisién 14,9 12,5 25,0
Derechos gratuitos de emisién de CO; (13,9) (12,5) (16,5)
Subvenciones pendientes de cobro 0,9 1,3 0,4
Derivado finan. de cobertura de flujos de efectivo - - -
Provisiones para remediacién ambiental (13,6) (16,5) (16,5)
Otras provisiones (3,0) (2,8) (2,8)
Obligaciones con personal activo (2,0) (2,4) (2,4)
Provisiones para remediacién ambiental a C/P (7,2) (2,6) (2,4)
Otras provisiones C/P (1,3) (0,9) (0,8)
HP Deudora por sentencia RD 3/2016 19,9 0,1 0,1
Activos por impuestos diferidos 415 28,1 28,0
Pasivos por impuestos diferidos (22,9) (22,8) (22,8)
Ingresos diferidos y subvenciones (11,9) (11,0 (18,6)
Patrimonio
Patrimonio neto (341,2) (287,2) (273,6)

1 Cifras reportadas por la Compafiia.
2 Cifras sin ajustar

Balance de Situacion (cont.)

Otros activos y pasivos

Propiedades, planta y equipo: Ascendieron a EUR 351,8m en el 1T'26, incluye
principalmente instalaciones técnicas y maquinaria ademas de los terrenos y
construcciones. El resto se compone de anticipos en inmovilizaciones en curso
y otro inmovilizado. Las altas de propiedades, planta y equipo en el 1T'26
incluyen las inversiones del Plan 3D, concretamente a ampliaciones de
capacidad y mejoras de procesos llevadas a cabo en las distintas fabricas del
Grupo, principalmente en Sabifanigo, Vila-seca | y Aranjuez.

Activos intangibles: Incluye la concesién de patentes y aplicaciones
informaticas, y derechos de emisién. Hemos reclasificado la partida de
derechos de emisidén a “Otros activos y pasivos”, al estar relacionada con un
pasivo de practicamente mismo importe.

Derechos de emision: Los derechos de emisién asignados gratuitamente a la
Compaiiia para el periodo 2021-2025 ascienden a 1.030.247 EUA (“derechos
de emision asignados”), lo cual supone un activo de EUR 25,0m en el 1T'26.
Por otro lado, se reconoce un pasivo por EUR 16,5m relacionado con dichos
derechos en el 1T'26.

Derivado financiero: Relacionado con una cobertura del tipo de cambio en
dédlar estadounidense.

Provisiones para remediacion ambiental: Ascendieron a EUR 18,9m en el
1T'26. Incluye las provisiones para remediacion de terrenos vy
desmantelamiento.

Otras provisiones: Incluye provisiones por despido colectivo, demandas
laborales, excluyéndose el pasivo por los derechos de emisidn, mostrado de
forma separada (ver mas arriba).

Obligaciones con personal activo: Corresponde a premios de vinculacién del
personal activo, vigentes segun los diferentes acuerdos firmados entre la
Compaiiia y sus representantes sindicales.

HP Deudora por sentencia: impuestos de sociedades de los anos 2016 a
2020, tras la declaracion de inconstitucionalidad de determinados preceptos
del RD 3/2016.
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Deuda neta y otros activos/pasivos

Deuda neta
(EURm) 1T'26
Activos financieros 3,1
Imposiciones en garantia de avales recibidos -
Efectivo y equivalentes al efectivo 43,4
Total Activos financieros 46,4
Préstamos a I/p (125,3)
Préstamos a c/p (36,0)
Parte corriente de préstamos no corrientes (33,1)
Total Pasivos financieros (194,5)
Total Deuda Neta (Pre-NIIF 16) (148,0)
Factoring (fuera de balance) (44,6)
Total Deuda Neta (Pre-NIIF 16) - Ajustado por factoring (192,6)

Fuente: Cuentas 2025 de Ercros.

Factoring fuera de balance: El 22 de diciembre de 2023, Ercros firmé el
acuerdo de renovacién de financiacion sindicada con un pool de entidades
financieras. El acuerdo contempla un factoring sindicado, con un limite
conjunto de EUR 102m. Se articula en dos tramos: (i) un tramo sin recurso,
para aquellos clientes con pago garantizado mediante pdliza de seguro de
crédito; y (ii) un tramo con recurso, para aquellos clientes no incluidos en el
tramo sin recurso. A cierre del 1T'26, el importe dispuesto en el contrato de
factoring sin recurso era de EUR 44,6m no reflejado en el balance.

Deuda neta (cont.)

La Compaiiia habitualmente anticipa la entrada de caja de las cuentas por cobrar
utilizando lineas de factoring sin recurso. A través de este mecanismo, la Compafiia
cede sus cuentas por cobrar a entidades financieras, quienes asumen el riesgo del
cobro a cambio de un coste financiero para la Compafia. Ello reduce el saldo de
capital circulante operativo, y la Compafia deberia realizar una inversién en capital
circulante equivalente a la linea de factoring dispuesta en caso de dejar de utilizar
este mecanismo de financiacién, que asimismo conlleva un coste financiero no
reflejado en nuestra estimacion de flujos de caja futuro.

Por esta razén, y dado que el capital circulante considerado en nuestras
proyecciones no considera esta inversion ni el coste financiero asociado al factoring,
esta partida se ha considerado como asimilable a deuda financiera.

El "factoring", habitualmente forma parte de la politica de financiacién de una
compainia y origina gastos financieros. Sin embargo, por su naturaleza, al tratarse en
el caso de Ercros de una deuda sin recurso, los saldos dispuestos no quedan
registrados en el balance de la Compafiia. Si Ercros eligiera financiar esos mismos
saldos de clientes factorizados, que surgen de las operaciones normales de la
compaiiia, con deuda con recurso, su balance reflejaria un mayor saldo de clientes
en el activo y un pasivo similar por la deuda con recurso.

Dado que los gastos de factoring, al igual que el resto de gastos financieros, no se
deducen de los flujos libres de caja utilizados para calcular el rango de valor del
negocio de Ercros, y que los saldos dispuestos por factoring no se registran como
deuda financiera en el balance, es necesario ajustar la valoracién para incorporarlos
a la posicidn financiera de la Compaiiia.

Por ello, se efectia un ajuste en el cual se incluye como deuda financiera neta el
importe de los clientes factorizados, manteniendo a futuro un menor nivel de saldo
de clientes. En el caso de la tasa de descuento, consideramos que esta no debe ser
ajustada dado que la estructura financiera utilizada es la estructura financiera de
mercado.

Ademas del factoring sindicado con recurso ya considerado en la deuda reportada
por la propia Compafiia, hemos incluido el factoring sin recurso fuera de balance,
por importe de EUR 44,6m, al 1T'26, ultimo dato reportado por la Compania, en su
estructura financiera.
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Deuda neta y otros activos/pasivos

Otros activos y pasivos

Otros activos/pasivos (EUR m) Ref_?’rztaedo R;:jio R:Rgo
Derechos de emisién netos* 8,5 8,5 8,5
Subvenciones pendientes de cobro* 0,4 0,4 0,4
Provisiones para remediacién ambiental® (18,9) (18,9) (18,9)
Otras provisiones* (3,6) (3,6) (3,6)
Obligaciones con personal activo* (2,4) (2,4) (2,4)
Propiedades de inversion* 29,3 29,3 29,3

o Inversiones contabilizadas por participacion 8,1 19,2 19,2
e HP deudora por sentencia RD 3/2016* 0,1 0,1 0,1
e Activos por impuestos diferidos 28,0 49,9 51,2
o Pasivos por impuestos diferidos (22,8) - -
e Ingresos diferidos y subvenciones (18,6) - -
Total otros activos y pasivos 8,0 82,6 83,9

* Hemos mantenido el valor en libros, para mds detalle de las partidas referirse a las anteriores paginas.

Otros activos y pasivos (cont.)

Inversiones segun el método de la participacion: Valor de Salinas de
Navarra, S.A. (24% de participacidn) y Aguas Industriales de Tarragona, S.A.
(21,1% de participacion). Hemos ajustado el valor de las inversiones
contabilizadas a coste, para reflejar un valor razonable, utilizando multiplos
de mercado (ver pdginas siguientes), como mejor estimacién segun la
informacién disponible.

Hacienda Publica deudora por sentencia RD 3/2016: Sentencia de
18/01/24 del Tribunal Constitucional, declard la inconstitucionalidad del RD
3/2016, con las siguientes medidas: i) Limitacion de la compensacion de
bases imponibles negativas; ii) Reversion de los deterioros de participacion
deducidos en ejercicios anteriores a 2013; y iii) Limitacién al 50% de la cuota
integra de la deduccién por doble imposicién. Ercros ha registrado un activo
correspondiente al ingreso del impuesto por aplicacidon de bases imponibles
negativas, que totalizan EUR 0,1m a cobrar de la Hacienda Publica.

Activos por impuestos diferidos: Valor presente del flujo relacionado por
diferencias temporarias y bases imponibles negativas pendientes de
compensar y bases imponibles negativas no reconocidas en balance, segin
la informacidn proporcionada por la Compafia. Hemos calculado el valor
presente de la recuperacion de dichas bases bajo los dos escenarios del
DFC.

Pasivos por impuestos diferidos: Principalmente relacionado con plusvalias
contables de terrenos, sin impacto en los flujos de caja futuros proyectados,
por lo cual no los hemos considerado.

Ingresos diferidos y subvenciones: Relacionado con las subvenciones no
reintegrables ya percibidas. Si bien el diferimiento en la PyG de dichas
subvenciones tiene un efecto impositivo negativo, no lo hemos considerado
por no considerarlo material.
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Participaciones en asociadas

Salinas de Navarra, S.A. Salinas de Navarra, S.A. (cont.)
Salinas de Navarra, S.A. (“Salinas de Navarra”), fundada en 199~7 en Beridin Balance 2021 — 2025
(Navarra), es la mayor productora de sal vacuum de Espafa, con una
capacidad de produccién de 160.000 toneladas de sal anuales destinadas al 2021 2022 2023 2024 2025
tratamiento de aguas (piscinas, lavavajillas, descalcificacidn, etc.), industria ) .
. R . . i .. Inventario y otros activos
alimentaria (embutidos, conservas, caldos, etc.), industria (electroquimica, corrientes 6.686 8.827 9.046 9.144
electrdlisis, tintes, perfumes etc.) e incluso consumo humano (sal de mesa). 16.930
. . . Efectivo y otros activos
Ercros posee el 24% del capital social de Salinas de Navarra, donde liquidos equivalentes 3.016 3.314 8.020 8.819
consolida por el método de puesta en equivalencia.
. ., N PP&E y otros activos no
A continuacién, se muestran la cuenta de resultados y balance para los afios corrientes 12893 13040  13.141 12856 12451
2021 - 2025:
E;Z‘;‘iedc’res yotrascuentasa 3109)  (4599)  (5.884)  (4714)  (4.269)
Cuenta de resultados 2021 - 2025
Pasivos no corrientes (1) - - - -
2021 2022 2023 2024 2025
Ventas de productos 20.040 24.700 30.150 30725 29278 Patrimonio neto 19.485 20.582 24.187 25.208 26.145
EBITDA 4.092 5.583 10.187  10.565 8.226 Valor en libros de la 4.676 4.940 5.805 6.050 6.275
participacidon de Ercros (24%) : . : : .
Margen EBITDA 20% 23% 34% 34% 28%
EBIT 2527 4.387 8.812 0.084 6.647 Fuentg: Pdagina oficial de CEPEN, cuentas anuales de 2025 de Salinas de Navarra y cuentas anuales
consolidadas de 2025 de Ercros.
Margen EBIT 13% 18% 29% 30% 23%

Fuente: Pdgina oficial de CEPEN, cuentas anuales de 2025 de Salinas de Navarra y cuentas anuales
consolidadas de 2025 de Ercros.
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Participaciones en asociadas

Aguas Industriales de Tarragona, S.A. Aguas Industriales de Tarragona, S.A. (cont.)

Aguas Industriales de Tarragona,. S.A. (- AITASA )-, fund?da en, 1-965, se Balance 2021 — 2025

encarga de abastecer de agua industrial a las industrias quimicas del

Poligono Petroguimico del Campo de Tarragona. 2021 2022 2023 2024 2025
Ercros posee el 21,14% del capital social de AITASA, que consolida por el Inventario, tesorerfa y otros 6.083 8.793 7723 8.437 7476

método de puesta en equivalencia. activos corrientes

PP&E y otros activos no

A continuacién, se muestran la cuenta de resultados y balance para los afios corrientes

2021 -2025:

51.416 50.007 46.881 44.000 42.451

Proveedores y otras cuentas a

Cuenta de resultados 2021 - 2025 pagar 0921 [7a6h) @Az (6300 (5569)

2021 2022 2023 2024 2025 Pasivos no corrientes (43.206) (43.057) (42.213) (37.710) (36.936)

Ventas de productos 10.296 13.128 17.044 17.015 17.421 Patrimonio neto 8.201 8.282 8.267 8.426 8.429

EBITDA 3.277 3.602 5.476 6.006 5.389 Valo.r en Il.l:tros dela 1.734 1.751 1.748 1.781 1.782
participacion de Ercros (21%)

Margen EBITDA 32% 27% 32% 35% 31%

EBIT 1.240 648 1518 1.780 1.292 Fuente: Pagina oficial de AITASA, estados financieros de 2025 de AITASA y cuentas anuales consolidadas
de 2025 de Ercros.

Margen EBIT 12% 5% 9% 10% 7%

Fuente: Pagina oficial de AITASA, estados financieros de 2025 de AITASA y cuentas anuales
consolidadas de 2025 de Ercros.




Participaciones en asociadas

Valoracion de participaciones consolidadas por el método de la puesta en equivalencia

La tabla inferior detalla las participaciones en empresas que consolidan mediante el método de puesta en equivalencia, donde la Compafiia posee intereses minoritarios
del accionariado. La valoracién de cada una de las participadas se ha realizado como la mejor estimacion posible en funcidén de la informacidn publica disponible.

Resumen de la valoracién de empresas participadas

(mEUR) CCAA Linea de % de EBITDA 2025 e ﬁc(a?:Uda) Metodologia de valoracién VNC Miiltiplo Conclusién
disponible negocio participacién (EUR m) (EUR m) 31.12.2025 VE/EBITDA
Salinas de Navarra, S.A. 2025t  Derivadosdel 5 40, 8,2! 89 VE/EBITDA de mercado del 6,3 7,7x 17,2
cloro segmento
Aguas Industriales de Tarragona, S.A. 2025 No aplica 21,14% 5,4 (24,1) VE/EBITDA de mercado 1,8 6,2x 2,0
’ Valor razonable de las participaciones 19,2
Salinas de Navarra, S.A. Aguas Industriales de Tarragona, S.A.

e Valorada aplicando el multiplo VE/EBITDA de 2026 (ver seccién 10.A para mayor * Valorada aplicando el multiplo VE/EBITDA LTM 2026 de empresas

detalle) de las comparables seleccionadas para el segmento de derivados de cloro al comparables del sector de servicios de aguas al EBITDA reportado de
EBITDA reportado de Salinas de Navarra en las cuentas anuales de la Compania de AITASA en las cuentas anuales de la Companiia de 2025.
2025. .
¢ Hemos calculado la DFN de AITASA, a partir de los estados
e Hemos calculado la DFN de Salinas de Navarra a 2025 para estimar el valor de los financieros de la Compania de 2025, para estimar el valor de los
fondos propios a nivel 100% a partir de las cuentas anuales de la Compafiia. La fondos propios a nivel 100%.

Compafiia muestra una posicidon de caja neta que incrementa el valor de los fondos
propios. Posteriormente, multiplicamos el valor de los fondos propios por la
participacién de Ercros (24%) para obtener el valor razonable de la participacién
minoritaria de Ercros en Salinas de Navarra.

» De este andlisis ha resultado un valor de la participacidon inferior al
valor en libros. Por lo tanto, mantuvimos el valor en libros de la
participacion de Ercros en AITASA reportado en las cuentas anuales
de 2025 de la Compaifiia.

1 Cuentas anuales de Ercros de 2025 (se presenta una cuenta de pérdidas y ganancias y un balance histdrico resumidos para el periodo 2024-2025).
2 Proveedor de Ercros, se sitda en un punto de la cadena de valor y presenta EBITDAs histdricos estables. Por lo tanto, hemos utilizado la misma conclusién del mdltiplo de mercado.

Fuente: Cuentas anuales de 2025 de Salinas de Navarra y estados financieros de 2025 de AITASA, cuentas anuales de la Compania 2025 y analisis Kroll.
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3. Descripcion de la Compania,
economia e industria

A) Descripcion de la Compania
A. 1. Descripcion de Ercros
A. 2. Andlisis financiero

C) Industria




Panorama econdmico

Europa
Crecimiento débil Inflacién por encima del Impacto de tensiones
aumentando un 0,8% en objetivo del BCE. geopoliticas.
2026.
El BCE mantendrd o aumentara Industria afectada por costes
tipos. energéticos.

Se espera que la economia de la eurozona crezca moderadamente en los
préximos anos, con un aumento del PIB del 0,8% en 2026 y del 1,2% en 2027,
reflejando una recuperacion débil tras el crecimiento del 1,5% en 2025. Este
menor dinamismo se debe principalmente al impacto de factores externos
adversos, como el conflicto en Oriente Medio, el encarecimiento de la energia y la
incertidumbre global.

La inflacién se mantendra por encima del objetivo del Banco Central Europeo en
2026, alcanzando aproximadamente el 2,7%, debido al impacto directo de los
precios energéticos y los costes de produccién. Esto estd afectando tanto a la
confianza empresarial como al consumo de los hogares. En este contexto, el BCE
mantendra una politica monetaria restrictiva, con tipos de interés en niveles
elevados e incluso con posibilidad de nuevas subidas, aunque existe
incertidumbre sobre el momento exacto de estas decisiones.

El crecimiento estara principalmente impulsado por la demanda interna, apoyada
por mercados laborales resilientes y cierta expansidn fiscal (especialmente en
Alemania). Sin embargo, el sector exterior y la industria seguiran siendo un lastre,
afectados por la debilidad de la demanda global y los elevados costes
energéticos.

Crecimiento del PIB Real(%)

2022 2023 2024 2025 2026

2027

2028

Average Long-term
2028-2032

IPC (%)

2022 2023 2024 2025 2026

2027

2028

Average Long-term
2028-2032

Fuente: S&P Global Monthly Outlook April 2026.
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Panorama econdmico

Espana

Mantenimiento del IPC de
3,3% en 2026.

El saldo por cuenta
corriente se sitla en 2,7%
del PIB en 2026.

Incremento del PIB real del

2,1% en 2026.

El BCE mantendrd su tasa de
depdsito en el 2,0% en 2026.

El turismo, servicios y
migracion sostienen la
actividad

Se espera que el PIB de Espafia crezca un 2,1% en 2026 y un 1,9% en 2027,
desacelerandose desde el 2,8% de 2025 debido a un entorno externo mas
complejo, marcado por tensiones geopoliticas, menor demanda externa vy
mayores costes energéticos. No obstante, Espafia seguira destacando dentro de
la eurozona gracias al peso del sector servicios y el turismo.

La inflacidn se proyecta en 3,3% en 2026, impulsada por los precios energéticos
elevados y la fortaleza de los servicios, antes de moderarse hacia el 2,2% en
2027.

En politica monetaria, el BCE mantendra un enfoque prudente, con tipos en torno
al 2%, esperando sefales claras de desaceleracion inflacionaria antes de relajar
su postura.

El sector exterior seguird siendo positivo, con superdvit por cuenta corriente,
aungue con presion sobre el comercio de bienes por el encarecimiento energético
y el contexto global.

Entre los riesgos destacan el impacto de los conflictos internacionales, el
encarecimiento de la energia y las tensiones comerciales globales, que podrian
afectar al consumo, la inversién y las exportaciones.

Crecimiento del PIB Real(%)

2022 2023 2024 2025 2026

2027

2028 Average Long-term
2028-2032

IPC (%)

2022 2023 2024 2025 2026

2027

2028 Average Long-term
2028-2032

Fuente: S&P Global Monthly Outlook April 2026.
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Panorama economico
Riesgos geopoliticos principales

A la fecha de emisidn del presente Informe, existen determinados factores de
riesgo de naturaleza geopolitica que podrian tener un impacto relevante en las
condiciones macroecondmicas, financieras y de mercado consideradas en el
analisis de valoracién.

En particular, se hace referencia a las tensiones y conflictos existentes en
Oriente Medio, incluyendo la situacién en Irdn, cuya evolucidn resulta incierta y
ajena al control de las partes, pudiendo afectar, entre otros, a los precios de la
energia, a las cadenas globales de suministro, a los tipos de interés, a los niveles
de inflacién y, en general, a la estabilidad de los mercados financieros.

Debido a la naturaleza imprevisible de estos acontecimientos y a la
imposibilidad de estimar razonablemente su alcance, probabilidad de ocurrencia
o impacto potencial, dichos riesgos no han sido especificamente incorporados
en las hipdtesis, proyecciones financieras ni en los parametros utilizados en la
elaboracién de la presente Valoracién.

En consecuencia, cualquier variacién significativa en las circunstancias
geopoliticas descritas, o la materializacién de los riesgos asociados, podria tener
un efecto adverso relevante sobre las conclusiones recogidas en el presente
Informe, sin que Kroll asuma obligaciéon alguna de actualizacidn, revisiéon o
reconsideracion de las mismas.
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A) Descripcion de la Compania
B) Economia

C. 2. Division de derivados del cloro
C. 3. Division de quimica intermedia
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Industria Global

Industria Quimica Global

La industria quimica global se encuentra inmersa en un entorno complejo,
caracterizado por retos de naturaleza multidireccional y cambiante que impactan
tanto la oferta como la demanda.

Esta industria mantiene una marcada naturaleza ciclica correlacionada a la evolucién
del PIB, la cual se explica porque cerca del 80% de los productos quimicos se
destinan a actividades industriales, mientras que practicamente todos los bienes
manufacturados incorporan algin componente quimico insustituible. Su elevada
exposicion a la evolucidn econémica de dichas industrias, junto con la dinamica
macroecondmica global, condiciona los patrones de demanda de productos
quimicos.

En paralelo, los procesos productivos de la industria requieren de un uso intensivo
de energia eléctrica, asi como de insumos que estan expuestos a la volatilidad de los
mercados energéticos y de materias primas que introduce presiones significativas
sobre los costes.

Esta situacién impacta directamente en la capacidad de los actores del sector para
fijar precios en una industria donde la estandarizacion de los productos reduce las
posibilidades de diferenciacion y dificulta establecer precios que aseguren margenes
suficientes. En los Ultimos afios, los margenes menguantes en la industria dificultan
mantener simultdneamente la rentabilidad, financiar iniciativas de inversién en
tecnologia y desarrollar plantas de ultima generacién, asegurando ademds un
retorno adecuado para los inversores.

La combinacién de estos factores determina la competitividad, la estructura de
costes vy resiliencia de la cadena de valor quimica, en un entorno marcado por la
volatilidad de precios, la transicién energética, la descarbonizacién y el incremento
de exigencias regulatorias, que elevan los costes y condicionan las estrategias
empresariales.

Estos retos no pueden analizarse de manera aislada, ya que estdn interrelacionados
y generan efectos complementarios, donde cada uno influye y puede ampilificar el
impacto del otro.

Principales Retos de la Industria

Demanda Contenida

La demanda permanece débil debido a su estrecha vinculacién con el PIB,
limitado por la incertidumbre econémica y las tensiones comerciales que
podrian derivar en mayores aranceles y bloques comerciales antagdnicos.
Como proveedor esencial para mdltiples industrias, el sector quimico es de
los primeros en resentirse en escenarios adversos, donde la reduccién de
inventarios y pedidos se anticipa incluso antes de materializarse las
condiciones adversas.

Reajuste de los Flujos Comerciales

Las medidas proteccionistas han impactado un sector cuya cadena de valor
estd altamente globalizada y donde las exportaciones constituyen un
motor clave de ingresos. Esta situacién provoca una reconfiguracion de los
patrones comerciales hacia clisteres regionales productivos y de consumo
libres de dichas tarifas, lo que en el corto plazo puede ocasionar
disrupciones, como la pérdida de acceso inmediato a insumos criticos o
una reduccién en el volumen de ventas debido al incremento de costes.

Presion en Costes

El sector muestra una alta exposicion a los mercados globales de energia 'y
materias primas por la naturaleza de sus insumos. Esta situacion, junto con
particularidades geogréficas y regulatorias, genera dinamicas competitivas
diferenciadas entre regiones. Destaca el coste eléctrico, que pesa
significativamente en la estructura operativa asi como los costes
adicionales por exigencias regulatorias derivadas de la transicidn
energética y la descarbonizacion.

Competencia Intensa

Actualmente, el mercado se caracteriza por un exceso de capacidad combinado
con una demanda deprimida, generando una infrautilizacion generalizada de la
capacidad productiva. En los Ultimos afos, el desarrollo de grandes proyectos
en Asia, respaldados por apoyo estatal, ha intensificado la presiéon sobre los
precios, que en algunos casos se sitian por debajo de los costes de produccion.
Esta combinacidn, junto con la caida de volimenes, ha reducido los margenes a
niveles minimos y ha provocado cierres de capacidad:

ot

Fuentes: Bloomberg, FMI, Comisién Europea, Cefic y Informes de Analistas
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Industria Global

El equilibrio entre oferta y demanda es el factor que domina los ciclos de la industria quimica
global. Aunque no es posible establecer con precision la duracién exacta de cada ciclo, se
identifican patrones que permiten estimar intervalos temporales. Estos ciclos estan
condicionados por factores como el tiempo requerido para incorporar nueva capacidad, la
extension de los periodos econdmicos y la evolucion de los mercados energéticos, que inciden
directamente en los margenes operativos.

La industria es altamente intensiva en capital, y las decisiones para ampliar capacidad implican
un desfase entre su aprobacién y puesta en marcha. En fases de margenes elevados, el sector
invierte en nuevas instalaciones, que al entrar en operacién generan sobreoferta y presion sobre
los margenes, reforzando la naturaleza ciclica del negocio.

La industria estad expuesta a ciclos econdmicos de aproximadamente 8 afios, de acuerdo con el
Banco de Pagos Internacionales. Esto es consistente con las observaciones en EE.UU., indicando
un periodo de expansién promedio de 8 afios desde 1990, y en Europa, donde el dltimo gran
ciclo expansivo se extendid de septiembre de 2013 a noviembre de 2019, antes de
interrumpirse por Covid-19. A su vez, la evolucién de los mercados energéticos, especialmente
del petrdleo, introduce ciclos adicionales en los precios, con una periodicidad promedio de siete
afnos que afectan a los margenes operativos.

El ciclo de los hidrocarburos se ha visto alterado por shocks geopoliticos, en particular el conflicto
en Oriente Medio y su impacto sobre el tréfico en el estrecho de Ormuz. Aunque el tréfico se
normalice, sus efectos sobre la cadena energética y quimica persistiran durante afos,
prolongando los ajustes del mercado.

La interaccidon de la demanda vy la oferta se refleja en los margenes operativos, especialmente
en empresas enfocadas en productos quimicos estandarizados, donde la diferenciacion es
minima. Histéricamente, se han identificado ciclos de margenes brutos con una duracion
aproximada de nueve afios, alcanzando picos en 2000 y 2018 y minimos en 2009. Mas
recientemente, las tensiones comerciales entre EE.UU. y China iniciadas en 2018, durante el
primer mandato del presidente Trump, provocaron una contracciéon de margenes, mientras que
la rdpida recuperacién de la demanda tras la pandemia en 2020 impulsé un repunte. No
obstante, el exceso de oferta procedente de China, junto con el recrudecimiento de las tensiones
comerciales y geopoliticas en el segundo mandato del presidente Trump, esta contribuyendo a
margenes histéricamente bajos dentro del periodo analizado.
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Industria Europea

Impacto de la Demanda

En el caso de la industria quimica europea, el sector ha visto su evolucion mermada por
factores como la intensificacion del conflicto en Ucrania, y la adopcién de politicas monetarias
restrictivas para contener la inflacion que ejercieron una presion significativa sobre la dinamica
del sector.

Simultdneamente, el incremento en los costes de materiales impactd negativamente la
demanda, mientras las politicas monetarias restrictivas elevaron los costes de financiacion,
afectando negativamente la adquisicion de bienes duraderos y la actividad en construccién, lo
que repercutié directamente en el desempefio del sector.

El impacto de esta situacion se refleja en la evolucién del PMI manufacturero en las principales
economias de Europa, que desde 2023 se ha mantenido de forma constante por debajo del
umbral de 50, indicando una fase de contraccién industrial. Esta contraccion ha sido
especialmente intensa en Alemania, principal motor industrial europeo. Hacia finales de 2025
y principios de 2026, los valores se aproximan a un punto neutral, aunque adn no han
superado de manera sostenida el nivel de 50 que sefalaria una fase de expansion, con la
excepcion de Espana.

La actual evolucién econdmica presenta un escenario volatil que no es propicio para la
recuperacion de la industria. Concretamente se destaca:

> Débil Crecimiento Econémico: Antes del inicio del conflicto en Oriente Medio en febrero de
2026, la economia mundial mostraba cierta resiliencia. Sin embargo, el estallido del
conflicto y el posterior cierre del estrecho de Ormuz han provocado uno de los mayores
shocks energéticos de la historia, apenas cinco afios después del impacto causado por la
guerra en Ucrania. En esta coyuntura, Francia e ltalia contindan mostrando crecimientos
débiles, con tasas de crecimiento esperado en torno al 0,7 % y 0,5 %, respectivamente en
2026 mientras que Alemania apenas alcanza el 0,5 %. Unicamente Espafia destaca por su
crecimiento en una eurozona cuya evolucién esperada en 2026 y 2027 se mantiene por
debajo del promedio mundial y de economias como EE. UU. y China.

» Reducida Confianza Empresarial y del Consumidor: Baja confianza empresarial y del
consumidor, ya que las compafias se anticipan a ciclos adversos mediante estrategias
defensivas, como la reduccién de inventarios y la reposicion limitada de insumos para

preservar liquidez, especialmente reflejadas en el indice PMI Manufacturero.

-
HCOB PMI Manufacturero
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Francia 0,93% i 0,70% 0,93% 1,28% 1,43% 1,37%
1
Alemania 0,36% i 0,47% 1,00% 1,47% 1,50% 1,42%
1
Italia 0,66% i 0,49% 0,56% 0,65% 0,52% 0,57%
1
1
Espafia 2,82% i 2,08% 1,89% 1,97% 1,82% 1,64%
1
Eurozona 1,50% i 0,78% 1,16% 1,53% 1,52% 1,45%
EE.UU. 2,12% i 2,06% 1,99% 2,13% 2,01% 1,87%
1
1
China 4,96% i 4,46% 4,40% 4,45% 4,55% 4,34%
1
Global 2,89% i 2,37% 2,73% 2,87% 2,83% 2,71%

Fuentes: HCOB, Bloomberg, Cefic, S&P Global
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-7 - - ( \
Impacto de la Transformacion de los Flujos Comerciales Tipos arancelarios efectivos de EE. UU. por pais (%)
La industria quimica se distingue por la globalizacién de su cadena de valor y por la Final 2024 _ Abril 2025 _ Julio 2025 Octubre 2025 Abril 2026
adopcidn de decisiones estratégicas con horizontes temporales prolongados. Estas China 13.2% 64,0% 42,9% 45,4% 23,4%
decisiones incluyen planes de negocio a largo plazo, inversiones incrementales en Unién Europea 1,6% 15,5% 11,7% 16,3% 8,7%
capacidad y el desarrollo de plataformas logisticas y productivas de alcance global. Careals 0.1% 11.6% 14,7% 6.8% 4.6%
Actualmente, el sector enfrenta nuevas transformaciones derivadas de tensiones Meéxico 0,1% 15,5% 16,0% 9,3% 4,6%
comeraales.}/ la Imp.OSICIOI’l de aranceles por parte-de EE.UU.,.Io.que esta ace-le.:ran.dlo la India 27% 23.5% 11,9% 35,8% 11.3%
fragmentacion del sistema global en bloques regionales. Asimismo, la planificacién a . . . .
largo plazo se ve seriamente comprometida dificultando la toma de decisiones Brasil 24% 11.6% 12,6% 29.3% 12,2%
estratégicas. Japén 1.6% 23,6% 17.9% 17.0%  119%

Oriente Medio y Africa 1,5% 9,2% 9,0% 10,2% n.a.

Este proceso estd impulsando el desarrollo de cadenas de suministro regionalizadas,
mas cercanas a los mercados locales, para mejorar la competitividad en estos Global 2,7% 24,4% 17,3% 18,8% 10,2%
mercados y reducir riesgos comerciales derivados de aranceles y disrupciones

. . . , . L J
logisticas. En esta coyuntura, la incertidumbre es mdxima vy, al igual que el sector

;. . . . . s N
qglmlco toma acciones para afrontarla, lo mlsmc_J ocurre con las industrias a las que indices de Incertidumbre
atiende, lo que merma la demanda y las perspectivas del sector. En Europa, a pesar de 2400
haber alcanzado un acuerdo, las amenazas del presidente Trump de imponer tarifas 1200
superiores al 15% vy reactivar la guerra comercial generan incertidumbre. La politica 1000
comercial de EE.UU estd resultando en: 800
> Pérdida de competitividad en exportaciones europeas a EE.UU.: El coste de 600

. e 400

exportar se ha incrementado de forma significativa, pasando de representar un 200

1,6 % a un 15 %, lo que reduce la competitividad ante la imposibilidad de ajustar 0

precios sin comprometer margenes, especialmente por los elevados costes de N N N b o “ % o “ % ©

produccion en Europa. No obstante, el acuerdo alcanzado entre EE. UU. y Europa ofw 0;1, e .c,fW 1 «fq’ ow 0;1, Y v v
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aporta previsibilidad y mantiene el acceso al mercado, evitando el escenario mas

negativo de tarifas mas altas y reciprocas. indice de Incertidumbre Mundial (WUI)

> Incremento de exportaciones chinas hacia Europa: Las tarifas sobre productos Incertidumbre en materia de politica comercial (TPU)
chinos con destino a EE.UU. actualmente alcanzan el 45% lo que, junto con la Incertidumbre en materia de politica econémica (EPU)
sobrecapacidad de China, ha impulsado la redireccion de parte de estas \ y,
exportaciones hacia Europa. China ostenta ventajas competitivas frente a Europa

. as d | + ducti int ifi do | Fuente: FMI, World Economic Outlook Octubre 2025 y Abril 2026
gracias a economias de escala y menores costes productivas, Intensiticando 1a Nota: Las medidas de incertidumbre son indices basados en noticias y medios de comunicacién que

presion sobre la industria europea. Adicional a esto hay que sumarle el notable cuantifican la atencién medidtica a las noticias globales relacionadas con la incertidumbre general
aumento de la oferta qufmica en China (WUI), la incertidumbre de la politica econémica (EPU) y la incertidumbre de la politica comercial (TPU).
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Impacto de la Presion en Costes

La cadena productiva de la industria quimica europea se encuentra altamente expuesta a la
volatilidad de los mercados energéticos internacionales, tanto por la dependencia de productos
derivados del petréleo como por la elevada intensidad energética que caracteriza sus procesos.

Esta situacion ha generado brechas significativas entre Europa y otras regiones ya que carece de
ventajas competitivas presentes en otras geografias. En Estados Unidos, la extraccién de gas no
convencional mediante técnicas como el fracking ha permitido mantener precios estables y mas
bajos; Oriente Medio se beneficia de costes energéticos bajos y sistemas integrados disefiados
para la exportacién; mientras que China combina costes energéticos reducidos con economias de
escala y sinergias productivas que optimizan su competitividad. A ello se suman los mayores
precios derivados de las politicas de descarbonizacion en Europa, lo que dificulta mantener la
competitividad y avanzar en la transicion energética de forma simultanea.

El cierre prolongado del estrecho de Ormuz marca un cambio de paradigma con mds riesgos que
oportunidades. Por un lado, el sector quimico europeo podria beneficiarse temporalmente de
condiciones mas favorables, impulsadas por el aumento de los costes de produccion en Asia y la
busqueda de proveedores fiables en un entorno de incertidumbre. Sin embargo, dado el contexto
estructuralmente complejo del sector, se hace necesario un apoyo institucional sostenido a través
de iniciativas como el plan REPowerEU vy el Affordable Energy Action Plan, parte del Clean
Industrial Deal.

El plan prioriza el apoyo a industrias intensivas en energia, como la quimica, para facilitar su
transicién hacia energias limpias, enfrentar costes elevados, competencia global y complejidad
regulatoria.

> Expectativas sobre costes energéticos: A pesar de que la presién sobre los precios de la
energia en Europa, especialmente en Espafia, se ha moderado respecto a los maximos
registrados tras la invasion de Ucrania y la desvinculacién del suministro energético ruso, el
sistema se mantiene expuesto a eventos exdgenos como el conflicto en Iran, lo que mantiene
la volatilidad en los costes.

> Potenciales Politicas Competitivas Favorables: Se espera que las distintas medidas politicas
adoptadas a nivel comunitario para respaldar a la industria quimica europea comiencen a
traducirse en acciones concretas, aunque suimpacto ain no puede ser estimado.

Evolucién del Precio del Brent (USD / Barril)
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Fuentes: EIA, Cefic y otras fuentes de industria.
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Impacto de la Competencia Intensa

El mercado quimico europeo se encuentra inmerso en una competencia intensa,
impulsada por un exceso de capacidad que supera la demanda en los mercados
finales, junto con la entrada masiva de capacidad desde China.

Este escenario estd generando margenes deprimidos para los productores
europeos, llevando a muchas empresas del sector a operar con niveles minimos
de rentabilidad. En el corto plazo, los productores europeos enfrentan desafios
criticos:

> Baja utilizacién: Los bajos niveles de utilizacién de capacidad en Europa
incrementan los costes unitarios y obligan a las plantas a operar por debajo
de su umbral de viabilidad, lo que fuerza la adopciéon de medidas de
eficiencia, como el cierre de instalaciones menos competitivas. En 2023,
aproximadamente el 5 % de la capacidad quimica en Europa fue clausurada.

La disminucién en la tasa de utilizacion de las plantas quimicas europeas
resulta evidente, pasando de un promedio del 82% antes del primer
trimestre de 2022 a aproximadamente un 75 % en los trimestres posteriores,
nivel cercano al observado en el periodo de la pandemia por el Covid-19.

> Presion sobre precios: La llegada masiva de productos asidticos obliga a
ofrecer precios que comprometen margenes y limitan la capacidad de
inversion y mantenimiento, afectando la competitividad a largo plazo.

> Consolidacién y Reajustes de Portafolio: Los productores se ven forzados a
ajustar sus portafolios, priorizando productos y geografias con mayores
ventajas competitivas y mdrgenes mas atractivos, al tiempo que impulsan
procesos de consolidacion mediante fusiones y adquisiciones para generar
economias de escala y concentrar recursos en segmentos que generen mas
beneficios.

e N
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Fuente: Cefic

Impacto de Riesgos geopoliticos adicionales

Como se ha descrito con anterioridad, a la fecha de emision del presente
Informe existen riesgos geopoliticos relevantes derivados de las tensiones en
Oriente Medio, incluyendo la situacion en Irdn y el cierre del estrecho de Ormuz,
cuya evolucidn resulta incierta y ajena al control de las partes.

Estos acontecimientos podrian tener un impacto significativo en los mercados
energéticos internacionales, en las cadenas globales de suministro y, en general,
en las condiciones macroecondmicas y financieras, afectando a variables clave
como los precios de las materias primas, la inflacidon, los tipos de interés y la
actividad industrial.

Dada la naturaleza imprevisible de dichos riesgos y la limitada visibilidad sobre
su posible evolucidn, los mismos no han sido especificamente incorporados en
las hipodtesis, proyecciones ni parametros utilizados en la presente Valoracion,
por lo que su eventual materializacién podria dar lugar a desviaciones relevantes
respecto a las conclusiones alcanzadas en este Informe.
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Division de derivados del cloro

( )

Derivados de cloro: Industria de Cloro-Sosa Aplicaciones finales del cloro en Europa (2024)
Como parte del proceso cloro-alcali, se producen tres coproductos principales: @ lsoci .

) ! i h ] m |socianato y oxigenantes
cloro, sosa caustica y hidrogeno. Este proceso se caracteriza por generar cloro y
sosa cdustica en proporciones fijas, lo que implica una fuerte correlacién entre = PVC, EDC/VCM
ambos: la demanda de uno afecta directamente la oferta del otro. Por cada 8.041 = Inorgénicos
tonelada de cloro producida, se generan aproximadamente 1,1 toneladas de kilotoneladas

Solventes, clorometanos, epiclorhidrina y

desconocidos
= Otros organicos

sosa caustica y 28 kg de hidrégeno como coproductos.

Aplicaciones principales:

» Cloro: Se destina principalmente a la produccién de isocianatos y L J
oxigenantes (33%), seguido por PVC y EDC/VCM (31%). En conjunto, estas - ~
dos aplicaciones representan aproximadamente el 64% del consumo total de Aplicaciones finales de la sosa cdustica en Europa (2024)
cloro. 3%2% 4“ ' 0% = Misceldneo y desconocidos

4% a “ = Orgdnicos

> Sosa caustica: Se emplea en aplicaciones misceldneas y desconocidas (28%), % = Pulpa, papel y celulosa
productos organicos (25%) y en la industria de pulpa, papel y celulosa = Otros inorganicos
(13%) = Alimentacién

= Tratamiento de aguas

7.929
m |ejias

kilotoneladas
= Jabones
= Otros metales excepto alumina
= Aceites minerales
= Textil
. J

Aplicaciones finales del Hidrogeno en Europa (2024)
2% ) @ m Generacién de Vapor
= Produccién de Electricidad y Calor

= Produccién HCI/HBr

> Hidrégeno: Es un subproducto del proceso, pero no dicta los niveles de
produccion, que dependen de la demanda de cloro. Como el cloro apenas se
puede almacenar, cuando su demanda es alta y la del hidrégeno baja, se
libera parte del hidrégeno sin utilizarse. Actualmente, se usa para generacion
de vapor (31%), energia y calor (9%) y produccién quimica (25%).

2.491m
NM3 = Amoniaco, anilina, peréxido de hidrégeno y
reduccién de aldehidos, acidos grasos y ésteres.
@ = Distribucién
» ® Hidrocraqueo, movilidad y otros
¢ y,

Fuente: Eurochlor - 2024-2025 Chlor-alkali industry review 51




Division de derivados del cloro

Derivados de cloro: Industria de Cloro-Sosa

La industria de Cloro-Sosa en Europa enfrenta problematicas estructurales similares a
las de la industria quimica global, posicionandose como una de las regiones mas
negativamente impactadas por las presiones de los precios energéticos y el exceso de
capacidad global, retos que comprometen gravemente su competitividad:

» Demanda contenida: Desde la intensificacion del conflicto en Ucrania, la debilidad
industrial europea ha causado una menor produccién promedio de sosa. Aunque
en 2024 se observé un ligero repunte en la produccion, el promedio contindia un 18
% por debajo de los niveles previos a 2022, con una media mensual de 648
kilotoneladas frente a las 791 kilotoneladas registradas antes del conflicto.

» Competencia internacional: Los aranceles impuestos por Estados Unidos a China
y el incremento sostenido de la capacidad productiva de China han derivado en un
exceso de oferta a precios bajos que se canaliza hacia mercados externos, siendo
Europa uno de los principales destinos de dichos productos. Intensificando la
competencia y presiona los precios.

> Presidon en costes: Aunque Europa cuenta con un suministro estable de los
insumos necesarios para el proceso productivo, la electrdlisis, debido a su elevada
intensidad energética, hace que el coste eléctrico represente la mayor parte del
coste total. Este componente se ha convertido critico, dado que la electricidad ha
mostrado una alta volatilidad en los Ultimos afios, alcanzando maximos histéricos
como consecuencia de la crisis energética derivada de la guerra en Ucrania.

> Baja utilizacién de capacidad: Las plantas europeas operan consistentemente por
debajo del 70% de utilizacién, lo que incrementa el coste unitario y agrava la
pérdida de competitividad al operar en niveles que no son rentables.

La industria se encuentra en un punto critico, con claras desventajas estructurales que
no pueden resolverse Unicamente mediante acciones empresariales como cierres de
plantas o ajustes de costes y de las carteras de productos. Se requiere también la
intervencion del sector publico para implementar medidas de apoyo, incentivos
energéticos y politicas industriales que permitan sostener la viabilidad del sector.
Aungue se han anunciado iniciativas por parte de instituciones europeas, estas aun
carecen de definicidn y alcance concreto.

Estadisticas de Sosa cdaustica
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Fuente: Eurochlor - 2024-2025 Chlor-alkali industry review
Nota: No hay datos de inventario para agosto de 2022.
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Division de derivados del cloro

Derivados de cloro: Industria de Cloro-Sosa

El PVC es un producto de especial interés en el mercado del cloro, ya que no
solo constituye una de sus principales aplicaciones finales, sino que también
funciona como un indicador clave para la industria cloro-sosa. Este polimero
representa cerca del 20% de la produccion mundial de pldsticos, ocupando el
segundo lugar después del polietileno.

Su demanda estd fuertemente vinculada al sector de la construccién, lo que
convierte al mercado en altamente ciclico y dependiente de la evolucidon
macroecondémica, en linea con la dinamica de la industria quimica global.

Esta relacion se evidencia en la evolucidn de los precios: las dificultades que
comenzaron a impactar a la industria europea se reflejaron en los valores de la
sosa caustica y el PVC en Espafia. En 2022, la sosa caustica alcanzé maximos
de 658,9 ddlares por tonelada y el PVC llegé a 1.847,1 ddlares por tonelada,
impulsados por el incremento de costes derivado de la intensificacion del
conflicto en Ucrania.

Tras este pico, los precios iniciaron una tendencia descendente, favorecida por
la caida de la demanda y las importaciones a precios mas competitivos desde
China, estabilizandose en niveles inferiores que se proyecta se mantendran.

Los analistas destacan las dificultades que enfrenta actualmente la industria,
reflejadas en los precios y voliumenes de compafias comparables a Ercros en el
segmento de derivados del cloro, que se mantendran en niveles moderados. Se
proyecta una caida en los precios para 2026, con una variacién negativa del 0,8
% para la sosa caustica, seguida de una evolucion moderada en los afios
posteriores.

Esta evolucion confirma la escasa capacidad del sector para actuar como
formador de precios. En este escenario, el incremento de margenes dependerd
principalmente de mayores volimenes de venta y un mayor enfoque en
optimizacidon de costes.

p
Variacion del precio y los volumenes de PVC y Sosa caustica en Espana

Sosa caustica PVC
Ano Precio Var% Volumen Var % Precio Var% Volumen Var %
2021 3284 0,30 1584,5 0,48
2022 6589 100,6% 0,33 10,7% | 1847,1 16,6% 0,44 (9,0%)
2023 4253 (355%) 0,47 41,0% | 1379,2 (253%) 0,32 (27,7%)
2024 4095  (3,7%) 0,50 7,0% 1228,1 (11,0%) 0,39 24,2%
2025 368,7 (10,0%) 0,53 4,3% 11359 (7,5%) 0,42 6,7%
2026 3355  (9,0%) 0,53 1,2% 1058,9 (6,8%) 0,44 4,2%
2027 354,0 5,5% 0,54 1,3% 1102,1 4,1% 0,47 6,7%
2028 356,1 0,6% 0,55 2,2% 11069 0,4% 0,47 0,0%
2029 357,6 0,4% 0,56 1,6% 11103 0,3% 0,48 3,6%
|\ J
e N
Variacion Proyectada por los analistas para Empresas Comparables
Sosa caustica 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Tercer Cuartil E
. 1
Precio (1,6%) i (0,5%) 1,2% 1,3% 1,0%
Volumen 4,1%) | (0,0%) 2,9% 2.3% 1,5%
1
Media i
1
. 1
Precio (1,7%) | (0,8%) 1,0% 1,0% 0,9%
Volumen (42%) | (0,5%) 2,5% 1,6% 1,4%
Primer Cuartil i
1
Precio (17%) | (L5%) 0,7% 0,7% 0,9%
1
Volumen (43%) 1 (1,0%) 1,8% 1,5% 1,2%
. Y,
Fuentes: Informes de analistas y analisis de Kroll.

Nota 1: Sosa cdustica y PVC precio en USD/Tonelada y Volumen en MMT
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Division quimica intermedia

Quimica intermedia: Formaldehido y metanol

La division de quimica intermedia de Ercros se centra en el formaldehido, un producto
clasificado dentro de la categoria de specialty chemicals. Este compuesto, un gas
incoloro derivado del metanol, se utiliza principalmente en la fabricacion de derivados
en forma sdlida vy liquida.

Los derivados sdlidos se destinan a sectores como petrdleo y gas, asi como a
fabricantes de resinas para automocién, adhesivos, pinturas, tintas y otros productos
industriales. Por su parte, los derivados liquidos se emplean en la produccion de
adhesivos y resinas, urea, melamina y fenol. Cabe destacar que los derivados sdlidos
tienen un margen elevado y marcado cardcter internacional, con exportaciones que
representan aproximadamente el 65% de la facturacién. Aunque la industria ha
mantenido histdricamente un crecimiento sostenido y se prevé que el valor de
mercado alcance los USD 10.728m en 2029, impulsado principalmente por la region
Asia-Pacffico y, en particular, China.

Ercros enfrenta tanto desafios comunes a la industria quimica como retos especificos.

> Desaceleracion econdmica: Impacta la demanda en los mercados finales,
especialmente en Europa donde Ercros vende mas de un 70% de sus productos
entre Espafia y la UE asi como en los segmentos atendidos por Ercros como son el
quimico, la construccién o la automocion.

> Exposicion a los mercados energéticos internacionales: El formaldehido, al ser
derivado del metanol, esta influenciado por las fluctuaciones del precio del petrdleo.

> Riesgo cambiario: La cotizacidn frente al ddlar, moneda de referencia, afecta tanto
en el dmbito de los costes por el uso de metanol como insumo, asi como en la
venta de productos en el mercado internacional.

> Riesgo de Estandarizacién: Aunque los derivados sdlidos son productos de mayor
valor afadido, existe el riesgo de que se conviertan en commodities, presionando
los margenes a la baja y obligando a los productores a innovar y desarrollar nichos
con valor diferencial.

Obligaciones medioambientales: La necesidad de implementar medidas de
descarbonizacién en los procesos productivos y desarrollar productos mas
sostenibles incrementa la presidn sobre los costes.

-

Mercados Global del Formaldehido (Millones de USD)
12.000

10.000

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

B APAC M Europe M North America South America M Middle East and Africa

8.000  mm— r—
6.000
4.000
2.000
0

2029E

Total

-

Sectores de Ventas de la Division Quimica Intermedia de Ercros

O

38%

m Espafia = UE = OCDE = Resto del Mundo

Fuentes: Ercros, Informes de industria.
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Division quimica intermedia

( A
Quimica intermedia: Formaldehido y metanol Evolucién Precios Metanol (USD/tn)
En el dmbito de costes, el precio del metanol, al ser un derivado petrolifero, ha 600
mostrado una elevada volatilidad en los ultimos afios, influenciado por diversos
shocks externos como la pandemia de Covid-19, el conflicto entre Rusia y 500
Ucrania, el periodo de alta inflacién pospandémica y la reciente desaceleracién
en las proyecciones de crecimiento del PIB. Adicionalmente, la capacidad de 200
procesamiento y las interrupciones en las plantas procesadoras tienen también
un impacto significativo en el mercado. 300 ~o-®-0®-0
A nivel global, los eventos geopoliticos y las politicas comerciales han generado
un efecto mayor sobre los precios del metanol que los propios fundamentos 200
econdmicos, debido a los conflictos en Oriente Medio, tensiones en el Mar Rojo
y la imposicién de aranceles por parte de Estados Unidos. 100
En Europa, la produccién de metanol se ha reducido conforme las refinerias 0

alemanas disminuyen operaciones y avanzan hacia procesos mas sostenibles,

TN N S o S | S T 0~ - TN A S R W A
limitando la generacién de metanol como subproducto del refinado. Esto ha W;» @.’\ w,x e.” w;» @.’rL @;\, efr" @fq' @er @fq’ efr" @fq' @;1, czu:‘/
. . 3 ) , . & < Q}\ ®° & < Q}\ e(\ & & Q}\ e(\ & & Q}\
incrementado las importaciones a precios mas elevados para satisfacer la L J
demanda, situacidon que, junto con inventarios voldtiles y la competencia con
otras regiones por el suministro, ha provocado fuertes variaciones en los precios, - N
posicionando a Europa entre las regiones con niveles mas altos de precios. Variacion Proyectada por los analistas para Empresas Comparables
Los analistas sefialan el mantenimiento de precios deprimidos, mientras que los 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
volimenes mantienen una tendencia al alza. En concreto, se proyecta que el Tercer Cuartil H
1
precio de los comparables a Ercros en la division de quimica intermedia aumente Precio (1'7%)i 5.4% 0.5% 0.4% 0.8%
1 0, 1 { [0) 0, 1
ligeramente el-‘l 0,4 % en 2026, seguido de c§|<_:ias del 0,6 % vy O,_9, %o _en .2_027 y Volumen (1.9%} 1.0% 1.9% 3,0% 3.1%
2028, respectivamente. Para 2029, no se anticipa una recuperacion significativa :
H 1
de los precios, con un crecimiento estimado de apenas el 0,6 %. Por su parte, los Mediana !
. I
volimenes observaran una recuperaciéon en 2026 hasta alcanzar un crecimiento Precio (2,0%) 0,4% (0,6%) (0,9%) 0,6%
1
del 3,0 % en 2029. Volumen (2,6%)! 0,6% 1,7% 2,8% 3,0%
Primer Cuartil i
1
Precio (2.0%) 0,3% (2,4%) (2,5%) 0,5%
Volumen (4,09} 0,5% 1,5% 2,5% 2.7%
\ J

Fuentes: Informes de industria y andlisis de Kroll. 56
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Division de farmacia

Division de farmacia: Industria farmacéutica

La division farmacéutica de Ercros se dedica a la produccion de Ingredientes
Farmacéuticos Activos (“APIs”), empleados como componentes esenciales en
medicamentos tanto genéricos como de marca. Sus clientes son laboratorios
farmacéuticos que, tras incorporar estos API, distribuyen las formas farmacéuticas a
farmacias y hospitales, con Ercros ofreciendo acabados adaptados a las especificaciones
requeridas por cada cliente (suspensiones, tabletas, comprimidos, inyectables, entre otras).

Este segmento se sustenta en la creciente necesidad de las compaiiias farmacéuticas de
ampliar su capacidad productiva y tecnoldgica, lo que impulsa la externalizaciéon mediante
modelos CDMO (Contract Development and Manufacturing Organizations), que permiten
delegar procesos de desarrollo y fabricacion ajustados a requisitos especificos.

En 2024, el mercado global de CDMO alcanzé un valor aproximado de EUR 237 mil
millones, de los cuales el 42 % corresponde al segmento “Merchant”, en el que terceros
proveedores ofrecen servicios externalizados de desarrollo y manufactura a laboratorios
farmacéuticos. Ademads, cerca del 34 % del mercado se concentra en moléculas pequenas,
que engloban compuestos quimicos de bajo peso molecular como el paracetamol o el
ibuprofeno, mientras que las moléculas grandes, que representan el 5%, incluyen
productos como vacunas, insulina o inmunoglobulinas.

Las principales caracteristicas y retos del segmento son:

> Alto grado de Externalizacion: La empresa exporta la mayoria de sus API lo que hace
que tanto el volumen de ventas como los margenes estén influenciados por la relacién
euro-dolar.

> Entorno regulado e Inversiones Elevadas: Operacion bajo un estricto marco
regulatorio impuesto por autoridades sanitarias y normativas gubernamentales
requiriendo el cumplimiento de buenas practicas de fabricacion y obtencién de
certificaciones obligatorias para garantizar la calidad y seguridad de los API. Este
sector se caracteriza por procesos largos y complejos que requieren inversiones
significativas en maquinaria, instalaciones y formacion técnica especializada.

> Presidn sobre mdrgenes: En los Ultimos dos afios, la division ha enfrentado una fuerte
reduccién de margenes debido al incremento de costes de materias primas y energia,
sumado a las restricciones en precios de venta impuestas por autoridades sanitarias
nacionales.

Divisidon de farmacia: Industria farmacéutica (cont.)

p
Valor del mercado Mundial de API (2024) (%)

B Mercado “Merchant”
EUR 237 mil

millones B Moléculas Pequefias

Moléculas Grandes

- J

Fuentes: Euroapi y andlisis de Kroll.
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4. Metodologias de valoracion




Analisis de metodologias de valoracion

Metodologias de valoracidon consideradas

Hemos considerado las siguientes metodologias de valoracion de acuerdo con el Articulo 10 RD 1066/2007:

Metodologias

Referencia de Valor

Metodologias consideradas

de valoracidon

Metodologia

no adecuadas

Seccion

Metodologia

Comentarios

Descuento de flujos de caja

Consideramos que el DFC es mejor método que otras metodologias para capturar las
expectativas sobre la capacidad de la Compafiia para generar rentabilidad para sus
accionistas.

principales

Opas formuladas en los 12 meses previos al
anuncio de la Oferta

Metodologia de valoracién seguin el Real Decreto 1066/2007. El 19 de marzo de
2026 la opa formulada por Bondalti sobre la totalidad del capital social de Ercros
alcanzé una aceptacion del 77,23% del capital. Ver Seccién 8 para mas detalles.

0 00

Multiplos de compaiiias cotizadas comparables

Consideramos que la metodologia de multiplos de compafiias comparables, aunque
presente ciertas limitaciones, es una metodologia de contraste valida.

de contraste

Valor tedrico contable

No consideramos que la metodologia del valor tedrico contable resulte adecuada, ya
que se trata de un enfoque de valoracidn estatico que no refleja las expectativas
futuras. En este caso, resulta en un valor inferior a la Oferta y rango alto obtenido
aplicando la metodologia DFC.

Valor liquidativo

La aplicacién de la metodologia del valor liquidativo daria lugar a una valoracién
significativamente inferior a la obtenida a partir de los demds métodos del RD
1066/2007. En consecuencia, atendiendo al articulo 10 pdrrafo 5.b del RD
1066/2007, se ha considerado su célculo innecesario.

Cotizacion media ponderada

Cotizacidon media ponderada por volumen de las acciones dentro del periodo de seis
meses inmediatamente anterior al anuncio de la oferta inicial de Bondalti en marzo de
2024, por considerar que la cotizacidon del periodo posterior ha estado afectada por el
proceso de la Opa Voluntaria. Considerado como referencia de valor / contraste no
valido, ya que ESMA no considera la accién liquida.

O 0 0 0

Multiplos de transacciones comparables

Creemos que la metodologia de multiplos de transacciones comparables tiene
limitaciones que nos llevan a considerarla inadecuada.
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Valor teodrico contable

-
Balance de situacién consolidado (EUR m) 2025 1T'26 D .y | del f
Propiedades, planta y equipo 346 352 escripcion general del enfoque
Propiedades de inversion 29 29 La metodologia del valor tedrico contable se basa en la estimacién del valor de una
Activos intangibles 33 48 d d | | lib tribuibl | iedad domi t
Inversiones método de la participacién 8 8 empres_a e acuer _o co_n el valor en i r(?s a r|_u| e a la socieda _ ominante,
Activos financieros 4 3 entendiendo el patrimonio neto como la diferencia entre el valor en libros de los
Activos por impuestos diferidos 28 28 activos de la empresa menos sus pasivos, excluyendo los intereses minoritarios.
Total activo no corriente 449 468 Una vez calculado, el valor en libros del capital social se divide entre el nimero de
Inventarios 102 101 acciones netas de autocartera para calcular el VTC por accion.
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 38 72
Otros activos corrientes oo ) 9 12 VTC por accién = (Total activos — Total pasivos) / Total acciones
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 96 43
Total activo corriente 246 227
En la tabla de la izquierda se muestra el VTC por accion de Ercros en 2025y 1T'26.
Total activo 694 695 q P v
Total patrimonio neto 287 274 Aspectos cualitativos del VTC
Préstamos a I/p . 130 125 El VTC constituye un método estatico de valoracidon que presenta una imagen
Acreedores por arrendamiento a l/p 8 13 . ., . . - . .
Pasivos por impuestos diferidos 23 23 puntual de la situacion patrimonial de una compafia e indica los recursos propios
Provisiones para remediacién ambiental a I/p 17 16 que dispone la sociedad. Proviene del reflejo contable de operaciones histdricas
Otras provisiones a I/p 3 3 como aportaciones de los socios, rendimientos histéricos del negocio no
Obligaciones con personal activo 2 2 distribuidos u otros aspectos. Este método, no refleja la rentabilidad exigida a
Ingresos diferidos y subvenciones 11 19 f — ‘ .
- - uturo por los accionistas a los recursos aportados. Ademas, no considera las
Total pasivo no corriente 193 201 . . . Lo . . o
) posibles ganancias de capital o pérdidas de activos que pudieran existir.
Préstamos a c/p 44 36
Acreedores por arrendamiento a c/p 4 7 Se ha concluido con un VTC de EUR 2,99 por accidn, en base a las cuentas anuales
Parte corriente de prestamos no corrientes 37 33 de 2025 publicadas por la Compafifa.
Acreedores comerciales 92 107
Provisiones para remediacion ambiental a c/p 3 2
Otras provisiones a c/p 13 17
Otros pasivos corrientes 20 18 Conclusion de la metodologia del VTC:
Total pasivo corriente 214 221 No consideramos adecuada la metodologia del valor tedrico contable, ya que
Total pasivo y patrimonio neto 694 695 se trata de un enfoque de valoracion estdtico y no refleja las expectativas
Ve rian e El e e e A reas e s 287 274 futuras. En este caso, el valor resulta en un valor inferior a la Oferta y el rango
alto obtenido aplicando la metodologia DFC, que consideramos mas adecuada
Numero de acciones netas de autocartera (m) 91! 91! como principal. El resultado de la aplicacién de esta metodologia es de EUR
Valor tedrico contable por accién 3,14 2,99 ) 2,99 por accidn.
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1En el 2024 y 2025, Ercros no mantenia acciones en autocartera. Fuente: Cuentas anuales de Ercros, estados financieros de 2025, nota de resultados de 1T'26 e informacién
proporcionada por la Compaiiia.



6. Valor liquidativo




Valor liquidativo

Valor liquidativo (“VL")

El Valor liquidativo refleja el valor neto de una compaiia en caso de disolucién
o de cese definitivo de sus actividades. Por lo tanto, es una metodologia de
valoraciéon estatica que no tiene en cuenta el principio de going concern
(empresa en funcionamiento). El Valor liquidativo se calcula como el valor que
resultaria en caso de liquidacidn de todos los activos y pasivos de la compaiiia,
teniendo en cuenta las ganancias o pérdidas de capital que pudieran surgir en
ese contexto, asi como cualquier posible contingencia.

VL = valor de mercado de los activos — pasivos — costes de cierre

El Valor liquidativo no tiene en cuenta el valor de los rendimientos futuros ni las
cargas generadas por los diferentes activos y pasivos. Debe tenerse en cuenta
que ciertos activos, como el fondo de comercio y los activos por impuestos
diferidos, entre otros, no podrian ser recuperados.

Algunos puntos clave en el calculo del Valor liquidativo son los siguientes:

e El valor liquidativo de algunos activos, como las existencias o las cuentas a
cobrar, podria ser inferior a su valor contable, ya que el vendedor podria
verse obligado a aceptar un precio inferior en el proceso de liquidacién a
pesar de tratarse de una transaccién ordenada, a fin de obtener
rapidamente dinero en efectivo, y los compradores de esos activos podrian
aprovechar esta situacion al hacer sus ofertas sobre dichos activos.

* El balance de Ercros a 31 de marzo de 2026 considera activos intangibles
por importe de EUR 28,2m relacionados con concesiones de patentes y
marcas, aplicaciones informaticas, derechos de emisién e inmovilizado en
curso. En un escenario de liquidacion, este elemento podria tener un valor

muy limitado o nulo. Por otro lado, otros activos, como por ejemplo los

activos por impuesto diferido de diferencias temporarias y bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores, podrian no ser recuperados.

Valor liquidativo (“VL”) (cont.)

» Ademds, en un potencial escenario de liquidacidn, Ercros incurriria en ciertos
costes de liquidacion, como los costes por despido de empleados y rescision
de ciertos contratos de alquiler, de suministro y de maquinaria, etc., que
podrian incluso acarrear pagos que hicieran necesario vender ciertos activos
con un descuento respecto a su valor contable.

Conclusidn de la metodologia del valor liquidativo

Las razones expuestas en esta pagina nos llevan a considerar que la
aplicacién de la metodologia del valor liquidativo daria lugar a una
valoracién significativamente inferior al resto de los métodos, por lo que no
hemos procedido a su calculo.
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Cotizacion media ponderada

Introduccion

El Articulo 10 del RD 1066/2007 incluye como método de valoracién la
Cotizacidon Media Ponderada (“CMP”) de las acciones objeto de la oferta durante
los seis meses inmediatamente anteriores a la fecha del anuncio.

Nuestro andlisis se ha centrado en la evolucién del precio de las acciones,
analizando los principales eventos que pudieran haber afectado a su cotizacion.

Procedimientos

Con el fin de obtener una visidon lo mds completa posible de la cotizacion de
Ercros, hemos realizado un analisis cualitativo y cuantitativo:

1) Analisis cualitativo: se basa principalmente en el estudio de la
informacién publica disponible en el mercado vy las razones, opiniones y
motivaciones subyacentes del inversor:

— Los estudios académicos muestran que el precio de las acciones suele
reaccionar a los comunicados al mercado. Esto se debe al efecto que
tiene la publicacion de informacidn en las expectativas de los
inversores, quienes toman decisiones usando la informacién publica
disponible.?

— Por lo tanto, si se hiciera publica cierta informacién no disponible por
el mercado, el precio de la accién podria verse impactado.

2) Analisis cuantitativo: como parte de nuestro analisis cuantitativo, hemos
analizado la liquidez de Ercros de acuerdo a su volumen histdrico:

El precio de las acciones liquidas es mas informativo de su valor intrinseco que
el precio de las menos liquidas. Esto se debe a que los precios de las acciones
incorporan las expectativas de compradores y vendedores.

1Kothari and Warner (1997), Fama (1998), y Hirshleifer y Subrahmanyam (1998), literatura sobre las
reacciones en la cotizacién frente a diferentes acontecimientos corporativos. French y W. Roll, 1986,
Stock return variance: The arrival of information and the reaction of traders, Journal of Financial
Economics 19, 3-30. Ann Wetterlind Dorner, (2005) "Stock market reactions to financial information",
Journal of Human Resource Costing & Accounting. “Stock return and volatility reactions to information
demand and supply” Autor: Faten Moussa, et al (2017).

Procedimientos (cont.)

Por lo tanto, si la accién se negocia poco (es decir, hay pocos compradores y
vendedores), el contenido informativo de su precio serd menor. La liquidez
determina hasta qué punto una accién puede ser comprada o vendida en el
mercado a un precio que refleje su valor intrinseco. Se espera que las acciones con
alta liquidez generalmente tengan suficientes acciones en circulacién y una
demanda y oferta adecuadas.

Analisis de liquidez

La medida cuantitativa seleccionada para evaluar la liquidez de la accidén ha sido la
rotacion de las acciones. A continuacion, mostramos las métricas de rotacion diaria
de las acciones de Ercros. Consideramos como referencia de valor el horizonte del
semestre anterior al 4 de marzo de 2024, la fecha de la Opa Voluntaria.

La rotacién de las acciones de Ercros fue de 0,107% durante los seis meses
anteriores al anuncio de la Opa Voluntaria. Consideramos que esta rotacién es
suficiente, por encontrarse entre la media y la mediana del ratio de rotacién de las
119 compaiiias que cotizan en el mercado continuo espafiol, de acuerdo al anélisis
de Kroll a partir de datos obtenidos de Capital 1Q.

Rotacién acciones (%) semestre anterior al anuncio de la Oferta -

1,20% - Mercado Continuo vs. Ercros?

0,80% -

0,40% -

0,107%
0,00%
Maximo  3er. Cuartil Media Mediana  ler.Cuartili  Minimo
Mercado Continuo e e es Ercros

Fuente: Capital IQ, analisis Kroll
2Rotacién de las acciones = volumen negociado / acciones en circulacién.
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Cotizacion media ponderada

Analisis de liquidez (cont.) Analisis de liquidez (cont.)

Ademas de la rotacidn de las acciones, que es una medida cuantitativa Finalmente, siguiendo estos criterios, la ESMA, en los ultimos 3 calculos
seleccionada para evaluar la liquidez de la accién de Ercros, hemos revisado las disponibles sobre las acciones de Ercros (2017-2025) determina que las
directrices europeas publicadas por ESMA (“European Securities and Markets acciones sobre dicho emisor son no liquidas. Para mds informacion, ver tabla con
Authority”), las cuales establecen los criterios de determinaciéon de un mercado el resultado de los célculos proporcionados por la ESMA.

liquido para un emisor en particular.

Segun las directrices establecidas en el articulo 1 del Reglamento Delegado Célculo desde  Cdlculo hasta Andlisis de
(UE) 2017/567 de la Comision, de 18 de mayo de 2016, el cual establece los la fecha la fecha liquidez
crlt,er|os para la determinacion de un mercado liquido, tal como se deflne,en el ES0125140A14 YEAR 2017-01-01 2017-12-31 Liquida
articulo 2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) NUMEIO | i ies ettt ss st s e s s s b ee b s b es b s st s e e sassassessessesee st s eesees et ses st sttt ensasssessmanesensens
600/2014, se considerara que una accidon negociada diariamente tiene un ES0125140A14 YEAR 2018-01-01 2018-12-31 Liquida
mercado liquido cuando se cUMPIan [as SiGUIENtes CONICIONES: |

Cédigo ISIN Metodologia

ES0125140A14 YEAR 2019-01-01 2019-12-31 Liguida
a. Queelcapital flotante de la acciBn sea: | ettt R 1 R
ES0125140A14 YEAR 2020-01-01 2020-12-31 No liquida
i igual o superior a EUR 100.000.000, en el Caso de [as aCiones | L
. ., ES0125140A14 YEAR 2021-01-01 2021-12-31 No liquida
admitidas @a NegoCiation BN UN MerCad0 FeGUIAT0, e e oo oot e et e e oo et oot ee oo oottt et eer e
ii. igual o superior a EUR 200.000.000, en el caso de las acciones [FeolzsidoAls AR 2022:01°01 | 202271231 Mollauida
negociadas Unicamente en sistemas multilaterales de negociacién; ES0125140A14 YEAR 2023-01-01 2023-12-31 No liquida
b. Que el nimero diario medio de operaciones con la accién sea igual o ES0125140A14 YEAR 2024-01-01 2024-12-31 No liquida
Superlor a 250; y ......................................................................................................................................................................
ES0125140A14 YEAR 2025-01-01 2025-12-31 No liquida

C. Que el efectivo medio diario negociado en relacio’n COn Ia accién Sea igual ......................................................................................................................................................................
o superior a EUR 1.000.000.

Fuente: Pdgina web oficial de la ESMA, analisis Kroll.
Adicionalmente, a efectos del apartado 1, letra a) del articulo 1 del citado
reglamento, el capital flotante de una accién se calculard multiplicando el
numero de acciones en circulacidon por el precio por accién, excluidas las
participaciones individuales en la accién que excedan del 5% de los derechos
de voto totales del emisor, a menos que dichas participaciones estén en manos
de organismos de inversion colectiva o fondos de pensiones. Los derechos de
voto se calculardn por referencia al nimero total de acciones a las que
correspondan dichos derechos, con independencia, en su caso, de la
suspension del ejercicio del derecho de voto.
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Evolucion reciente de la cotizacion de Ercros

Analisis del precio — Evolucion de la cotizacion

El siguiente grafico muestra la evolucidn del precio de las acciones de Ercros desde el 2 de enero de 2023 hasta el 4 de marzo de 2024 (fecha anterior a la Opa Voluntaria):

50 - CMP 6 meses: EUR 2,67 - 15
4,0 - g - 1,0
m —
2 E
§ \WMM\N\— 3
o
£ 30 A - 05>
(]
° |
2 A EUR
o 2,67
o
2,0 A m‘ - 0,0

ene.-23 feb.-23 mar.-23 abr.-23 may.-23 jun.-23 jul.-23 ago.-23 sep.-23 oct.-23 nov.-23 dic.-23 ene.-24 feb.-24 mar.-24
I Volumen (mm)

Precio de la accién (€)

Informacién relevante recientemente publicada:

0 22-feb-23  Publicacion de la informacién financiera del segundo semestre de 2022 y de las cuentas anuales de 2022.
Publicacion de la informacidn financiera del primer trimestre de 2023 y realizacién de junta ordinaria de accionistas, donde se anuncia un aumento
03-may-23 . -
el 76,5% de dIVIAENO POT ACCION. | | oo
e 14-jun-23  Emisidon de nota con una estimacién de los resultados del primer semestre de 2023.
° 16-iun-23 Realizacion de la junta ordinaria de accionistas, donde se anuncia una retribucidon a los accionistas de la mitad del beneficio de 2022 a través de un
: .pago por dividendos y se anuncia el octavo programa de recompra de acciones propias. e,
e 03-jul-23  Publicacién de la informacidn sobre el inicio de la reduccién de capital.
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Evolucion reciente de la cotizacion de Ercros

Analisis del precio — Evolucion de la cotizacion

El siguiente grafico muestra la evolucidn del precio de las acciones de Ercros desde el 2 de enero de 2023 hasta el 4 de marzo de 2024 (fecha anterior a la Opa Voluntaria):

50 - CMP 6 meses: EUR 2,67 - 15
4,0 - g - 1,0
m —
: L-/\’\"\A :
c c
0 g
§ \WMM\N\— 3
o
£ 30 A - 05>
(]
° |
2 A EUR
o 2,67
o
2,0 A m‘ - 0,0

ene.-23 feb.-23 mar.-23 abr.-23 may.-23 jun.-23 jul.-23 ago.-23 sep.-23 oct.-23 nov.-23 dic.-23 ene.-24 feb.-24 mar.-24
I Volumen (mm)

Precio de la accién (€)

Informacién relevante recientemente publicada:

e 26-jul-23  Publicacién de la informacién financiera del 1° semestre de 2023.

a 27-jul-23  Publicacién de la informacién sobre la inscripcién de la reduccion de capital.

e 08-nov-23 Publicacidon de la nota de resultados del tercer trimestre de 2023.
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Cotizacion media ponderada

Conclusioén

El precio de cotizacidn de las acciones es, en circunstancias normales, un buen
indicador de valor, ya que representa transacciones entre compradores que
quieren comprar y vendedores que quieren vender acciones en la empresa Siguiendo los criterios de ESMA, que indican que la accién no es liquida,
objeto de valoracién. consideramos que la metodologia de la Cotizacién Media Ponderada no es
valida como referencia de valor en el caso de las acciones de Ercros.

Conclusidn de la metodologia de la cotizacion media ponderada

La cotizacidon de Ercros a principios de 2023 alcanzé un maximo cercano a EUR

4,70 por accién. Este repunte se vio impulsado principalmente por la Sin perjuicio de la anterior conclusidn, el resultado de la aplicacion de esta
presentacion de resultados positivos del ejercicio 2022, los cuales mostraron metodologia con un periodo de seis meses anteriores a la fecha de la Opa
una correlaciéon positiva entre el beneficio por accién y la cotizacion. Voluntaria es de EUR 2,67 por accidon (ver en la seccién 12.A el certificado
Posteriormente, se normalizé durante la segunda mitad del afio, a medida que de la Bolsa de Madrid).

se publicaban los resultados de 2023, impactado por el cambio de ciclo. . . . . .
P P P No hemos considerado periodos posteriores a dicha fecha por considerar

Aunque por un lado, la rotacién de acciones de Ercros fue del 0,107% durante que la cotizacién ha estado afectada por el proceso de la Opa Voluntaria.
los ultimos 6 meses anteriores a la Opa Voluntaria, en linea con el promedio
observado para las empresas espafiolas cotizadas, lo que podria indicar que las
acciones de Ercros son suficientemente liquidas de cara a considerar el precio
de mercado como una referencia valida, por otro, la aplicacion de las directrices
europeas que establecen criterios de determinaciéon de un mercado liquido, a
través de los ultimos célculos de la ESMA, determinan que los titulos de Ercros
no son liquidos.
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8. Opas previas




Opas formuladas en los 12 meses previos

Opas formuladas sobre las acciones de Ercros en los 12 meses previos al anuncio de la Oferta

El articulo 10 del RD 1066/2007 establece que, sdlo en el caso de que se haya formulado alguna opa en el afio precedente, se podrd aplicar el valor de la
contraprestacion como metodologia de valoracién.

El 5 de marzo de 2024, la compafia portuguesa Bondalti lanzé una oferta publica de adquisicidn, la Opa Voluntaria, sobre el 100 % del capital de Ercros, fijando un
precio inicial de EUR 3,60 por accidn, que posteriormente se ajusté a EUR 3,505 tras el pago de dividendos.

La Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) inicié el 18 de diciembre de 2024 la segunda fase del andlisis de la operacidn, al apreciar posibles
riesgos para la competencia en los mercados de sosa caustica e hipoclorito sddico. El procedimiento concluyd el 30 de octubre de 2025 con una autorizacién
condicionada al cumplimiento de determinados compromisos. Dicha resolucidn adquirié caracter firme el 24 de noviembre de 2025, una vez superado el examen del
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

Posteriormente, el 10 de febrero de 2026, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) autorizé formalmente la operacién, abriendo el proceso de aceptacién
por parte de los accionistas de Ercros. La eficacia de la oferta quedaba condicionada a la obtencién de una aceptacidn superior al 50% del capital social.

La CNMV publicé el resultado definitivo, confirmando que Bondalti alcanzd una aceptacion del 77,23 % del capital social de Ercros el 19 de marzo de 2026.

Adicionalmente, con fecha 28 de junio de 2024, Esseco Industrial, S.p.A. formulé una opa competidora sobre Ercros a un precio inicial de EUR 3,84 por accion,
posteriormente se ajusté a EUR 3,745 por accidn tras el pago de dividendos. No se ha tenido en cuenta esta oferta ya que este oferente desistié de la misma con fecha
11 de agosto de 2025 en virtud de lo dispuesto en el articulo 26.1 del Real Decreto de opas.

Conclusidn sobre opas formuladas con anterioridad por las acciones de Ercros en los 12 meses previos al anuncio de la Oferta

Consideramos que el precio ofrecido por Bondalti previamente en la Opa Voluntaria de EUR 3,505 por accion por las acciones de Ercros en los uUltimos 12 meses
anteriores al anuncio de la oferta, es valido como referencia de valor, teniendo en cuenta que la oferta alcanzé el 77,23% del capital de Ercros. Asimismo, el
resultado de la aplicacion de esta metodologia es EUR 3,505 por accion.
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Descuento de flujos de caja

Metodologia

El DFC es un método de valoracion comuinmente aceptado para valorar
empresas bajo la premisa de empresa en funcionamiento (going concern)
mediante el calculo del "Valor Presente" de los flujos de caja futuros estimados
del negocio. Seguln nuestra experiencia, creemos que esta metodologia es la
mas adecuada para capturar el valor de Ercros, ya que el andlisis considera
explicitamente la mayoria de las caracteristicas especificas de la Compafia por
division de negocio.

Al desarrollar el analisis DFC, se estiman los flujos anuales de caja futuros y
después se descuentan individualmente al valor presente. Si los flujos de caja se
extienden mas alld del periodo proyectado, se estima un flujo de caja
normalizado, que se capitaliza y se descuenta al valor presente.

Los flujos de caja utilizados son los del capital invertido. En otras palabras, son
los flujos de caja operativos disponibles para su distribucidon a todos los
inversores, tanto prestamistas como accionistas. Estos flujos de caja comienzan
con el ingreso neto de capital invertido (libre de gastos por intereses e ingresos
y gastos no operativos). Se ajustan los flujos por las necesidades de fondo de
maniobra y Capex, se suma la amortizaciéon y se ajusta por otros gastos e
ingresos que no suponen movimiento de caja.

Esta metodologia implica valorar el Grupo como la suma de lo siguiente:

o El valor actual de los flujos de caja futuros estimados para el periodo
proyectado, descontados a una tasa de retorno que considera el riesgo
relativo de lograr los flujos de caja y el valor temporal del dinero; y

e El valor presente del valor terminal, que captura el valor de los flujos de caja
mas alla del periodo proyectado, cuando corresponda.

La suma del valor presente de los flujos de efectivo durante el periodo
proyectado mads el valor terminal descontado al valor presente representa el
Valor de Empresa (“VE”) del negocio operativo.

Valoracién, hemos aplicado un ajuste al EBITDA incremental a futuro.

Metodologia (cont.)

Las proyecciones financieras se han construido de forma granular, como una
suma de partes hasta el nivel de resultado operativo EBITDA para cada una de
las divisiones, de cara a reflejar las particularidades y dinamicas de cada
negocio individual. Pese a que la Compafiia reporta bajo Normas
Internacionales de Informacién Financiera (“NIIF”), hemos construido las
proyecciones financieras bajo un enfoque pre-NIIF 16. Es decir, consideramos
los arrendamientos operativos como un gasto operativo por encima de EBITDA.

Posteriormente, de cara a la determinaciéon del EBITDA consolidado de la
Compaiiia, hemos incorporado la contribucion del Plan 3D.

Finalmente, hemos tratado de forma consolidada las necesidades de inversion
en Capex y capital circulante operativo de todas las divisiones lo que
proporciona una vision integral de la capacidad de la empresa para generar
efectivo a partir de sus operaciones.

Suma de proyecciones hasta EBITDA

Proyeccién individual division de derivados del cloro

Proyeccién individual divisién de quimica intermedia

Proyeccién individual divisién de farmacia

Proyeccion del Plan 3D Ampliado Actualizado (EBITDA incremental ajustado) *

EBITDA Consolidado

Menos: Amortizacién

EBIT

Menos: Impuestos sobre EBIT

NOPAT

Mas: Amortizacién

Menos: Inversiones de capital (“Capex”)

Mas / Menos: Cambios en el fondo de maniobra

Flujos de Caja Libre (“FCL")

Nota: Segun lo explicado en la Seccién 9.D.4., hemos analizado los retornos sobre capital invertido (“ROIC”) implicitos del Plan 3D. Seguin nuestro andlisis, las estimaciones
proporcionadas por la Compaiiia resultan en un retorno sobre el capital invertido muy por encima del promedio histérico de la Compaiia y del sector. Por ello, en el contexto de nuestra
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Descuento de flujos de caja

Metodologia (cont.)
Ponderacion de tasa de descuento

Como se muestra mas adelante, hemos calculado el coste medio ponderado
del capital para cada linea de negocio por separado, utilizando un grupo de
comparables para cada negocio.

Posteriormente, hemos ponderado en funcién del peso que representa cada
segmento dentro de Ercros, basdndonos en la media de los EBITDA pre-NIIF
16 para el periodo proyectado 2026-2030, segun nuestras proyecciones (ver
seccién 9.C Coste medio ponderado de capital para mas informacion).

Calculo del Valor Terminal / Residual

Para la mayoria de las empresas y como una hipdtesis generalmente
aceptada, al calcular el valor de un negocio aplicando el método DFC, se
asume la premisa de empresa en funcionamiento. Esto implica la
determinacién de un valor terminal (valor atribuible al negocio mas alld del
periodo proyectado) para cubrir el periodo implicito a perpetuidad.

La férmula aplicada es:

[ VT= FCLn,,l/(WACC—g)}

Donde:
* FCL,,; = Flujo de caja libre normalizado
*  WACC = Tasa de descuento

¢ g = Crecimiento esperado a perpetuidad
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Seleccion de cotizadas comparables

Proceso de seleccion para las divisiones de derivados del cloro y quimica intermedia

Para definir los grupos de compafiias cotizadas comparables para los segmentos de negocio de derivados del cloro y quimica intermedia, nos hemos basado en las
industrias en las que opera la Compafia dentro de dichas divisiones como punto de partida. Como paso inicial, hemos evaluado empresas cotizadas que operan en la
industria de productos quimicos (segun las clasificaciones de la industria de Capital 1Q).1

Pasos para seleccionar el grupo inicial de empresas comparables Numero
@ | -
Criterios de seleccidn inicial: compafiias
1) Compafia cotizada;
2) Localizacién geogréfica: Europa, EE.UU. y Canada; 359

3) Estado de la compafiia: operativa;
4) Clasificacion de la industria primaria: productos quimicos.

Eliminar las compafiias con una capitalizacién bursatil inferior a EUR 50m. 171

Un grupo de 171 empresas ha sido preseleccionado para su posterior andlisis. Partiendo de las empresas
comparables que la propia Compafifa identifica? y sobre la base de un andlisis por modelo de negocio y productos
(que sera explicado con mayor detalle en las siguientes pdginas), seleccionamos el siguiente nimero de empresas
comparables para los segmentos de derivados del cloro y quimica intermedia. Consideramos que el segmento de
farmacia requeria de un proceso de seleccidon por separado a los dos anteriores, descrito posteriormente en la
siguiente pdgina.

H‘

e Derivados del cloro

* Quimica intermedia

1 Los cédigos SIC equivalentes para esta clasificacién de la industria son 281, 282, 285, 287 y 289.
2 Segun la pagina web de Ercros y folleto de salida a Bolsa (“OPV”).
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Seleccion de cotizadas comparables

Proceso de seleccion para la division de farmacia

Para definir el grupo de cotizadas comparables para el tercer y dltimo segmento de negocio, nos hemos basado en la industria farmacéutica en la que opera la Compafiia
como punto de partida. Como paso inicial, hemos evaluado empresas cotizadas que operan en la industria de productos farmacéuticos (segun las clasificaciones de la

industria de Capital 1Q).!

Pasos para seleccionar el grupo inicial de empresas comparables NUmero
de
0 Criterios de seleccidn inicial: companfias
1) Compania cotizada;
2) Localizacién geogréfica: Europa, EE.UU. y Canad3; 716

)
) Estado de la compaiiia: operativa;
) Clasificacidn de la industria primaria: productos farmacéuticos, productos quimicos medicinales y botanicos

y/o herramientas y servicios de ciencias de la vida.

[ 2]
392

Eliminar las compafias con una capitalizacion bursatil inferior a EUR 10m.

3
4

Un grupo de 392 empresas ha sido preseleccionado para su posterior analisis. Sobre la base de un andlisis por modelo
de negocio y productos (que serd explicado con mayor detalle en las siguientes pdginas), seleccionamos el siguiente
numero de empresas comparables para el segmento de farmacia.

H‘

¥ all
R
\
a‘v
RN,
- m‘y'

e Farmacia @ w

1 El cddigo SIC equivalente para esta clasificacién de la industria es 283.
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Seleccion de cotizadas comparables

Comparables para la division de derivados del cloro (8 compainiias)
Este grupo de comparables reline companias en las que el elemento principal de su modelo de negocio es el cloro. Se aplicaron los siguientes criterios:
e Geografia: mds del 50% de sus productos son exportados a Europa, EE.UU y Canada.

e Actividad empresarial: mas del 50% de las actividades de las companias se dedican a la fabricacién de derivados del cloro, productos de la cadena clorato/clorito
sddico, sosa caustica, PVC y ATCC.

Cap. bursatil  Calificacion % Derivados

Pais Descripcion

(EUR m)? crediticia® del Cloro®

Olin Corporation opera a través de tres segmentos: Productos cloroalcalinos y vinilos;

‘ Epoxy; y Winchester. La empresa comercializa sus productos a través de su fuerza de
ventas, asi como directamente a diversos clientes industriales, comerciantes de masas,
minoristas, mayoristas, otros distribuidores y el gobierno de EE.UU. y sus contratistas
principales.

Estados

Unidos 2.632,6 BB

‘ Westlake Corporation fabrica y comercializa materiales esenciales y de alto rendimiento, asi
como productos para viviendas e infraestructuras. La empresa era conocida anteriormente
como Westlake Chemical Corporation y cambid su nombre al actual en febrero de 2022.

Estados

Unidos 9.796,5 BBB

‘ Covestro AG suministra materiales poliméricos de alta tecnologia y soluciones de aplicacion
relacionadas. La empresa comercializa sus productos a través de casas comerciales y
distribuidores.

Alemania 12.416,9 BB

Kemira Oyj es una empresa quimica que opera en Finlandia, el resto de Europa, Oriente
Medio, Africa, América y Asia-Pacifico. Opera en dos segmentos, Pulpa y Papel (desarrolla

“ y comercializa pulpa y papel, asi como una gama de productos para el extremo hiimedo del
papel) e Industria y Agua (ofrece coagulantes, polimeros y otros productos quimicos para el
tratamiento del agua).

Finlandia 2.520,0 BBB

Fuente: Capital IQ.
L A mayo de 2026.
2 Rating segun informacién publica. En caso de no estar disponible hemos considerado el rating de Capital 1Q.
3 Estimacién de Kroll en base a la informacién publica disponible.
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Seleccion de cotizadas comparables

Comparables para la division de derivados del cloro (8 compainiias)
Este grupo de comparables reline companias en las que el elemento principal de su modelo de negocio es el cloro. Se aplicaron los siguientes criterios:
e Geografia: mds del 50% de sus productos son exportados a Europa, EE.UU y Canada.

e Actividad empresarial: mas del 50% de las actividades de las companias se dedican a la fabricacién de derivados del cloro, productos de la cadena clorato/clorito
sddico, sosa caustica, PVC y ATCC.

Cap. bursatil Calificacion % Derivados
(EUR m)? crediticia® del Cloro®

Descripcion

Pais

PCC Rokita SA fabrica y distribuye productos quimicos en Polonia y a escala internacional.

. ‘ Sirve a las industrias agroquimica, de adhesivos, de construccidn, electrénica, de prevencion
Polonia 325,3 BB- . . . . . P . -
de incendios, alimentaria, de combustibles, metaldrgica, minera y de perforacién, entre
otros.
“ Chemtrade Logistics Income Fund ofrece productos quimicos industriales y servicios en
Canada 1.178,3 B+ Canadd, EE.UU y Sudamérica. Opera a través de dos segmentos, Sulphur and Water
Chemicals (SWC) y Electrochemicals (EC).
‘ Solvay SA suministra materiales avanzados y especialidades quimicas en todo el mundo.
Bélgica 2.739,4 BBB- Opera a través de cuatro segmentos: Materiales, Productos Quimicos, Soluciones y
Servicios Corporativos y Empresariales.
Estados Huntsman Corporation fabrica y vende productos quimicos organicos diversificados en
Unidos 2.073,4 BB ‘ todo el mundo. La empresa opera a través de tres segmentos: Poliuretanos, Productos de

alto rendimiento y materiales avanzados.

Fuente: Capital IQ.

L A mayo de 2026.
2 Rating segun informacién publica. En caso de no estar disponible hemos considerado el rating de Capital 1Q.
3 Estimacién de Kroll en base a la informacién publica disponible.
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Seleccion de cotizadas comparables

Comparables para la divisidon de quimica intermedia (5 compainias)

Este grupo de comparables reline compafiias en las que el elemento principal de su modelo de negocio es el formaldehido y las resinas. Se aplicaron los siguientes
criterios:

»  Geografia: mas del 50% de sus productos son exportados a Europa, EE.UU y Canada.

e Actividad empresarial: mas del 50% de las actividades de las companiias se dedican a la fabricacion de formaldehido, que es la base a partir de la cual, en combinacidn
con otros productos, se fabrican los derivados sélidos (paraformaldehido, polioles y polvos de moldeo) y liquidos (resinas).

Cap. bursatil  Calificacion % Quimica

fi; i o . . D ipcié
SR B el (EUR m)* crediticia?  Intermedia® escripcion
BASF SE opera como empresa quimica en todo el mundo. Opera a través de seis
Alemania  45.954,2 A- ‘ segmentos: Quimica, Materiales, Soluciones Industriales, Tecnologias de Superficie,
Nutricion y Cuidado y Soluciones Agricolas.
Celanese Corporation, empresa quimica y de materiales especiales, fabrica y vende
Estados ‘ 7 - o . . B
- 5.376,1 BB polimeros de ingenieria de alto rendimiento en EE.UU y a escala internacional. Opera a
Unidos . . . .
través de Engineered Materials y Acetyl Chain.
Arkema S.A. fabrica y vende especialidades quimicas y materiales avanzados en todo el
Francia 4.740,5 BBB+ ‘ mundo. La empresa opera a través de los segmentos Adhesive Solutions, Advanced
Materials, Coating Solutions e Intermediates.
Estados ‘ Eastman Chemical Company opera como empresa de materiales especializados en EE.UU y
- 7.061,5 BBB . .
Unidos a escala internacional.
Synthomer plc opera como empresa de especialidades quimicas en el Reino Unido y a
Reino escala internacional. Opera a través de cinco segmentos: Elastémeros de alto rendimiento,
. 195,7 B - - s ) . . ) .
Unido Soluciones funcionales, Especialidades industriales, Mondmeros de acrilato y Tecnologias
adhesivas.
L A mayo de 2026. Fuente: Capital I1Q.

2 Rating segun informacién publica. En caso de no estar disponible hemos considerado el rating de Capital 1Q.
3 Estimacién de Kroll en base a la informacién publica disponible.
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Seleccion de cotizadas comparables

Comparables para la division de farmacia (6 companias)

Este grupo de comparables relne compariias en las que el elemento principal de su modelo de negocio es la fabricacion bioldgica y la produccién de API e intermedios

disenados a medida. Se aplicaron los siguientes criterios:

»  Geografia: mas del 50% de sus productos son exportados a Europa, EE.UU y Canada.

e Actividad empresarial: mas del 50% de las actividades de las compafias se dedican a la investigacién y mantenimiento de cepas, control microbioldgico, fermentacién y

extraccién industrial, asi como a la produccion de API e intermedios disefiados a medida para terceros.

Calificacién
crediticia®

Cap. bursatil

Pais % Farmacia®

(EUR m)*

Descripcion

Suiza 6.175,0 A-

Francia 138,2 BB+

Finlandia 9.574,9 A- “
Suiza 3.780,1 BBB “
Suiza 1.348,2 B+ ¢
Suecia 10,9 BB- “

L A mayo de 2026.

3 Estimacién de Kroll en base a la informacién publica disponible.

Bachem Holding AG, junto con sus filiales, suministra productos para investigacidn,
desarrollo clinico y aplicacion comercial a empresas farmacéuticas y biotecnoldgicas de
todo el mundo.

Euroapi S.A. desarrolla, fabrica, comercializa y distribuye principios activos farmacéuticos e
intermedios utilizados en la composicién de medicamentos de uso humano y veterinario.

Orion Oyj desarrolla, fabrica y comercializa productos farmacéuticos de uso humano y
veterinario e ingredientes farmacéuticos activos en Finlandia, Escandinavia, otros paises
europeos, Norteamérica e internacionalmente.

Siegfried Holding AG se dedica a las ciencias de la vida en todo el mundo. La empresa
desarrolla y produce principios activos farmacéuticos y productos intermedios, asi como
formas farmacéuticas acabadas.

PolyPeptide Group AG opera como empresa de desarrollo y fabricacion por contrato en
Europa, América, Asia-Pacifico e internacionalmente. Se centra en terapias basadas en
péptidos y oligonucledtidos para clientes farmacéuticos y biotecnoldgicos.

Magle Chemoswed Holding AB (publ), junto con sus filiales, opera como una organizacion
de desarrollo y fabricacidn por contrato que presta servicios a la industria farmacéutica y de
dispositivos médicos por contrato en Suecia. .

Fuente: Capital 1Q.

2 Rating segun informacién publica. En caso de no estar disponible hemos considerado el rating de Capital 1Q.
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Calculo del coste medio ponderado del capital

Introduccién

El coste medio ponderado del capital (“WACC”, por sus siglas en inglés) es una tasa basada en las tasas
individuales de retorno esperado de cada componente del capital invertido (fondos propios “FFPP” y
deuda financiera). Se calcula ponderando los rendimientos exigidos tanto para la deuda como para los
fondos propios invertidos en proporcién a los porcentajes estimados de los mismos en una estructura de
capital esperada. Para calcular el WACC, se deben estimar el coste de la deuda y el de los FFPP.

Como la Compaiiia opera en tres diferentes segmentos, hemos estimado las tasas de descuento
apropiadas para cada linea de negocio, en funcién de los grupos de comparables seleccionados para
cada tipo de actividad. Tras calcular el WACC para cada linea de negocio, hemos ponderado cada tasa
de descuento en funcidon del peso que presenta cada segmento dentro de Ercros, segin nuestras
proyecciones.

Coste de los fondos propios

Nos basamos en el Capital Asset Pricing Model ("CAPM") para estimar el retorno requerido del capital
propio. El CAPM es ampliamente aceptado con el propdsito de estimar la rentabilidad requerida sobre el
capital social de una empresa. En la aplicacién del CAPM, la tasa de rendimiento del capital social se
estima como la tasa libre de riesgo, mds una prima de riesgo de mercado esperada de manera adicional
a la tasa libre de riesgo, multiplicada por la "beta" de la industria. La beta se define como una medida de
riesgo que refleja la sensibilidad del precio de las acciones de una empresa a los movimientos del
mercado de valores en su conjunto.

Ademas, la tasa de rendimiento del CAPM se ajusta mediante una prima (el CRP) que refleja el riesgo
adicional de una inversidon por su exposicién a un pais con riesgo (entendiendo por ello paises cuya
deuda soberana no alcance la maxima calidad crediticia).

Coste de la deuda

Es el retorno que un inversor en deuda deberia exigir sobre la deuda financiera. En tanto en cuanto los
intereses sobre la deuda financiera son deducibles a efectos fiscales, para calcular el rendimiento de la
deuda utilizamos un retorno después de impuestos.

Formula WACC

WACC = Ke x We + Kd x Wd

Ke Coste de los FFPP
We FFPP / Capital total
Kd Coste de la deuda
Wd Deuda / Capital total

Férmula CAPM

Ke = Rf + CRP + B x (Rm - Rf)

Rf Tasa libre de riesgo

CRP Prima de riesgo de pais

B Beta o riesgo sistemético
(Rm — Rf) Prima de riesgo de mercado

Formula coste de la deuda

Kd = (Rf + CRP + Spread) x (1 -1t)

t Tipo impositivo
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Calculo del coste medio ponderado del capital

Coste de los fondos propios

Tasa de referencia local (tasa libre de riesgo + CRP)

Para seleccionar la tasa de referencia apropiada, nos hemos basado en una
tasa libre de riesgo mas una prima de riesgo palis para tener en cuenta el riesgo
de tener un negocio en un pais con una calificacidn crediticia diferente al AAA.
Por lo tanto, en nuestro andlisis hemos considerado lo siguiente:

Tasa libre de riesgo:

Una tasa libre de riesgo es el retorno disponible, a partir de la fecha de
valoracién, de un valor que el mercado generalmente considera libre del
riesgo de impago.

Desde 2023, los bancos centrales han continuado subiendo los tipos de
interés, aunque mas lentamente, para combatir esta inflacién excesiva, que
en algunos paises alcanzd niveles no vistos en los ultimos 30 a 40 afios (el
nivel de Alemania fue un maximo de 70 afios).

Kroll revisa periddicamente las fluctuaciones en las condiciones econdmicas
y de los mercados financieros globales que puedan justificar cambios en
nuestras recomendaciones sobre la tasa libre de riesgo. Tras las
expectativas de inflacion a la baja en 2024 y 2025 en la Eurozona, el BCE
ha recortado su tipo de referencia en varias ocasiones.

Para estimar una tasa libre de riesgo normalizada, hemos separado esta
tasa en dos componentes: (i) la tasa real esperada a largo plazo; mas (i) la
inflaciéon esperada a largo plazo, tomada de articulos académicos y
prondsticos del mercado.

1Para mds informacidén de los pardmetros y de las fuentes usadas en la determinacién de la tasa

libre de riesgo, referirse a https://www kroll.com/en/insights/publications/cost-of-capital

Coste de los fondos propios (cont.)

Por "normalizacién" nos referimos a estimar una tasa libre de riesgo que
refleje mds probablemente el rendimiento promedio sostenible de los
bonos a largo plazo emitidos por gobiernos considerados "seguros" (por lo
general, aquellos calificados AAA por las principales agencias de
calificacidn).

El anadlisis que realiza Kroll se base en estimaciones de tipos de interés
reales a largo plazo y expectativas de inflacién para los proximos afnos,
segun distintos estudios.

En base a todo ello y a las condiciones econdmicas y financieras del
mercado vigentes a partir de la Fecha de Valoracién, Kroll recomienda una
tasa normalizada del 2,5% en euros a largo plazo o la tasa spot
(rendimiento de los bonos soberanos a 15 afos), para Alemania, cualquiera
que sea mas alta de ambas.! En este caso, hemos tomado la tasa spot del
3,6% a Fecha de Valoracidn, que debe ser utilizada en conjuncién con la
parte baja de nuestra prima de riesgo de mercado entre 5,5%-6,0%, tal y
como se detalla mas adelante.

Prima por riesgo pais (Country Risk Premium):

En aquellos casos que no se trate de un bono de referencia (libre de riesgo),
agregamos un CRP a la tasa libre de riesgo, para reflejar que esos paises
no se consideran libres de riesgo. El CRP lo estimamos como la diferencia
entre las tasas de retorno actuales de los bonos gubernamentales a largo
plazo de cada pais frente a la del bono aleman con un vencimiento similar.

Hemos ponderado el CRP para cada division en funcidon de las ventas para
los paises mas representativos de cada segmento, con base en la Uultima
informacion disponible.
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Calculo del coste medio ponderado del capital

Coste de los fondos propios (cont.)

Tasa de referencia local (tasa libre de riesgo + CRP) (cont.)

» Prima de riesgo pais (cont.):

Derivados del Cloro

Pais Ponderacién! CRP CRP Ponderado
Espafa 0,6% 0,4%
Francia 1,0% 0,1%
EE.UU. 0,0% 0,0%
Italia 1,1% 0,1%
Turquia 2,5% 0,1%
Portugal 0,5% 0,0%
Alemania 0,0% 0,0%
Republica Checa (%7 0,3% 0,0%
Luxemburgo —] 0,1% 0,0%

0,7%

Quimica Intermedia

Pais Ponderacién® CRP CRP Ponderado

Espana 0,6% 0,3%
Francia 1,0% 0,1%
Alemania 0,0% 0,0%
EE.UU. 0,0% 0,0%
Bulgaria L 0,9% 0,1%
India 1,3% 0,1%
Portugal 0,5% 0,0%
Italia : 1,1% 0,0%
China _— 35% -0,1% 0.0%

100% 0,6%

Linformacién de la Compaiifa y analisis Kroll.

Coste de los fondos propios (cont.)

Farmacia

Pais Ponderaciént! CRP CRP Ponderado

Italia 1,1% 0,3%
Turquia 2,5% 0,4%
India 1,3% 0,2%
Japdn 0,6% 0,1%
México ) 1,8% 0,1%
Hong Kong (] 0,3% 0,0%
Arabia Saudi @ 1,1% 0,1%
Francia 1,0% 0,1%
Espana 0,6% 0,0%

1,3%
Beta

Beta es una medida del riesgo no diversificable de una accién, que a veces también
se denomina riesgo de mercado o sistematico. En el contexto del CAPM, la beta es
una funcién de la relacidon esperada entre el rendimiento de un valor individual (o
cartera de valores) y el rendimiento de la cartera de mercado general (tipicamente
representado por un indice de renta variable de base amplia y bien diversificado).

Se calcularon betas no apalancadas (de activos) para cada una de las empresas
comparables dentro de cada uno de los tres grupos de comparables definidos,
derivados del cloro, quimica intermedia y farmacia. La beta no apalancada es la beta
que tendria una empresa si no tuviera deuda (financiada sélo con fondos propios), al
eliminar el efecto del apalancamiento financiero deja sélo el efecto del riesgo del
negocio.

La férmula Hamada se usa ampliamente para (des)apalancar la beta de cada
companiia comparable, como se muestra a continuacion:

Bu= B/ [1 + (1-1) * (W/W,)]
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Calculo del coste medio ponderado del capital

Coste de los fondos propios (cont.)
Beta (cont.)

Segun la teoria del CAPM, beta es un concepto prospectivo que representaria la
relacién futura esperada entre el retorno de un valor y el del conjunto del
mercado / economia. Hay varias formas conocidas de estimar las betas. Una de
las técnicas mas utilizadas es utilizar betas histdricas, asumiendo que la relacién
valor / mercado futuro serd razonablemente similar al pasado. Esta beta se
puede ajustar a través del ajuste Blume, que asume que, a largo plazo, el
coeficiente beta de un capital econdmico tiende hacia la beta general de la
industria, de 1.

El uso de betas calculadas a partir de precios histdricos esta muy extendido en
la practica de valoracion. Hemos considerado un periodo histérico de ocho
afios?!, con observaciones mensuales y aplicamos el ajuste Blume. Excluimos las
betas histdricas con baja significatividad estadistica segun un anélisis de R2y un
t-test.?

En el caso de farmacia, puesto que Unicamente una comparable presentaba una
beta histdrica estadisticamente significativa, nos hemos basado en betas
fundamentales estimadas, proporcionadas por MSCI BARRA, que se calculan de
acuerdo con un modelo multifactorial. Estas betas proyectadas miden la
sensibilidad de las caracteristicas operativas de una empresa a los cambios en
las caracteristicas operativas de la industria.

Beta desapalancada Mediana
Derivados del cloro 0,85
Quimica intermedia 0,96
Farmacia 1,01

Dado que las betas de las compafilas comparables estan generalmente
expuestas a apalancamiento financiero, hemos desapalancado estas betas
considerando el método mencionado anteriormente y el apalancamiento
correspondiente de cada una de las compafiias comparables.

Coste de los fondos propios (cont.)
Beta (cont.)

Posteriormente, determinamos la mediana de betas desapalancadas para cada
grupo de comparables y las volvemos a apalancar considerando el
apalancamiento mediano del grupo de comparables, basdndonos una vez mas
en la féormula de Hamada:

BL=By*[1+(1-1) * (WHW,)]

Apalancamiento

La teoria clasica de valoraciones indica que el andlisis de valoraciones esta
determinado por la consideracion de la estructura de capital objetivo y dptima
de una companiia, ya que la estructura actual no necesariamente refleja el nivel
medio esperado a largo plazo. A la hora de estimar la estructura éptima de
capital, una practica comun es la de utilizar como referencia la estructura
observada en el mercado. En este sentido, hemos considerado como
representativo del nivel normalizado a largo plazo el apalancamiento implicito
observado entre los participantes del mercado comparables. La siguiente tabla
resume el apalancamiento aplicado para cada division, utilizado para volver a
apalancar las betas y ponderar el coste del capital y la deuda:

D/C (redondeado)? Mediana Ponderacion
Derivados del Cloro 20,0% 77,0%
Quimica Intermedia 30,0% 14,0%
Farmacia 0,0% 9,0%
Apalancamiento ponderado (Wd) 19,6% 100,0%

En linea con el ciclo normalizado de la industria quimica, histéricamente cercano a los 8 afios.
Para mas informacion referirse a la Seccién 3.C.1.

?Betas obtenidas del Kroll Cost of Capital Navigator (https://costofcapital.kroll.com).

Limites establecidos de R2=20% y t-test = 1,986.

3Pre-NIIF 16, ya que la proyeccién considera los costes de arrendamiento.

87


https://costofcapital.kroll.com/

Calculo del coste medio ponderado del capital

Coste de los fondos propios (cont.)

Tipo Impositivo (t)

El tipo impositivo aplicado se basa en el tipo de impuesto sobre sociedades
aplicable a los resultados financieros a largo plazo en Espafia, del 25%, en linea
con la tasa corporativa de la Compania.

Prima de riesgo de mercado (Rm - Rf)

La prima de riesgo de mercado, (“ERP”, por sus siglas en inglés), se define como
el retorno adicional (sobre el retorno esperado de los valores libres de riesgo)
que los inversores esperan recibir de una inversion en la cartera de mercado de
acciones ordinarias, representada por un indice de mercado de base amplia.

No existe una metodologia Unica universalmente aceptada para estimar el ERP.
En la practica se utiliza una amplia variedad de primas que son recomendadas
por académicos y asesores financieros. Kroll realiza varios analisis para estimar
el ERP condicional, que tiene en cuenta una amplia gama de informacién
econdmica y multiples metodologias de estimacién de ERP para llegar a su
recomendacion.

Segun la ultima actualizacién publicada por Kroll, el ERP recomendado es de
5,5% 1.

1 https://www.kroll.com/en/insights/publications/cost-of-capital

Coste de la deuda

La tasa de retorno del capital de la deuda es la tasa que un inversor de deuda
requeriria sobre la deuda que devenga intereses. Desde la perspectiva de una
empresa que se supone que es una "empresa en funcionamiento", el coste de
la deuda mide el coste actual para la empresa de los fondos prestados a largo
plazo a partir de la Fecha de Valoracién.

Dado que el interés sobre el capital de la deuda suele ser un gasto deducible a
efectos del impuesto sobre sociedades, utilizamos la tasa de interés después
de impuestos en nuestro cdlculo. Para calcular el coste de la deuda, se toma
como referencia el Euribor a 12 meses como tasa de referencia v,
posteriormente, se le aflade el diferencial de deuda aplicable a la Compafiia (o
prima de riesgo de crédito).

Nos hemos basado en la media de los diferenciales de crédito observados en
emisiones de bonos de empresas comparables con calificaciones crediticias de
BB+ a BB-. Concretamente, comparamos los rendimientos de estos bonos
emitidos a largo plazo? por las empresas frente a un bono comparable del
gobierno local de vencimiento similar y hemos llegado a un spread de crédito
comun para las tres lineas de negocio del 2,5%.

2 Emisiones con vencimiento superior a 5 afios.
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Altman Z-Score

Altman z-score

La férmula del Z-score fue publicada en 1968 por Edward Altman. Esta férmula
puede utilizarse para medir la situacidn financiera de una empresa, ya que tiene
por objetivo predecir la probabilidad de que una compaifiia entre en situacion de
distress financiero. Se calcula como una combinacién ponderada de ratios
empresariales, basados en multiples partidas del estado de resultados y del
balance.

Z-Score Zone Comments
7>2.90 ! Ija.compama es E:on5|derada 'Segu.ra basado
Unicamente segun los datos financieros
1.23<7 <290 “Gris" Hay una probak_)llldad de que la compaiiia se
encuentre en distress
La puntuacién indica que hay una alta
<123 "Distress" probabilidad de que se encuentre en distress

financiero en el periodo actual

El Z-score para Ercros indica que la empresa podria encontrarse en situacion de
estrés.

Meétricas financieras z-score
coeficientes
NWC / Activos 1,200 0,05 0,05 0,01
totales
Ganancias retenidas
/ Activos Totales 1,400 0.41 034 032
EBIT/ Activos 3,300 0,00 (0,04) (0,04)
totales
Fondos propios / 0,600 0,95 071 0,65
Pasivos totales
Ventas / Activos 0,999 1.00 0.95 091
totales
2,19 1,77 1,62
z-score . . .
(zona gris) (zona gris) (zona gris)

1 https://www kroll.com/en/insights/publications/cost-of-capital

Altman z-score

Kroll publica anualmente el “Risk Premium Report”, en el que se calcula primas
adicionales para estimar el coste del capital propio utilizando el método CAPM,
bajo el supuesto de que la empresa se encuentra en situacién de distress
financiero o presenta un “alto riesgo financiero”, segun el indice Altman Z-
score.

Las compaiiias incluidas en el estudio de alto riesgo financiero son aquellas
que registran pérdidas, presentan un elevado apalancamiento o se encuentran
en quiebra. Estas empresas se clasifican segln su Z-score y se utilizan como
referencia para determinar una prima HFR (High Financial Risk) que se afnade
al CAPM.

Dado que, segun el Z-Score de Altman, la Compafia se encuentra en la zona
gris, se ha estimado un WACC adicional aplicando la prima correspondiente.

De acuerdo con el Cost of Capital Navigator de Kroll, hemos calculado de
manera ilustrativa la prima sobre el CAPM para compafiias de fabricacion que
se encuentran en situacién de dificultad financiera, siendo esta prima del 2,4%,
aunque no se ha aplicado en nuestra conclusién final.

El analisis del Altman Z-Score de Ercros se ha incluido con cardcter meramente
ilustrativo, con el fin de contextualizar la situacidon financiera actual de la
Compaiia. En este sentido, Ercros se encuentra en un entorno de ciclo bajo,
caracterizado por una presion sobre margenes, menor visibilidad en la
recuperacion de la demanda y cierta volatilidad en resultados, factores que
llevaron la Compafiia a pedir exenciones a los bancos acreedores tras el
incumplimiento de ciertos covenants de sus deudas. En este contexto, se ha
calculado un Z-Score situado en la zona gris, indicativo de una posicién en
términos de riesgo financiero, que podria suponer una prima adicional en el
célculo del coste de los fondos propios. No obstante, este indicador no se ha
considerado de forma directa en la estimacién del WACC, si bien su inclusidn
permite aportar una referencia adicional para valorar la coherencia del coste de
capital aplicado en el andlisis, ya que no seria descartable que se pudiera tener
en cuenta por otros expertos o participantes de mercado.
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Calculo del coste medio ponderado del capital

Conclusién de CMPC

Tras calcular el coste medio ponderado del capital para cada linea de negocio, hemos ponderado cada rango en funcién del peso que presenta cada segmento dentro de
Ercros, basdndonos en la media de los EBITDA pre-NIIF 16 para el periodo proyectado 2026-2030, segun nuestras proyecciones.

Conclusiéon Incluyendo prima por Z-Score (llustrativo)®
Coste medio ponderado del capital (CMPC) Derivados del Quimica . Derivados del Quimica .

. : Farmacia . . Farmacia

cloro intermedia cloro intermedia

Beta (desapalancada) 0,85 0,96 1,01 0,85 0,96 1,01
Deuda / Capital 20,0% 30,0% 0,0% 20,0% 30,0% 0,0%
Fondos Propios / Capital 80,0% 70,0% 100,0% 80,0% 70,0% 100,0%
Tasa impositiva (t) 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Beta reapalancada (B) 1,01 1,26 1,01 1,01 1,26 1,01
Coste de los Fondos Propios
Tasa libre de riesgo (Rf) 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Prima de riesgo de pais (CRP) 0,7% 0,6% 1,3% 0,7% 0,6% 1,3%
Tasa de referencia local 4,3% 4,2% 4,9% 4,3% 4,2% 4,9%
Beta reapalancada (B) 1,01 1,26 1,01 1,01 1,26 1,01
Prima de riesgo de mercado (ERP) 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Prima por Z-Score - - - 2,4% 2,4% 2,4%
Coste de los Fondos Propios 9,9% 11,2% 10,5% 12,3% 13,6% 12,9%
Coste de la Deuda
Tasa de referencia local (Euribor 15Y) 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Spread de deuda 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Coste de la deuda antes de impuestos 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Coste de la deuda después de impuestos 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Coste Medio Ponderado del Capital (CMPC)
Retorno ponderado de la deuda 0,85% 1,28% 0,0% 0,85% 1.28% 0,0%
Retorno ponderado de los fondos propios 7.93% 7.84% 10,46% 9,88% 9,55% 12,90%
CMPC estimado 8,78% 9,12% 10,46% 10,73% 10,83% 12,90%
Ponderacién por divisién 77% 14% 9% 77% 14% 9%
CMPC concluido (redondeado)? 9,0% 11,0%

9n

2Ponderacién a partir de los costes medios ponderados del capital estimados por divisién y la contribucién futura esperada en términos del resultado operativo. 90
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Derivados del cloro

Proyecciones Financieras

A continuacién, os mostramos las proyecciones de derivados del cloro, explicadas en detalle en las siguientes pdginas.

Histdrico Proyectado

Cuenta de pérdidas y ganancias (EUR m) 2018 2019 2020 2021 2022 2024 2028
e Precio ('000 de EUR por tn) 8272 6270 5691 5441 | 5432 5667 5772 5878 5996
Crecimiento % 51.3%  (24.2%)  (9.2%) (4,4%) (0,2%) 4,3% 1,8% 1,8% 2,0%
e Volumen vendido (toneladas) 8116 705,8 676,8 674,7 683,4 695,3 704,9 7153 729,6
Crecimiento % (7.9%)  (13.0%)  (4.1%) (0.3%) 1,3% 1,7% 1,4% 1,5% 2,0%
e Ventas de producto 394,4 391,6 331,0 483,0 673,1 442,7 386,2 367,1 371,3 394,1 406,9 420,5 437,4
Crecimiento % (0,7%) (15,5%) 46,0% 393% (34,2%) (12,8%) (4,9%) 1,1% 6,1% 3,3% 3,3% 4,0%
Prestacidn de servicios 32,3 31,0 21,5 16,7 26,3 18,1 24,0 23,4 20,6 21,9 22,6 23,4 24,3
e Otros ingresos 6,7 9,1 8,1 14,7 17,0 19,4 16,7 253 19,3 20,5 21,2 21,9 22,7
Ventas ordinarias 433,4 431,8 360,6 514,5 716,5 480,2 426,9 415,9 411,2 436,4 450,6 465,7 484,5
Ingresos 432,6 435,3 351,6 537,8 716,5 480,6 432,2 416,6 | 411,2 436,4 450,6  465,7 484,5
Crecimiento % (3,3%) 0,6% (19,.2%) 529% 332% (32,9%) (10,1%) (3,6%) | (1,3%) 6,1% 3,3% 3,3% 4,0%
e Aprovisionamientos (195,1) (208,9) (154,3) (230,5) (273,3) (213,9) (186,4) (172,6) | (166,3) (174,3) (177,2) (180,2) (187,5)
% sobre ingresos (45,1%) (48,0%) (43,9%) (42,9%) (38,1%) (44,5%) (43,1%) (41,4%) | (40,5%) (39,9%) (39,3%) (38,7%) (38,7%)
a Suministros (78,0) (77,9) (58,0) (128,5) (190,3) (113,7) (94,9) (99,9) | (107,3) (99,2) (98,5) (99,1) (101,7)
% sobre ingresos (18,0%) (17,9%) (16,5%) (23,9%) (26,6%) (23,7%) (22,0%) (24,0%) | (26,1%) (22,7%) (21,9%) (21,3%) (21,0%)
Contribucién 159,5 148,5 139,4 178,8 2529 153,0 150,9 144,1 137.6 163,0 174,9 186,4 195,3
% sobre ingresos 369% 34,1% 396% 333% 353% 31,8% 349% 346% | 335% 373% 388% 40,0% 40,3%
8 Transportes - - (21,5) (24,7) (29,9) (26,8) (27,3) (28,1) (25,6) (27,1) (28,0 (28,9) (30,1)
) Gastos de personal (46,8) (48,8) (49,2) (47,3) (51,5) (52,5) (57,0) (59,8) (61,6) (62,9) (64,1) (65,4) (66,6)
10 Otros gastos (57,8) (61,8) (41,5) (39,0) (46,4) (39,3) (48,8) (48,5) (42,6) (45,3) (46,7) (48,3) (50,2)
Dotacién de prov. y otros gastos extraordinarios - - - (6,5) (19,9) (4,6) (3,3) (1,5) - - - - -
Total Gastos (104,6) (110,6) (112,2) (117,6) (147,7) (123,3) (136,5) (137,9) | (129,8) (135,3) (138,8) (142,6) (147,0)
% sobre ingresos (24,2%) (25,4%) (31,9%) (21,9%) (20,6%) (25,6%) (31,6%) (33,1%)|(31,6%) (31,0%) (30,8%) (30,6%) (30,3%)
EBITDA reportado! 54,9 37,9 27,2 61,3 105,2 29,7 14,4 6,2 7,8 27,7 36,1 43,8 48,3
% margen EBITDA 12,7% 8,7% 7.7% 11,4% 14,7% 6,2% 3,3% 1,5% 1,9% 6,3% 8,0% 9,4% 10,0%
@ (-) Arrendamientos operativos (NIIF 16) (4,0) (4,5) (4,6) (4,4) (5,2) (5,2) (5,1) (5,6) (5,8) (5,9) (6,0) (6,1) (6,2)
% sobre ingresos (09%) (1,0%) (1,3%) (0,8%) (0,7%) (1,1%) (1,2%) (1,3%) | (1,4%) (1,4%) (1,3%) (1,3%) (1,3%)
EBITDA pre-NIIF 16 50,9 33,5 22,6 56,9 100,0 24,6 9,3 0,6 2,1 21,8 30,1 37,7 42,1
% margen EBITDA 11,8% 7.7% 6,4% 10,6% 14,0% 5,1% 2,1% 0,1% 0,5% 5,0% 6,7% 8,1% 8,7%
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Derivados del cloro

Proyecciones Financieras

Hemos basado nuestras proyecciones financieras en informacion disponible hasta
el 2029: benchmark de evolucién estimada de precios, indicaciones de informes
sectoriales, informes de analistas y otras fuentes. Hemos extendido el horizonte
hasta 2030, desde nuestro punto de vista un horizonte considerando que es
suficiente para alcanzar un nivel normalizado.!

Las proyecciones financieras se han construido de manera detallada, hasta nivel de
resultado operativo EBITDA para cada una de las divisiones, de cara a reflejar las
particularidades y dinamicas de cada negocio individual. A continuacion,
explicamos las principales hipdtesis sobre las que hemos construido la proyeccién
de la division de derivados del cloro.

4 N
Ingresos, EBITDA (EUR m) y margen EBITDA (%)
TCAC 2018:
2025; (9 scf TCAC 2026E-
%) 2030E: 4,2%
480,6 465,7 48415
432'2 416.6 4112 436,4 450,6 y
51%
2023 2024 2025 2026E  2027E  2028E 2029E  2030E
\ I Ingresos W EBITDA  —e— Margen EBITDA )

Segun la Compafiia, se retrasa el inicio de la recuperacién de la demanda, prevista
inicialmente para el 1524, y la sitda en la segunda mitad del 2026, condicionado &
al impacto econdmico del conflicto arancelario con EEUU vy al alcance del plan de
ayudas a la industria quimica propuesto por la Comisién Europea.?

Nuestras proyecciones sitian el margen EBITDA (pre-NIIF 16) en 2030 en 8,7%,
por encima del histdrico observado entre 2018-2025 de 7,2%. Esta expectativa se
basa en la evolucién esperada a futuro de los precios de las materias primas vy la
nergia, asi como en la demanda de los productos derivados del cloro.

Proyecciones Financieras (cont.)

Venta de productos, servicios y otros ingresos:
En base a una proyeccion de precio y volumen:

e Precio por tonelada: En base a la media de las siguientes fuentes: i) precio
del PVC y de la sosa, principales productos del segmento de derivados del cloro;
ii) precios proyectados por analistas para las compafifas comparables de
derivados del cloro; y iii) benchmark de informes de mercado.

Precio 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(000 EUR tn) 569,1  544,1 | 5432 5667 5772 5878 5996
Crecimiento % (9.2%)  (4.4%) | (02%) 43%  18%  18%  2,0%

e Volumen vendido: En base a la mediana de los crecimientos de volumen
esperados para: i) las compafias comparables derivados de nuestro analisis de
informes de analistas dentro del segmento de derivados del cloro, ii) informes de
industria sobre la evolucidén del PVC y de la sosa vy iii) la relacién entre la demanda
de sosa y el PIB3 que menciona la Compafifa en sus informes de gestidn.

Volumen 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Tn ('000) 6768 6747 | 6834 6953 7049 7153 7296
Crecimiento % (4,1%)  (0,3%) | 1,3% 1.7%  1,4% 15%  2,0%

e Venta de productos: Segun las proyecciones asumidas de precio y volumen,
hemos proyectado un crecimiento en los préximos afios con un TCAC 2025-30
de 3,6% alcanzando una venta de productos de EUR 437m en 2030.

o Prestacion por servicios: Relacionados con ingresos por suministros a
terceros de energia, vapor y servicios de mantenimiento. Hemos proyectado
manteniendo un % relativo sobre ingresos en linea con la media histdrica (23-25).

e Otros ingresos* Compuesto por asignaciones de derechos de CO,,
compensaciones, subvenciones, entre otros. Hemos proyectado manteniendo un
% relativo sobre ingresos en linea con la media histérica (2023-2025).

! Fuentes utilizadas: Bloomberg, Capital 1Q, informes sectoriales y de analistas. 2030 como afio de normalizacién
2 Segun la presentacién de resultados de la Compafiia de 2025.

3 Hemos asumido como referencia el PIB de la Eurozona.

4 Excluyendo el efecto de la imputacién de subvenciones no reintegrables ya que la 93
generacidn de caja no se ve afectada por este tipo de subvenciones.



Derivados del cloro

Proyecciones Financieras (cont.)

e Aprovisionamientos: e

El coste de aprovisionamientos se calcula a partir del coste proyectado de las
materias primas utilizadas en la produccién de productos derivados del cloro y
del volumen de produccién de la divisién.

La evolucidn del coste estd muy ligada a la evolucion del precio del etileno,
principal materia prima del segmento de derivados del cloro.!

Hemos estimado la evolucién del coste por tonelada de los aprovisionamientos,
con base a proyecciones de la evolucidén esperada a futuro del precio del etileno,
seguin observaciones de mercado, y considerando el impacto histérico que las
variaciones en el precio de esta materia prima han tenido en el coste de
aprovisionamientos de la division.

A continuaciéon, mostramos la evolucion estimada del coste de
aprovisionamientos.

Aprovisionamientos 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Coste (EUR /tn) (275,4) (255,8) | (243,4) (250,6) (251,4) (252,0) (257,0)
Crecimiento % (9,1%) (7,1%) | (48%) 30% 03% 02% 20%
Volumen (t) 6768 674,7 | 683,4 6953 7049 7153 7296
Crecimiento % (4,1%) (0,3%) | 1,3% 1,7% 14% 15% 2,0%

Proyecciones Financieras (cont.)

Suministros:

Dentro del segmento de derivados del cloro, la electricidad es el insumo mas
relevante para la division, ya que es fundamental en sus procesos productivos.

Con base en las perspectivas futuras de evolucion del precio de la energia en
Espafia, seguin observaciones del mercado de futuros y otras referencias de
mercado, hemos estimado la evolucion del coste por tonelada de los suministros,
observando la relacién histdrica entre la evolucidn del precio de la electricidad y la
evolucidn del coste de suministros de la divisién.2

A continuacién, mostramos la evolucién esperada del coste de suministros.

Suministros 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Coste (EUR /tn) (140,2) (148,0) | (156,9) (142,7) (139,8) (1385) (139,4)
Crecimiento % (13,0%) 55% | 60%  (91%) (2,1%) (0,9%)  0,6%

Volumen vendido (t) 676,8 674,7 683,4 695,3 7049 715,3 729,6
Crecimiento % (4,1%)  (0,3%) 1,3% 1,7% 1,4% 1,5% 2,0%

Coste de suministros
(EUR m)

% sobre ingresos (22,0%) (24,0%) | (26,1%) (22,7%) (21,9%) (21,3%) (21,0%)

(94,9)  (99,9) | (107.3) (99.2)  (985)  (99,1) (101,7)

(EUR m) Coste de
aprovisionamientos

% sobre ingresos (43,1%) (41,4%) | (40,5%) (39,9%) (39,3%)(38,7%) (38,7%)

(186,4) (172,6) | (166,3) (174,3) (177.2) (180,2) (187.5)

1 Fuentes: Refinitiv y Bloomberg

Se puede apreciar que se espera que el coste de suministros baje durante el
periodo proyectado, pasando del 24,0% sobre ingresos en el 2025 hasta un 21,0%
en el 2030. Esto esta en linea con la caida esperada a futuro del precio de mercado
de la electricidad, el cual se situé en maximos histéricos durante el 2022. Desde
entonces, los precios han comenzado a moderarse durante 2023 y 2024, con un
ligero repunte en 2025, pero manteniendo en conjunto una tendencia a la baja a
medio plazo.

2 Fuentes: Andlisis de Kroll y OMIE
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Derivados del cloro

Proyecciones Financieras (cont.) Proyecciones Financieras (cont.)

e Gastos de transporte: @ Otros gastos:

En linea con la evolucidon de la venta de productos, manteniendo un % relativo

En linea con la evolucidon de la venta de productos, manteniendo un % relativo

sobre ingresos en linea con la media histdrica (2023-2025). sobre ingresos en linea con la media historica (2023-2025).

Transporte 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Otros gastos 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(EUR m) (27,3)  (281) | (256) (27,1) (280) (289  (301) (EUR m) (48,8)  (4855) | (42,6) (453) (46,7) (483) (50,2)
% sobre ingresos  (6,3%)  (6,7%) | (6,2%) (62%) (6,2%) (6,2%) (6,2%) % sobre ingresos  (11,3%) (11,6%) | (10,4%) (10,4%) (10,4%) (10,4%) (10,4%)
% crecimiento 1.8%  28% | (90%) 6,1%  33%  33%  40% ' ' '

@ Arrendamientos:
e Gastos de personal:

Crecimiento del periodo proyectado en base a la inflacién estimada a futuro.
Se considera el XXI Convenio General de la Industria Quimica (2024-2026). En el
gjercicio 2024 se produce la regularizacién salarial al alza derivada de la
actualizacién de salarios conforme al citado convenio. Asimismo, para 2026 (EUR m) (5,1) (5,6) (5.8) (5,9) (6,0) 6,1) (6,2)
hemos asumido un incremento salarial del 3,0%, en linea con las subidas
previstas en el convenio colectivo.

Arrendamientos 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

% sobre ingresos  (1,2%) (1,3%) | (1.4%) (14%) (1,3%) (1.3%) (1.3%)

Aunque la Compania informa en sus cuentas anuales de la firma, en diciembre de
2025, de un acuerdo de congelacién salarial para el ejercicio 2026, este acuerdo
contempla, a su vez, un plan de recuperacion del nivel salarial en los ejercicios
2027 a 2029. A efectos de nuestras estimaciones, hemos optado por reconocer el
impacto de dicha subida en 2026. Para el resto del periodo proyectado, hemos
asumido crecimientos salariales en linea con la inflacién estimada.

Personal 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

(EUR m) (57,0) (59,8)
% sobre ingresos  (13,2%) (14,3%)
7 % crecimiento 8,5% 4,8%

61,6) (629 (641) (654) (66,6
(150%) (14,4%) (14.2%) (14,0%) (13,8%)
30%  22% 18%  20%  20%
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Quimica intermedia

Proyecciones Financieras

A continuacién, os mostramos las proyecciones de quimica intermedia, explicadas en detalle en las siguientes paginas.

Histérico

Proyectado

Cuenta de pérdidas y ganancias (EUR m) 2018 2019 2020 2021 2022 2028
e Precio (EURtn) 889,4 735,4 746,3 746,7 7493 786,0 790,2 800,1 816,1
Crecimiento % 28,9% (17,3%) 1,5% 0,1% 0,4% 4,9% 0,5% 1,3% 2,0%
a Volumen vendido (toneladas) 292,9 268,4 260,8 235,5 2379 2423 249,6 254,6 259,7
Crecimiento % (153%)  (8,4%) (2.8%) (9.7%) 1,0% 1,9% 3,0% 2,0% 2,0%
e Ventas de producto 194,0 189,6 158,7 238,6 260,5 197,4 194,6 175,8 178,2 190,4 197,2 203,7 2119
Crecimiento % 1,4% (2,3%) (16,3%) 50,3% 92%  (24,2%) (1,4%) (9,6%) 1,4% 6,8% 3,6% 3,3% 4,0%
o Otros ingresos 1,5 3,8 3,9 8,2 10,9 11,0 8,9 8,7 9,0 9,6 9,9 10,3 10,7
Ventas ordinarias 195,5 193,5 162,7 246,8 2715 208,4 203,5 184,6 187,2 200,0 207,1 214,0 222,6
Ingresos 197,2 191,4 164,7 251,2 278,1 208,5 203,5 184,8 187,2 200,0 207,1 214,0 222,6
Crecimiento % 1,7% (2,9%) (13,9%) 525% 10,7% (25,0%) (2,4%) (9,2%) 1,3% 6,8% 3,6% 3,3% 4,0%
Aprovisionamientos (127,5) (116,0) (93,7) (144,4) (169,9) (114,5) (114,4) (110,2) | (109,3) (116,6) (118,0) (119,6) (122,7)
% sobre ingresos (64,7%) (60,6%) (56,9%) (57,5%) (61,1%) (54,9%) (56,2%) (59,6%) (58,4%) (58,3%) (57,0%) (55,9%) (55,1%)
e Suministros (14,0) (14,4) (11,0) (18,5) (29,8) (15,8) (15,5) (16,1) (15,6) (16,7) (16,9) (17,1) (17,5)
% sobre ingresos (7.1%) (7.5%) (6,7%) (7.4%)  (10,7%)  (7.6%) (7.6%) (8,7%) (8,3%) (8,3%) (8,1%) (8,0%) (7,9%)
e Contribucion 55,7 61,0 60,0 88,4 78,3 78,2 73,6 58,4 62,3 66,8 72,3 77,2 82,4
% sobre ingresos 282% 319% 364% 352% 282% 375% 362% 316% | 333% 33,4% 349% 36,1% 37,0%
Transportes - - (12,0) (17,6) (20,6) (14,7) (14,9) (13,7) (13,6) (14,5) (15,0) (15,5) (16,2)
Gastos de personal (20,9) (21,4) (21,5) (22,6) (23,1) (23,4) (26,0) (26,6) (27,4) (28,0) (28,6) (29,1) (29,7)
Otros gastos (22,1) (24,9) (12,7) (17,7) (19,6) (26,6) (17,6) (17,3) (19,2) (20,5) (21,3) (22,0) (22,8)
Dotacién de prov. y otros gastos extraordinarios - - - (0,4) (0,6) (0,3) (1,0) (0,7) - - - - -
Total Gastos (43,0) (46,3) (46,1) (58,2) (64,0) (65,0) (59,6) (58,4) (60,2) (63,1) (64,8) (66,6) (68,7)
% sobre ingresos (21,8%) (24.2%) (28,0%) (23.2%) (23.0%) (31.2%) (29,3%) (31,6%) | (32.2%) (31,5%) (31.3%) (31,1%) (30,9%)
EBITDA reportado! 12,7 14,7 14,0 30,1 14,3 13,2 14,0 0,1 2,1 3,7 7,4 10,6 13,7
% margen EBITDA 6,4% 7,7% 8,5% 12,0% 5,2% 6,3% 6,9% 0,1% 1,1% 1,9% 3,6% 5,0% 6,1%
Arrendamientos operativos (NIIF 16) (1,8) (2,0) (2,1) (2,0) (2,0) (2,2) (2,4) (2,5) (2,6) (2,6) (2,7) (2,7) (2,8)
% sobre ingresos (0,9%) (1,0%) (1,3%) (0,8%) (0,7%) (1,1%) (1,2%) (1,3%) (1,4%) (1,3%) (1,3%) (1,3%) (1,2%)
EBITDA pre-NIIF 16 10,9 12,8 11,8 28,1 12,3 11,0 11,6 (2,4) (0,5) 1,1 4,8 7,9 10,9
% margen EBITDA 1,0% 6,7% 7,2% 11,2% 4,4% 5,3% 5,7% (1,3%) | (0,3%) 0,5% 2,3% 3,7% 4,9%
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Quimica intermedia

Proyecciones Financieras

Hemos basado nuestras proyecciones financieras en informacién disponible
hasta el 2029: benchmark de evolucién estimada de precios a futuro,
indicaciones de informes sectoriales, informes de analistas y otras fuentes.!

A continuacién, explicamos las principales hipdtesis sobre las que hemos
construido la proyeccion de la division de quimica intermedia:

~

s
Ingresos, EBITDA (EUR m) y margen EBITDA (%)

TCAC 2026E-
2030E: 4,4%

214,0

TCAC 201>
2025: (0,99,

2085 2035 222:6

207,1

187,2 2000

184,8
5,7%

53%

2025

2023 2024 2026E  2027E  2028E  2029E  2030E

I Ingresos W EBITDA  —e— Margen EBITDA
. J
La division de quimica intermedia presenta actualmente margenes
condicionados por el elevado peso del metanol como principal materia prima, asf
como a la evolucién del tipo de cambio ddlar/euro, dada la fuerte orientacidon
exportadora de sus productos sdlidos, que concentran la mayor parte de la
facturacion.

Nuestras proyecciones sitian el margen EBITDA (pre-NIIF 16) en 2030 en
4,9%, en linea con el histdrico observado entre 2018 y 2025.

alcanzar un nivel normalizado. Hemos incluido el afio de 2030 como normalizacidn.

Crecimiento % 1,5%

Proyecciones Financieras (cont.)

Venta de Productos, servicios y otros ingresos:

En base a una proyeccién de precio y volumen:

e Precio por tonelada: En base a: i) evolucion del precio del metanol (es la

principal materia prima y su evolucién condiciona la del precio de los productos
basados en el formaldehido): y ii) precios proyectados por analistas para las
compafifas comparables de quimica intermedia.l (asumiéndose el rango alto de
proyecciones)

Precio 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(‘OO0EUR portn) 746,3 746,7 749,3 786,0 790,2 800,1 816,1
0,1% 0,4% 4,9% 0,5% 1,3% 2,0%

o Volumen vendido: En base a los crecimientos de volumen proyectados por
los analistas para las compafiias comparables dentro del segmento de quimica
intermedia (asumiéndose el rango alto de proyecciones — tercer cuartil),! y
proyectando una recuperacién gradual.

Volumen 2026 2027 2028 2029 2030
Toneladas ('000) 260,8 2355 2379 2423 249,6 254,6 259,7
Crecimiento % (2,8%)  (9,7%) 1,0% 1,9% 3,0% 2,0% 2,0%

e Venta de productos: Calculada segun el precio y volumen proyectados y

descritos anteriormente. Hemos proyectado un crecimiento en los préoximos
afos con un TCAC 2025-2030 de 3,8%, alcanzando unas ventas de productos
de EUR 208m en 2030.

° Otros ingresos® Compuesto por asignaciones de derechos de CO,,

compensaciones, subvenciones, entre otros. Hemos proyectado manteniendo un
% relativo sobre ingresos en linea con la media histdrica (2023-2025).

1 Fuentes: informes del sector y analistas de compafifas comparables.

2 Excluyendo el efecto de la imputacién de subvenciones no reintegrables ya que la generacién de caja
no se ve afectada por este tipo de subvenciones. Si bien la imputacién de estas subvenciones aumenta
los ingresos contables, no representa entradas futuras de caja, ya que este valor ya estd contemplado en
la deuda financiera neta.

1 Fuentes utilizadas: Bloomberg, Capital 1Q, informes del sector y de analistas. Proyecciones del segmento hasta el 2029, desde nuestro punto de vista un horizonte suficiente para
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Quimica intermedia

Proyecciones Financieras (cont.)

Proyecciones Financieras (cont.)

® @ T—

En linea con la evolucién de la venta de productos, manteniendo un porcentaje
relativo sobre ingresos en linea con la media histérica (2023-2025).

Para estimar la contribucién futura, hemos tomado como referencia el margen de
contribucién de 2023, del 37%, asumiendo que es una referencia razonablemente
representativa de un nivel normalizado. A partir de 2026, se asume una evolucién
positiva del margen hasta situarse en niveles similares. Como resultado, la
contribucién estimada aumentaria de EUR 58,4m en el 2025 a EUR 82,4m en el
2030.

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Volumen 260,8 2355 | 2379 2423 2496 2546 2597
Crecimiento % (2,8%) (9.7%) | 1,0% 1,9% 3,0% 2,0% 2,0%
Contribucién 73,6 58,4 62,3 66,8 72,3 77,2 82,4
% sobre ingresos  36,2%  31,6% | 333% 334% 349% 36,1% 37,0%

e Los aprovisionamientos y suministros implicitos fueron calculados con la diferencia
entre los ingresos y la contribucidn calculada anteriormente. Hemos repartido los
aprovisionamientos y suministros segun la ponderacidn histérica 2018-2025, con
un 87,5% para aprovisionamientos y un 12,5% para suministros.

Costes Directos 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Aprovisionamientos (114,4) (110,2) | (109,3) (116,6) (118,0) (119.6) (122.7)
% sobre ingresos (56,2%) (59,6%) | (58,4%) (583%) (57,0%) (559%) (55,1%)
Suministros (155) (16,1) | (156) (167) (169) (17.1) (17.5)
% sobre ingresos (7,6%) (8,7%) (8,3%) (8,3%) (8,1%) (8,0%) (7,9%)

1 Contribucién: Ventas — Aprovisionamientos — Suministros

Transporte 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(EUR m) (149) (13,7) | (13.6) (145) (1500 (155  (16,2)
% sobre ingresos  (7,3%)  (7,4%) | (7.3%) (7.3%) (7.3%) (7.3%) (7.3%)
% crecimiento 1,4%  (85%) | (05%) 68%  3,6%  33%  4,0%

[ % crecimiento

e Gastos de personal

Para 2026, hemos asumido una subida salarial del 3%, debido a la actualizacién
de salarios por el Convenio General de la Industria Quimica y otras partidas. Para
los demas afos, hemos asumido un crecimiento en base a la inflacién estimada a
futuro.

Personal 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

(26,00 (26,6) | (27.4) (280) (286) (29,1)  (29.7)
(12,8%) (14,4%)| (14,7%) (14,0%) (13,8%) (13,6%) (13,3%)
11,5%  23% | 30%  22%  18%  20% _ 2,0%

(EUR m)
% sobre ingresos

e Otros gastos y arrendamientos:

Otros gastos han sido proyectados en linea con la evolucién de la venta de
productos, manteniendo un % relativo sobre ingresos en linea con la media
histérica (2023-2025). Los arrendamientos se proyectaron con base en la
inflacion estimada a futuro.

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Otros gastos (17.6)  (17.3) | (19.2) (205) (21,3)  (22.0) (22.8)
% sobre ingresos  (8,7%)  (9,4%) | (10,3%) (10,3%) (10,3%) (10,3%) (10,3%)
Arrendamientos  (2,4) (2,5) (2,6) (2,6) 2.7) 2.7) (2.8)
% sobre ingresos  (1,2%)  (1,3%) | (1.4%) (1.3%) (1,3%) (13%) (1.2%)
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Farmacia

Proyecciones Financieras

A continuacién, os mostramos las proyecciones de farmacia, explicadas en detalle en las siguientes pdginas.

Histérico

Proyectado

2018 2019 2020 2021 2022 2028

e Precio (EUR / tn) 229,7 2313 2446 255,6 264,0 269,8 2747 280,2 285,8
Crecimiento % 13,2% 0,7% 57% 4,5% 3,3% 2,2% 1,8% 2,0% 2,0%

a Volumen vendido (toneladas) 282,4 289,8 255,9 236,2 247,0 2577 268,5 279,2 290,0
Crecimiento % 13,1% 2,6% (11,7%) (7,7%) 4,6% 4,4% 4,2% 4,0% 3,9%

e Ventas de producto 51,2 57,5 57,5 50,7 64,9 67,1 62,6 60,4 65,2 69,5 73,8 78,3 82,9
Crecimiento % 12,4% 0,0% (11,9%) 28,0% 3,4% -6,6% -3,6% 8,0% 6,6% 6,1% 6,1% 5,9%
° Otros ingresos 0,2 0,5 0,7 0,3 0,4 0,7 0,6 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0
Ventas ordinarias 51,4 58,0 58,3 51,0 65,3 67,8 63,2 61,3 66,0 70,3 74,6 79,2 83,9
Ingresos 53,2 56,9 56,9 52,0 65,1 68,4 63,3 61,4 66,0 70,3 74,6 79,2 83,9
Crecimiento % 7,0% 0,0% (8,7%) 25,2% 5,1% (7,5%) (2,9%) 7.4% 6,6% 6,1% 6,1% 5,9%
Aprovisionamientos (19,2) (18,7) (19,9) (20,0) (27,3) (28,8) (24,7) (23,1) (25,7) (27,3) (27,9) (29,6) (31,4)

% sobre ingresos (36,0%) (32,8%) (35,0%) (38,4%) (42,0%) (42,0%) (39.0%) (375%) | (389%) (388%) (37,4%) (37,4%) (37,4%)
Suministros (4,1) (3,9) (3,2) (5,9) (7,9) (7,9) (6,9) (6,8) (6,4) (6,8) (7,0) (7,4) (7,8)

% sobre ingresos (7.7%) (6,8%) (56%) (11,3%) (12,1%) (11,6%) (10,9%)  (11,1%) | (9.7%)  (9.7%)  (94%)  (9,4%)  (9,4%)
Contribucion 29,9 34,4 33,8 26,2 29,9 31,8 31,7 31,5 33,9 36,3 39,7 42,1 44,6

% sobre ingresos 56,3% 60,5% 593% 50,3% 459% 46,4% 50,1% 51,3% 51,3% 51,5% 53,2% 53,2% 53,2%
Transportes - - (1,0) (1,1) (1,4) (1,4) (1,0) (1,1) (1,2) (1,3) (1,3) (1,4) (1,5)

Gastos de personal (12,1) (13,0) (13,7) (13,7) (15,0) (15,7) (17,9) (18,3) (18,9) (19,3) (19,7) (20,0) (20,4)

Otros gastos (9,8) (10,7) (9,7) (9,3) (10,3) (13,2) (11,5) (11,8) (12,5) (13,3) (14,1) (15,0) (15,9)

Dot. de prov. y otros gastos extraordinarios - - - (0,1) (0,1) (0,1) (0,3) (0,4) - - - - -

Total Gastos (21,9) (23,7) (24,4) (24,2) (26,8) (30,4) (30,7) (31,6) (32,6) (33,9) (35,1) (36,5) (37,8)

% sobre ingresos (41,1%) (41,7%) (42,9%) (46,5%) (41,1%) (44,4%) (48.5%) (51,4%) | (49,4%) (482%) (47,1%) (46,0%) (45,1%)
EBITDA reportado? 8,0 10,7 9,4 2,0 3,1 1,4 1,0 (0,0) 13 2,4 4,6 5,7 6,8

% margen EBITDA 151% 188% 16,4% 3,8% 4,8% 2,0% 1,6% (0,1%) 2,0% 3,4% 6,2% 7,2% 8,1%
Arrendamientos operativos (NIIF 16) (0,5) (0,6) (0,7) (0,4) (0,5) (0,7) (0,8) (0,8) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9)

% sobre ingresos (0,9%) (1,0%) (1,3%) (0,8%) (0,7%) (1,1%) (1,2%) (1,3%) (1,3%) (1,2%) (1,2%) (1,1%) (1,1%)
EBITDA pre-NIIF 16 7,5 10,1 8,6 1,6 2,7 0,6 0,2 (0,9) 0,5 1,5 3,7 4,8 59

% margen EBITDA 142% 178% 151% 3,0% 4,1% 0,9% 0,4% (1,4%) 0,7% 2,2% 5,0% 6,0% 7,0%

1 Con relacién al mismo periodo en el afio anterior. 101
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Farmacia

Proyecciones Financieras

A continuacidon, explicamos las principales hipdtesis sobre las que hemos
construido la proyeccion de la division de farmacia hasta 2030:

~
Ingresos, EBITDA (EUR m) y margen EBITDA (%)

TCAC 2013 026E-
- TCAC?
2025: 2,19 2030E:62% 7 839

74,6

68,4 70,3
63,3 61,4

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

\_ N Ingresos  mmmm EBITDA  —e— Margen EBITDA )
En el caso de farmacia, esta divisién actualmente presenta margenes limitados
por las dificultades para trasladar los costes al cliente final, asi como una débil
demanda en algunos de los productos comercializados por la divisién, entre los
que destacan el acido fusidico y la eritromicina y sus derivados.

Nuestras proyecciones sitian el margen EBITDA (pre-NIIF 16) en 2030 en
7,0%, con una recuperacion paulatina durante el periodo proyectado. Hemos
mantenido un margen en linea con los Ultimos afios por las dificultades de
trasladar la subida de costes e inflacidn a los clientes, la presion competitiva de
otras compafifas y el impacto de la regulaciéon de precios en el precio de venta
final.

1 Fuentes utilizadas: Bloomberg, Capital 1Q, informes del sector y de analistas. Proyecciones del segmento hasta el periodo 2029, desde nuestro punto de vista un horizonte
suficiente para alcanzar un nivel normalizado. Hemos incluido 2030 como afo de normalizacién.

Proyecciones Financieras (cont.)

Venta de Productos, servicios y otros ingresos:

En base a una proyeccién de precio y volumen:

e Precio por tonelada: El precio del producto final destinado al publico queda
limitado por el regulador sanitario, reduciendo el margen de accién de Ercros
para transferir sus costes al cliente final. Nuestras proyecciones se han basado
en la inflacién estimada a futuro.

Precio 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(‘000 EUR tn) 2446 255,6 264,0 269,8 274,7 280,2 285,8
Crecimiento % 5,7% 1,2% 3,3% 2,2% 1,8% 2,0% 2,0%

a Volumen vendido: Crecimiento del volumen basado en un incremento
gradual hasta alcanzar 290 mil toneladas en 2030, en linea con el maximo
volumen histérico registrado en 2023.

2029 2030

Volumen 2024 2025 2026 2027 2028

Toneladas (000) 2559 2362 | 2470 2577 2685 2792 2900
Crecimiento %  (11,7%) (7.7%) | 4.6%  44%  42%  40%  3.9%

e Venta de productos: Calculada segun el precio y volumen proyectados y
descritos anteriormente. Hemos proyectado un crecimiento en los préoximos
anos con un TCAC 2025-2030 de 6,5% alcanzando una venta de productos de
EUR 82,1m en 2030.

o Otros ingresos': Compuesto por asignaciones de derechos de CO,,
compensaciones, subvenciones, entre otros. Hemos proyectado manteniendo
un % relativo sobre ingresos en linea con la media histérica (2023-2025).

1 Excluyendo el efecto de la imputacién de subvenciones no reintegrables ya que la generacién de
caja no se ve afectada por este tipo de subvenciones. Si bien la imputacién de estas subvenciones
aumenta los ingresos contables, no representa entradas futuras de caja, ya que este valor ya esta
contemplado en la deuda financiera neta.
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Farmacia

Proyecciones Financieras (cont.)

Proyecciones Financieras (cont.)

Contribucién por tonelada e Gastos de transporte

Hemos calculado la contribucidn unitaria que obtiene la empresa por cada tonelada
producida dentro del segmento de farmacia, obteniendo una contribucién por
tonelada media en 2025 de EUR 134.

Para proyectar la contribucion por tonelada a futuro, estimamos que la contribucién
por tonelada se incrementa hasta un nivel normalizado en el 2028 de EUR 148 por
tonelada, en linea con el maximo histdrico, y a partir del 2028 se ajusta segun la
inflacién. Con ello, la contribucién subiria de EUR 31,5m en el 2025 hasta EUR
44,6m en el 2030. Estos margenes por encima del histérico se sustentan en la
posicidn estratégica de la Compaiifa, la reciente aprobacién de nuevos productos y
los ciclos mas largos hasta alcanzar niveles normalizados en esta industria.

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Precio
Volumen vendido 2559 236,2 247,0 257,7 268,5 279,2 290,0

Crecimiento %  (11,7%) (7.7%) | 46%  44%  42%  40%  3.9%
Contribucién /tnl 1239 1335 137,1 140,7 1479 150,9 1539

Contribucién 31,7 31,5 33,9 36,3 39,7 42,1 44,6

% sobre ingresos  50,1%  51,3% | 51,3% 515% 532% 532% 532%

En linea con la evolucién de la venta de productos, manteniendo un porcentaje
relativo sobre ingresos en linea con la media histdrica (2023-2025).

Transporte 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(EUR m) (1,0) (1,1) (1,2) (1,3) (1,3) (1,4) (1,5)

% sobre ingresos (1,6%) (1,7%) | (1.8%) (1.8%) (1,8%) (1.8%) (1,8%)
% crecimiento (28,1%) 3,6% 12,4% 6,6% 6,1% 6,1% 5,9%

e Gastos de personal

Para 2026, hemos asumido una subida salarial del 3%, debido a la actualizacién
de salarios por el Convenio General de la Industria Quimica y otras partidas. Para
los demas afios, hemos asumido un crecimiento en base a la inflacién estimada a
futuro.

Personal 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(EUR m) (17,9) (18,3) (18,9) (19,3) (19,7) (20,0) (20,4)
% sobre ingresos (28,3%) (29,8%) | (28,6%) (27,4%) (26,3%) (25,3%) (24,4%)
% crecimiento 13,8% 2,5% 3,0% 2,2% 1,8% 2,0% 2,0%

Los aprovisionamientos y suministros implicitos fueron calculados como la diferencia
entre los ingresos y la contribucién calculada anteriormente. Hemos repartido los
aprovisionamientos y suministros seguin la ponderacién histérica 2018-2025, con un
80% para aprovisionamientos y 20% para suministros.

Costes Directos 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Aprovisionamientos (24,7)  (23,1) | (257) (27.3) (27.9) (29.6) (31.4)
% sobre ingresos  (39,0%) (37,5%) | (38,9%) (38,8%) (37,4%) (37.4%) (37,4%)
Suministros 69 (68 | (64) (68 (700 (74 (7.8
% sobre ingresos  (10,9%) (11.1%) | (9.7%) (9.7%) (9.4%) (9,4%) (9,4%)

1 Contribucién: Ventas — Aprovisionamientos — Suministros

e Otros gastos y arrendamientos:

Otros gastos han sido proyectados en linea con la evoluciéon de la venta de
productos, manteniendo un % relativo sobre ingresos en linea con la media
histérica (2023-2025). Los arrendamientos se proyectaron con base en la
inflacion estimada a futuro.

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Otros gastos (11,5)  (118) | (125  (13,3) (141 (150) (159
% sobre ingresos (18,2%) (19,3%) | (18,9%) (18,9%) (18,9%) (18,9%) (18,9%)
Arrendamientos  (0,8) 0.8) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9)
| % sobre ingresos (1,2%)  (1.3%) | (13%)  (L.2%)  (12%)  (L1%)  (L1%) |
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Plan 3D Ampliado Actualizado

Estimaciones proporcionadas por la Compania

El Plan 3D es un plan de inversiones enfocado en tres dimensiones distintas: i) Diversificacion; ii) Digitalizacion; y iii) Descarbonizacion (ver seccion 3.A.1).

e Para el periodo 2021-2025, el plan registra una inversiéon acumulada de EUR 99,8m, con una contribucién al EBITDA acumulada de EUR 42,0m, por debajo del
EBITDA acumulado previsto hasta 2025 en el Plan 3D Original.

e Durante el periodo 2025-2029, se preVvé la finalizacién del programa de inversiones del Plan 3D Ampliado Actualizado, con una inversién adicional estimada de
EUR 49,0m. La contribucidon acumulada esperada al EBITDA en el largo plazo asciende a EUR 340,6m.

En nuestra valoracién hemos analizado los retornos sobre capital invertido (“ROIC”) del Plan 3D Ampliado, con base a las expectativas de la Compafiia de inversion y
EBITDA incremental en base a la consecucién actualizada del plan seguin actualizado por la Compafifa.

Segun nuestro analisis, las estimaciones proporcionadas por la Compafia resultan en un retorno sobre el capital invertido optimista, muy por encima del promedio
histérico de la Compaiiia. Segin nuestras estimaciones, el Plan 3D Ampliado en su totalidad representaria una tasa interna de retorno (“TIR”) del 21,7% para el plan
actualizado, con un ROIC en el dltimo afio del plan del c.50,0%, muy superior al que se ha observado para la Compafia histéricamente (ROIC de 5,4% para el periodo
2014-2025). Dicho retorno también estaria significativamente por encima del WACC calculado por Kroll de 9,0% y estimaciones de retornos sobre el capital invertido
para empresas comparables, segun los analistas que las cubren.!

A pesar del aumento de capacidad previsto en el Plan 3D, Ercros enfrenta diversos obstaculos que podrian limitar su capacidad para alcanzar las metas
establecidas: i) el mercado del PVC no se espera que crezca en Europa en el corto plazo; ii) no hay expectativas de construir nuevas plantas en el mercado, vy,
ademas, la situacion actual de la quimica europea es de sobrecapacidad; iii) gran parte de la oferta se traslada a otras geografias; iv) pérdida de contratos
relevantes como el de Covestro que no han sido reemplazados; y v) Ercros ha ido reduciendo su produccién, incluso en el afo record de ingresos el 2022, la
produccion disminuyd. Al mismo tiempo, no se han cumplido los hitos marcados entre 2021-2025 con un EBITDA acumulado de EUR 42,0m, un 67% por debajo
del presupuestado en el plan 3D original, junto a una inversién mayor de la esperada. Por todos los motivos comentados, no esperamos que Ercros logre alcanzar la

contribucién esperada del Plan 3D. Plan 3D Ampliado Actualizado: proyecciones de la Direccién de Ercros

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

2034

§ 5 Inversidon anual (26,0) (19,0) (2,0) (2,0) - - - - -

E E Inversiéon acumulada 125,8 144.,8 146,8 148,8 - - - - -

% % EBITDA post-NIIF 16 20,5 333 373 40,2 41,1 41,8 41,7 42,4 42,4

g . ROIC2 5,2% 10,7% 13,7% 16,7% 19,7% 23,6% 28,2% 37,1% 49,5%
TIR3 21,7%

1 Mediana de los informes de analistas para el ponderado de derivados del cloro y quimica intermedia (2020-2024): 8,6% | (2025-2027): 6,7%

2 ROIC bajo una base pre-NIIF 16 calculado segun Kroll segun la siguiente férmula = i) NOPAT /i) Capital invertido | NOPAT = EBIT * (1- tipo impositivo) ii) Capital invertido = Activo fijo + capital circulante operativo.

3 TIR calculado segun Kroll en base a la inversidn realizada y los flujos esperados después de impuestos y de inversiones en capital circulante. El cdlculo de TIR de la Direccién no considera el efecto impositivo ni la
inversion en capital circulante. 105



Plan 3D Ampliado Actualizado

Proyeccion Ajustada por Kroll - 70% de cumplimiento del Plan 3D Ampliado Actualizado

Considerando que el EBITDA generado en el periodo 2021-2025 del Plan 3D ha alcanzado aproximadamente un 67% del importe inicialmente presupuestado, segun
la informacidn proporcionada por la Direccién, en el marco de la Valoracién se ha aplicado un ajuste del 70% al EBITDA incremental, es decir, reduciendo el EBITDA
incremental en un 30%, con el objetivo de reflejar unos retornos mas alineados con el desempeno histérico de la Compaiia y con las referencias de mercado de
companiias comparables.

Con el ajuste aplicado, la TIR estimada del Plan 3D Ampliado se sitla en torno al 18,0%, mientras que el ROIC medio durante la vida del plan alcanza aproximadamente
el 9,0%, niveles mds préximos al WACC estimado (9,0%).

Esto se traduce en un EBITDA adicional de EUR 12,2m en el 2026, ajustado por el impacto del NIIF 16, y EUR 24,9m en el valor terminal.
Plan 3D Ampliado Actualizado: proyecciones de la Direccién de Ercros

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

A v EBITDA post-NIIF 16 20,5 3.2 37,3 40,2 41,1 41,8 41,7 42,4 42,4
M o
c o [Iaeles 5,2% 10,7% 13,7% 16,7% 19,7% 23,6% 28,2% 37.1% 49,5%
o u

TIR?2 c.21,7%

Plan 3D Ampliado Actualizado: proyecciones ajustadas
2028 2029 2030 2031 2032

2027 2033

Manteniendo la inversién y ajustado el EBITDA (70%)
EBITDA post-NIIF 16 14,3 23,3 26,1 28,1 28,8 29,3 29,2 29,7 29,7
ROIC!? 1,3% 5,4% 7,5% 9,5% 11,5% 14,1% 17,2% 24,5% 36,6%
TIR2 c.18,0%

Escenario Kroll

(EUR m) 2026 2027 2028 2029 2030 \"A)
EBITDA post-NIIF 16 (Plan 3D) 14,3 23,3 26,1 28,1 28,8 29,3
(-) Arrendamiento operativo (2,2) (3,5) (3,9) (4,2) (4,3) (4,4)
EBITDA pre-NIIF 16 (Plan 3D) 12,2 19,8 22,2 23,9 24,4 249

1 ROIC bajo una base pre-NIIF 16 calculado segtin Kroll segun la siguiente férmula = i) NOPAT /i) Capital invertido | NOPAT = EBIT * (1- tipo impositivo)

ii) Capital invertido = Activo fijo + capital circulante operativo

2TIR calculado segun Kroll en base a la inversidn realizada y los flujos esperados después de impuestos y de inversiones en capital circulante. El cdlculo de TIR de la Direccidn no considera el efecto impositivo ni

la inversién en capital circulante. 106
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Consolidado

Proyecciones Financieras (cont.)

A continuacién, mostramos las proyecciones consolidadas, calculadas como una suma
de proyecciones de cada una de las divisiones hasta el nivel EBITDA.

Ingresos: El total de ingresos de la Compania se ha calculado en base a la suma de los
segmentos de: i) derivados del cloro; ii) quimica intermedia; y iii) farmacia. La
ponderacidon por segmento se mantiene relativamente estable, siendo principal
negocio el de derivados del cloro (c. >60%).

Nota: Proyecciones consolidadas, antes de considerar los efectos del Plan 3D, hasta el 2029.
Posteriormente, hemos extendido hasta el 2030 mds un afio terminal, aplicando la tasa de
crecimiento a largo plazo.

1 EBITDA antes de considerar el resultado incremental del Plan 3D

-
Ingresos, EBITDA (EUR m) y margen EBITDA (%) !

Proyecciones Financieras (cont.)

EBITDA pre-NIIF 16

El margen EBITDA en 2030 se sitla por encima de niveles histdricos. La media
histérica de 2014-2025 es un 6,7%.

699,0 662,8

2029E

2030E

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

I Ingresos W EBITDA —e— Margen EBITDA

~
Ingresos por segmento (EUR m) y peso sobre el total de ingresos (%)
2TCAC 2018 TCAC 2026E-
025: (0,59, 2030E 4,5%
757,6 roes 7324 7588 790,9
9.1% 699,0 662,8 664,4 ’
()
A0 9,3%
29,1% 0
618%  634% 629%
2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
MW Derivados del cloro  ® Quimica intermedia M Farmacia )

- /

El margen EBITDA de 2025 ha resultado negativo por la debilidad de la industria y
del entorno econdmico, impactado principalmente por la caida de la contribucién
unitaria debido a que el precio medio de venta desciende en mayor medida que el
coste variable unitario. Por otro lado, una caida de volimenes y la infrautilizacidon
de la capacidad productiva que se observa en la industria (ver Seccion 3) vy
también en el caso de Ercros, al mismo tiempo que los costes en el personal,
electricidad y otros se han mantenido elevados. A partir del 2026, proyectamos
una recuperacién del margen hasta alcanzar un margen normalizado en el 2028.

1

Margen
histdrico

~| (2014-25)

6.7%
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Consolidado

Proyecciones Financieras (cont.)

Tasa de impuestos: En linea con la tasa de impuestos corporativa de Espafia y
la tasa en la que tributa la Compaiiia, 25,0%.

Amortizacion: Incluyendo la depreciacion lineal del PP&E y de los activos
intangibles existentes a valor en libros, asi como la depreciacién lineal de las
nuevas inversiones, considerando una vida util de 12 afios, dado que se trata
principalmente renovaciones de maquinaria y equipamiento. Los activos
existentes estdn compuestos principalmente por terrenos y construcciones e
instalaciones técnicas y maquinaria.

Capex: Este negocio puede describirse como intensivo en capital y cuenta con 9
centros de produccion. La empresa invierte constantemente en mantenimiento y
ampliacién de capacidad. Dentro del Capex histdrico 2021-2025 se incluye el
Capex relacionado al Plan 3D.

El CAPEX proyectado por Kroll para el valor terminal se sitda, entre 34 y 40
millones de euros, en linea con los niveles histéricos de la compafia para el
periodo (2018-2025) que muestran un promedio de 36 millones de euros al
afio. Ademas, ese nivel esta en linea con la ratio sobre ingresos observada de
las compafiias comparables .

Histérico de la Compaiiia:

Capex 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Media

(EURm) (42,1) (37,1) (34,1) (34,2) (52,8) (33,8) (26,7) (29,2) c.(36,0)

Proyecciones Financieras (cont.)

Capex proyectado:

Capex (EUR m) 2026 2027 2028
Rango Bajo (30,2) (33,2) (355) (37.4) (39,5  (40,3)
Rango Alto (289) (30.4)  (31,1) (319  (33,2) (339

Periodo de proyeccion: Se considera que el horizonte de cinco afos de
proyecciones explicitas es razonable y la utilizacién de un horizonte mas largo no
resultaria en una valoracién mas alta de las acciones de la Compafiia. Igualmente,
el plan de negocio a 10 afios de la Compaiia presenta a partir de 2030 un
crecimiento medio por debajo de nuestra tasa de crecimiento terminal, por lo cual
asumir un horizonte de mas de 5 afios no significaria crecimientos por encima del
que ya asumimos en el valor terminal.

Consideramos que intentar proyectar un ciclo completo, con sus movimientos de
pico y valle, solo anadiria mas complejidad e incertidumbre a las proyecciones, y
que es mas razonable capturar la recuperacion hacia niveles normalizados durante
el periodo explicito y reflejar la capacidad sostenible de generacién de caja a largo
plazo mediante el valor terminal, como es la practica habitual y recomendada en la
valoracién de compainiias en sectores ciclicos.
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Consolidado

Proyecciones Financieras (cont.)
Capital circulante operativo

Hemos proyectado el capital circulante operativo en base a los dias de
cobro/inventario/pagos histéricos del periodo 2021-2025 y el primer trimestre
de 2026 (para 2025 se ha tomado como referencia el cuarto trimestre, con el
objetivo de evitar distorsiones derivadas de los ciclos operativos a lo largo de
este ano) para las principales partidas: inventarios, deudores comerciales y

acreedores comerciales.
Proyectado

2025 4725 1T'26 24T|.,2266- 2027 2028 2029 2030

Capital Circulante

Inventarios
Aprovisionamientos (305,8) (64,8) (71,3) [(230,0) (318,1) (323,2) (329,5) (341,6)

Balance final 102,1 102,1 100,55 | 101,7 1055 1072 1093 1133

circulante

Proyecciones Financieras (cont.)
Capital circulante operativo (cont.)

A continuacién, mostramos la evolucién estimada del capital circulante operativo
para el negocio actual®.

Capital Circulante

(EUR m) 36,1 58,8 50,1 53,9 55,5 57,2 59,8

% sobre ingresos  5,8% n.a. n.a. 8,0% 7.9% 7.9% 7.9%

L Y T 8,7 (3.7) (1,6) (1,7) (2,6)

Dias de inventario (121,9) (143,8) (128,7)((121,1) (121,1) (121,1) (121,1) (121,1)

Deudores comerciales

Ingresos

(Venta productos + 626,8 1346 150,1| 4852 6759 7005 7258 756,6

servicios)

Balance final 383 383 718 | 620 648 672 696 726
Dias de cobro 223 26,0 436 | 350 350 350 350 350

Acreedores comerciales

OPEX

(sin derechos de (643,6) (147,3) (152,7)|(497,7) (660,1) (671,3) (685,7) (709,2)
emisiones)

Balance final (92,5) (92,5) (107,0)|(109,4) (108,8) (110,7) (113,1) (116,9)
Dias de pago 52,4 57,3 63,9 60,2 60,2 60,2 60,2 60,2

Para el resto de las partidas hemos mantenido las medias histdricas del periodo
2021-2025. Para mas informacion de las partidas referirse al Anexo 6.0.

Para el Plan 3D Ampliado Actualizado, hemos tomado como referencia el ratio
medio de balance de working capital sobre EBITDA de la Compaiia
correspondiente al periodo 2020-2022, al considerarlo representativo de un
nivel normalizado de working capital. Este porcentaje se ha aplicado
posteriormente al EBITDA proyectado relacionado con el Plan 3D Ampliado
actualizado.

1Capital circulante mostrado para el rango bajo (ver Anexo 6.A y Anexo 6.B. para mas informacidén)
Entre rangos es practicamente igual, la diferencia viene por la partida proveedores de inmovilizado

que se proyecta en base al Capex estimado que es la principal diferencia entre el rango alto y bajo de
nuestra valoracion.
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Consolidado

Proyecciones Financieras (cont.)
ROIC

Hemos calculado el ratio ROIC resultante de nuestras proyecciones para ver la
razonabilidad de nuestras hipdtesis asumidas.t

Hemos obtenido en el afio terminal un ROIC del 8,5% en el rango bajo y un ratio
ROIC del 10,0% en el rango alto, comparado con la media del 5,4% histdrica
que ha presentado la Compafia para el periodo de 2014-2025.

2N NOPAT (16,00 99 201 288 331 37,0
E, Capital Invertido 410,6 4217 4265 430,9 4342 4335
4l ROIC (3.9%) 24%  47%  67%  7.6%  85%
N NOPAT (159) 102 206 29,7 343 413
é Capital Invertido 409,7 418,7 420,3 4206 4195 4146
. Roic (3.9%) 24%  49%  71%  82%  10,0%

Si bien es cierto que en el rango del ROIC resultante se encuentra en linea con el
WACC calculado por Kroll para la Compafiia, este indicador, en los dos
escenarios, esta significativamente por encima del retorno medio histdrico
presentado por la Compafiia (5,4% para el periodo 2014-2025).

Asimismo, las indicaciones de ROIC esperado por analistas de compafias
comparables indican retornos por debajo del que consideramos en nuestro
rango.?

1 Calculado como un ratio del NOPAT / Capital Invertido (capital circulante + activo fijo contable neto)

2 Mediana de los informes de analistas para el ponderado de derivados del cloro y quimica intermedia
(2020-2024): 8,6% | (2025-27): 6,7%

Proyecciones Financieras (cont.)
Valor terminal

Para calcular el valor terminal, que recoge el valor de los flujos de caja mas alla
del periodo previsto, hemos partido de las siguientes hipdtesis:

Ve

N
Hipdtesis valor terminal ’

Crecimiento (“g”): En linea con la inflaciéon esperada a largo plazo, en 2,0%
euros.
Margen EBITDA pre-NIIF 16 (incluyendo Plan 3D): En linea con el 10.5%
ultimo dato proyectado. ; ,
Capex: valor de la inversiéon en el terminal en linea con el dato
proyectado. c 40m
« Rango bajo: nivel de Capex de EUR 40,3m. | © 34m
¢ Rango alto: nivel de Capex de EUR 33,9m.
Capital circulante: Hemos asumido un nivel sobre ventas normalizado =~ 7.9%
del capital circulante en linea con el Ultimo dato proyectado3. 8,1%
Amortizacion: Hemos aplicado un coeficiente de amortizacion del 88% de las
inversiones (depreciation wedge), lo que supone un ratio sobre ingresos del
4,4% en el rango bajo y 3,7% en el alto.

J

Conclusién sobre la valoracion

Atendiendo a las hipdtesis anteriormente descritas, concluimos en un Valor del
Negocio con un rango entre EUR 358my EUR 421m.

EUR m Rango Bajo Rango Alto
Suma del valor presente de los flujos de caja 53,6 67,5
Valor terminal 304,1 353,6

N N > >
Valor del Negocio (operativo) 357,7 C 4212 3

3 Rango segun la partida de proveedores de inmovilizado segun el escenario de Capex asumido para

los rangos bajo y alto 111



Rango de Valores

En lo que respecta a la utilizaciéon de un rango de valores, cabe destacar que Kroll aplica criterios basados en las mejores practicas profesionales, ejerciendo juicio
profesional en la seleccién de los enfoques, métodos y procedimientos de valoracién (IVS 105). En este sentido, es importante sefialar que la practica profesional no
establece umbrales cuantitativos especificos que determinen cudndo un rango de valores es adecuado o excesivo. Por el contrario, cada encargo de valoracidn es Unico y
debe analizarse atendiendo a sus caracteristicas particulares, incluyendo la complejidad del activo, el grado de incertidumbre y la sensibilidad de las hipdtesis utilizadas.

Por su parte, la NIIF 13 reconoce la existencia de incertidumbre en las valoraciones, especialmente en aquellas basadas en datos no observables (nivel 3 de la jerarquia de
valor razonable). En particular, el parrafo 93(h) requiere la divulgacién de andlisis de sensibilidad que describan cémo variaciones en inputs no observables pueden “dar
lugar a una valoracién del valor razonable significativamente mayor o menor”. Este requerimiento implica que el valor razonable estimado se sitda dentro de un rango de
resultados posibles, en funcidon de cambios razonablemente plausibles en las hipdtesis utilizadas.

En consecuencia, Kroll considera que la determinacion de la amplitud del rango de valores constituye una decisién basada en el analisis del caso concreto, y no en la
aplicacién de criterios normativos predefinidos. En linea con las mejores practicas profesionales, la valoracién debe evitar transmitir una falsa impresién de precisiéon o
sugerir un nivel de exactitud que no esté respaldado por la calidad de los datos disponibles y las hipdtesis empleadas. En este contexto, resulta relevante considerar:

« CAPEX: El andlisis del CAPEX es especialmente relevante, ya que tiene un impacto directo e inmediato en el flujo de caja, afectando tanto al periodo proyectado como
al valor terminal. Ademas, la inversidon en CAPEX es un factor clave para el crecimiento futuro, dado que refleja las decisiones de mantenimiento y expansién del
negocio.

Asimismo, el CAPEX presenta un elevado grado de incertidumbre en comparacién con otras variables, al tratarse de una hipdtesis que depende en gran medida de
decisiones estratégicas de la compafiia que potencialmente pueden ser tomadas con gran agilidad ante la sucesién de eventos pudiendo venir motivadas por eventos
econdmicos, operativos o regulatorios que pueden conllevar en impactos grandes en los niveles de ventas.

* Incertidumbre en los Mercados: En el contexto actual, caracterizado por elevados niveles de incertidumbre derivados de la volatilidad de los precios energéticos,
tensiones geopoliticas y presiones competitivas estructurales en el sector quimico europeo, resulta razonable que la valoracidon incorpore un rango de valores mas
amplio que refleje adecuadamente estos factores.

La dispersion observada responde, por tanto, a condiciones de mercado y a la sensibilidad inherente de los principales parametros de valoracién buscando asi reflejar
adecuadamente el perfil de riesgo y la realidad econdmica de la valoracion .
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Proyecciones financieras consolidadas

Proyecciones financieras

En la siguiente tabla se muestran las principales cifras financieras consolidadas previstas por division:

Cuenta de pérdidas y ganancias (EUR m)

2024

2025

1T'26

Proyectado

2028

1. Derivados del cloro 386,2 367,1 85,8 3713 2855 394,1 406,9 420,5 437,4

Crecimiento % (12,8%) (4,9%) n.a. 1,1% n.a. 6,1% 3,3% 3,3% 4,0%

2. Quimica intermedia 194,6 175,8 43,1 178,2 1351 190,4 197,2 203,7 2119

Crecimiento % (1,4%) (9,6%) n.a. 1,4% n.a. 6,8% 3,6% 3,3% 4,0%

3. Farmacia 62,6 60,4 15,0 65,2 50,2 69,5 73,8 78,3 82,9

Crecimiento % (6,6%) (3,6%) n.a. 8,0% n.a. 6,6% 6,1% 6,1% 5,9%
Prestacidn de servicios y otros 55,5 59,4 10,3 49,7 393 52,8 54,6 56,4 58,7
Ingresos 699,0 662,8 154,3 664,4 510,1 706,8 732,4 758,8 790,9 806,8
Crecimiento % (7,7%) (5,2%) n.a. 0,2% n.a. 6,4% 3,6% 3,6% 4,2% 2,0%

(-) Aprovisionamientos (325,5) (305,8) (71,3) (301,3) (230,0) (318,1) (323,2) (329,5) (341,6)

sobre ingresos % (46,6%) (46,1%) (46,2%) (45,4%) (45,1%) (45,0%) (44,1%) (43,4%)  (43,2%)

(-) Suministros (117,3) (122,9) (26,9) (129,3) (102,4) (122,7) (122,4) (123,5) (127,1)

sobre ingresos % (16,8%) (18,5%) (17,4%) (19,5%) (20,1%) (17,4%) (16,7%) (16,3%) (16,1%)
Contribucion 256,2 234,1 56,1 233,8 177,6 266,0 286,9 305,8 322,3 328,7
% sobre ingresos 36,7% 35,3% 36,4% 35,2% 34,8% 37,6% 39,2% 40,3% 40,7% 40,7%
EBITDA pre-NIIF 16
i . . 21,1 2,6 0,6 14,2 11,7 44,2 60,7 74,3 83,3 84,9
(incluyendo Plan 3D Ampliado Actualizado)* (26) (0.6)
% margen EBITDA (3,0%) (0,4%) (0,4%) 2,1% 2,3% 6,3% 8,3% 9,8% 10,5% 10,5%
Capex — Rango Bajo (26,7) (29,15) (11,27) (30,2) (18,9) (33,2) (35,5) (37,4) (39,5) (40,3)
% sobre ingresos (3,8%) (4,4%) (7,3%) (4,5%) (3,7%) (4,7%) (4,8%) (49%)  (50%)  (5,0%)
Capex — Rango Alto (26,7) (29,2) (11,3) (28,9) (17,6) (30,4) (31,1) (31,9) (33,2) (33,9)
9% sobre ingresos (3,8%) (4,4%) (7,3%) (4,3%) (3,5%) (4,3%) (4,2%) (4,2%)  (42%)  (4.2%)

Nota: Véase el conjunto de Exhibits para mayor detalle de las proyecciones.
* EBITDA pre-NIIF 16 del Plan 3D Ampliado Actualizado ajustado por Kroll en base al cumplimiento hasta la fecha del plan 3D segun explicamos en la Seccién 9.D.4.
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Resumen de resultados
® ®

Rango Bajo Rango Alto
Capex- c. EUR 40m Capex- c. EUR 34m

Valor del Negocio

(EUR m)

Valor del Negocio (Operativo) 357,7 421,2
e Deuda financiera neta (post-NIIF 16) (167,6) (167,6)
e Deuda relacionada con el NIIF16 19,5 19,5
o Factoring (Fuera de balance) (44,6) (44,6)
e Total otros activos y pasivos 82,6 83,9

Deu.da Neta (pre-NIIF 16) y otros activos y (110,0) (108,7)

pasivos

Valor de los Fondos Propios 247,7 3124
e N.° de acciones netas de autocarteral (mm) 91,4 91,4

Valor de los Fondos Propios / accién (EUR)
(redondeado)

CEUR 2,70

1A fecha de valoracién Ercros no mantenia acciones en autocartera.

CEUR 3,40)

Hemos realizado un analisis de sensibilidad a la valoracién por descuento de
flujos de caja, basado en el plan de negocio de la Compafia denominado
(“BP10"), elaborado en noviembre de 2025 y aprobado por el Consejo de
Administracion, del que se desprende un valor de EUR 2,70 por accidn, en linea
con el limite inferior de nuestro rango de valoracion. Nuestras proyecciones
financieras fueron contrastadas con la Direccidn, que considera que reflejan un
escenario mas optimista que el contemplado en su plan de negocio.

Resumen de resultados

° El Capex proyectado por Kroll para el valor terminal se sitda, entre
34 y 40 millones de euros, en linea con los niveles histéricos de la
compafiia para el periodo (2018-2025) que muestran un promedio
de 36 millones de euros al afio. Ademas, ese nivel esta en linea con
la ratio sobre ingresos observada de las compafias comparables .

a Deuda financiera en base a los estados financieros del primer
trimestre de 2026.

e Impacto del NIIF 16 segin los estados financieros del primer
trimestre de 2026.

Factoring fuera de balance: Las cuentas por cobrar de la empresa
tienen un saldo anormalmente bajo afectado por el uso del factoring
sin recurso. El grupo financia su capital circulante recurriendo al
factoring sin recurso para acelerar el cobro de las cuentas por
cobrar. Hemos ajustado la deuda neta en consecuencia, ya que esta
financiacién supone un coste no reflejado a nivel EBITDA.

e Total otros activos y pasivos: Ver seccion 3.A.2 para mas
informacion.

e Numero de acciones netas de autocartera (91.436.199), segun las
ultimas cifras reportadas en diciembre 2025.

Hemos concluido que, a Fecha de Valoracion, el valor por cada una de las
acciones de Ercros por esta metodologia se sitda en el rango de EUR
2,70 a EUR 3,40.
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10. Enfoque de mercado

B) Transacciones comparables




Companias cotizadas comparables

Analisis de las companias comparables

El método de las empresas comparables cotizadas considera los datos de
precios de mercado para las empresas que cotizan activamente en los mercados
bursatiles u over the counter. Aunque no hay dos empresas idénticas, las
companiias seleccionadas como comparables (descritas en la seccién 9.B) estan
involucradas en las mismas industrias que cada una de las lineas de negocio de
Ercros vy, por lo tanto, estan sujetas a riesgos similares y por ende a los de la
Comparfiia en su conjunto. El anadlisis de los mdltiplos de mercado tras la
seleccién final de estas compafilas comparables cotizadas proporciona
informacion acerca de las percepciones de los inversores desde un punto de
vista de valoracidn, y, por lo tanto, del valor de la Compafiia.

Para estimar el valor de mercado de la Companiia se consideran los siguientes
pasos:

o Hemos identificado y seleccionado las compafiias cotizadas comparables
basadas en funcion de diversos factores, incluida la industria operativa por
segmento, tipo de productos, tamano, crecimiento, rentabilidad,
disponibilidad de datos financieros adecuados, etc.

a A partir del grupo de comparables definido, hemos analizado los datos
financieros histdricos y proyectados de las comparables pre-NIIF 16 (de la
misma forma que en las otras metodologias de valoracidn).

e Hemos seleccionado el multiplo VE/EBITDA para nuestro analisis.

No hemos tenido en cuenta el multiplo VE/Ingresos, ya que ignora la
variable de generaciéon de rentabilidad de cada una de las empresas.
Adicionalmente, el multiplo VE/EBITDA tiene la ventaja de que no se ve
afectado por las diferentes practicas contables sobre amortizacion vy
provision entre las diferentes compafiias y geografias.

o Hemos calculado los mdltiplos de mercado, basados en datos financieros
para el periodo 2022 hasta 2025, LTM a mayo 2026 y expectativas para
2026y 2027.

Analisis de las compaiias comparables (cont.)

Ponderacién de los multiplos por division concluidos con base en sus pesos
dentro del EBITDA total, de cara a determinar un multiplo medio ponderado
que, posteriormente se aplicé al EBITDA consolidado.

Ercros presenta ciertas diferencias en el tamafo, margenes y composicion del
negocio, y crecimiento esperado en comparacion con el grupo de
comparables, como se muestra en las paginas siguientes. Dichas diferencias
se pueden resumir en:

0 Los comparables tienen un tamano que difiere al de Ercros a nivel
capitalizacion de mercado.

a Diferentes expectativas de crecimiento y ratios de rentabilidad de acuerdo
con los informes de analistas y nuestras proyecciones para el caso de
Ercros.

e Las empresas identificadas poseen y/o desarrollan actividades dentro de
las divisiones de derivados del cloro, quimica intermedia y farmacia en su
cartera, pero no con el mismo peso que Ercros; y

Q Diferentes niveles de exposicién geografica

Aunque se evidencian diferencias que representan una limitacién en el analisis,
este enfoque ha sido considerado como un punto de referencia valido. Esto se
debe a que, a pesar de las disparidades mencionadas, las empresas en cuestion
pertenecen al mismo ambito industrial que Ercros, sujetos a las mismas
dinamicas de mercado vy ciclicidad, donde operan en mercados y productos
similares. Por ende, consideramos que ellas, en mayor o menor medida, estan
sujetas a los mismos riesgos y niveles de competitividad de mercado que
impactan a la Compaifiia.
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Companias cotizadas comparables

Analisis de las companias comparables — Derivados del cloro

En la siguiente tabla se muestran las métricas financieras de las comparables de derivados del cloro.

T eiperen TS wageneaoa  TACEEDA Do
Olin Corporation 2.632,6 6.719,6 3,2% 7,8% 23,1% 40,2%
Westlake Corporation 9.796,5 10.976,0 2,5% 6,4% 4,7% 16,5%
Covestro AG 12.416,9 12.942,0 n.a. 3,5% n.a. 12,3%
Kemira Oyj 2.520,0 2.722,8 2,3% 15,9% 7,3% 20,1%
PCC Rokita SA 325,3 1.801,3 4,6% 14,3% 10,3% 23,1%
Chemtrade Logistics Income Fund 11783 2.034,5 n.a. 21,5% n.a. 50,9%
Solvay SA 2.739,4 4.645,0 3,5% 13,7% 7,4% 23,3%
Huntsman Corporation 2.073,4 5.693,0 3,9% 4,5% 14,9% 22,9%
Mediana 2.576,3 5.169,0 3,4% 10,7% 8,8% 23,0%
Media 4.210,3 5.941,8 3,3% 11,0% 11,3% 26,1%
Ercros 310,4* 416,63 4,7%? 0,1%?° n.m.3 38,2%"

Teniendo en cuenta las limitaciones descritas anteriormente, consideramos que las compafias mas comparables a Ercros, en términos de determinadas métricas
financieras (margenes y/o TCAC esperados), son Olin Corporation, Westlake Corporation, Covestro AG y Huntsman Corporation. Por ello, hemos elaborado un
rango considerando, por un lado, el conjunto total de compafiias y, por otro, el grupo de compafiias mas comparables.

LA mayo de 2026.

2Dato de la Compafifa a nivel agregado

3Dato de la Compaiiia a nivel de segmento. A 31 de diciembre de 2025.

Fuente: Capital Q. 118



Companias cotizadas comparables

Analisis de las companias comparables — Quimica intermedia

En la siguiente tabla se muestran las métricas financieras de las comparables de quimica intermedia.

TCAC EBITDA

Deuda sobre

I i

BASF SE 45.954,2 59.168,0 2,0% 9,8%

Celanese Corporation 5.376,1 9.492,0 2,5% 16,6%
Arkema S.A. 4.740,5 8.869,1 2,8% 12,5%
Eastman Chemical Company 7.061,5 8.639,0 2,9% 15,9%
Synthomer plc 195,7 1.739,2 1,3% 6,8%

Mediana 5.376,1 8.869,1 2,5% 12,5%
Media 12.665,6 17.581,5 2,3% 12,3%
Ercros 310,42 184,83 5,2%3 (1,3%)°

Teniendo en cuenta las limitaciones descritas anteriormente, consideramos que, a alto nivel, todas las compafias comparables comparten un perfil de negocio y
riesgo similar al de la division de Quimica Intermedia de Ercros, por lo que consideramos que la mediana constituye la referencia mas representativa para la

valoracién.

1A mayo de 2026.

2Dato de la Compafifa a nivel agregado

3Dato de la Compafifa a nivel de segmento. A 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Capital IQ.

Nota: A pesar de las diferencias en tamafio y margen las empresas seleccionadas operan principalmente en el mismo segmento de Ercros.

(2026-28)

5,8%
0.4%
6,2%
3,1%
9,2%
5,8%

4,9%

n.m.3

Capital!

26,9%
33.2%
19,5%
31,9%
41,6%
31,9%

30,6%

38,2%°



Companias cotizadas comparables

Analisis de las companias comparables — Farmacia

En la siguiente tabla se muestran las métricas financieras de las comparables de farmacia.

o TSROSO g amoal TG0 Do
Bachem Holding AG 6.175,0 695,1 18,6% 30,9% 21,4% 0,5%
Euroapi S.A. 138,2 852,6 3,2% 16,2% 20,1% 0,0%
Orion Oyj 9.574,9 1.952,6 9,3% 36,9% 13,0% 1,3%
Siegfried Holding AG 3.780,1 1.327,8 8,5% 24,0% 10,7% 12,0%
PolyPeptide Group AG 1.348,2 389,3 14,9% 10,4% 35,4% 3,3%
Magle Chemoswed Holding AB 10,9 300,5 n.a. 11,6% n.a. 72,5%
Mediana 2.564,2 773,8 9,3% 20,1% 20,1% 2,3%
Media 3.504,6 919,7 10,9% 21,6% 20,1% 14,9%
Ercros 310,42 61,43 6,4%" (1,4%)° n.m. 38,2%?

Teniendo en cuenta las limitaciones descritas anteriormente, consideramos que la compafiia mas similar a Ercros en términos de negocio y determinadas métricas
financieras es Siegfried Holding AG. No obstante, el multiplo de esta compafiia se encuentra bastante alineado con la mediana del grupo de comparables, por lo
que nos hemos basado en la mediana.

LA 16 de mayo de 2026.

2Dato de la Compafifa a nivel agregado

3Dato de la Compaiiia a nivel de segmento. A 31 de diciembre de 2025.

Fuente: Capital 1Q.

Nota: A pesar de las diferencias en tamafo y margen las empresas seleccionadas operan principalmente en el mismo segmento de Ercros.
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Analisis de las companias comparables — Derivados del cloro

A continuacidn, se muestran los multiplos VE/EBITDA de las comparables de derivados del cloro.

Derivados del cloro VE VE / EBITDA!
Compaiiia Moneda 2022 2023 2024 2025 LTM | 2022 2023 2024 2025 LTM 2026 2027 20267
Olin Corporation UsD 9.669 9.283 6.637 5,240 5834 | 40x 7,1x 7.6x 80x 112x 88x 73x 8,8x
Westlake Corporation usD 15,539 19.165 15.882 11,465 13,899 | 3,8x 8,7x 8,2x 13,7x 19,7x 6,7x 6,9x 6,7x
Covestro AG EUR 9.002 11.642 12677 13,483 13,265 | 6,5x 13,9x 17,0x 30,0x 29,5x - - -
Kemira Oyj EUR 2508 2720 2849 2821 2,626 | 49x 54x 55x 6,1x 6,1x 58x 5,1x
PCC Rokita SA PLN 2222 2178 1.621 1,429 1,494 | 22x 4,0x 45x 55bx 58x 44x 3,9x
Chemtrade Logistics Income Fund CAD 1849 1697 1951 2496 2940 | 48x 3,8x 48x 55bx 6,7x 65x 6,2x
Solvay SA EUR 9.673 3.671 4332 4,189 4,002 | 51x 24x 53x 6,2x 63x 56x 5,2x
Huntsman Corporation usD 6.032 5.265 4520 3,212 3991 | 57x 14,1x 12,5x 12,2x 15,7x 10,5x 9,2x 10,5x
3er cuartil 52x 10,0x 93x 12,6x 16,7x 7,8x 7,1x 9,7x
Comparables Media 46x 7.4x 82x 109x 12,6x 69x 63x 8,7x
de derivados
del cloro Mediana 49x 6,3x 6,6x 7,1x 9,0x 6,5x 6,2x 8,8x
ler cuartil 39x 4,0x 52x 6,0x 6,2x 5,7x 52x 7,8x

Fuente: Capital 1Q, informes anuales y andlisis de Kroll.
1EBITDAs pre-NIIF 16

2 Incluyendo Unicamente las comparables mas similares a Ercros en términos de determinadas métricas financieras (margenes y/o TCAC esperados) son Olin Corporation, Westlake Corporation, Covestro AG y
Huntsman Corporation para el VE/EBITDA 2026.
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Companias cotizadas comparables

Analisis de las companias comparables — Quimica intermedia

A continuacién, se muestran los mdltiplos VE/EBITDA de las comparables de quimica intermedia.

Quimica intermedia VE VE / EBITDA!
Compaiiia Moneda 2022 2023 2024 2025 LTM | 2022 2023 2024 2025 LTM 2026 2027
BASF SE EUR 48.018 55.627 52.697 55631 62571 | 47x 9,0x 84x 92x 10,8x 8.8x  8,4x
Celanese Corporation UsD 12976 28318 18.715 15.077 16.095| 6,5x 153x 10,4x 9,6x 10,2x 7,5x 7,6x
Arkema S.A. EUR 8.135 9361 8.146 6.394 7.426 | 4,0x 7,0x  6,0x 5,6x 6,7x  6,4x 5,8x
Eastman Chemical Company UsD 14336 15522 15.212 12.121 13.042| 83x 10,1x 8,0x 8,2x 9,5x 8,1x 7,8x
Synthomer plc GBP 1673 1.111 829 747 749 8,1x 151x 10,0x 63x 6,3x 54x  4,7x
3er cuartil 8,1x 15,1x 10,0x 9,2x 10,2x 8,1x 7,8x
Comparables Media 63x 113x 86x 7.8x 87x 72x 69x

de quimica .

intermedia Mediana 6,5x 10,1x 8,4x 8,2x 9,5x 7,5x 7,6x
ler cuartil 4,7x 9,0x 8,0x 6,3x 6,7x 6,4x 5,8x

Fuente: Capital 1Q, informes anuales y andlisis de Kroll.

1 EBITDAs pre-NIIF 16
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Analisis de las companias comparables — Farmacia

A continuacion, se muestran los multiplos VE/EBITDA de las comparables de farmacia.

Farmacia VE VE / EBITDA*
Compafia Moneda 2022 2023 2024 2025 LTM | 2022 2023 2024 2025 LTM 2026 2027
Bachem Holding AG CHF 5587 4584 4.168 4522 5673 | 34,8x 27,5x 23,6x 21,1x 264x 199x 1509x
Euroapi S.A. EUR 1.282 687 444 215 70 n.a. n.a. 7.8x 1,6x 0,5x 1,3x 1,0x
Orion Oyj EUR 7010 5631 6.071 9031 9706 | 145x 199x 12,1x 132x 135x 13,6x 118x
Siegfried Holding AG CHF 3.010 4.089 4594 3694 3927 | 95x 159x 16,2x 11,6x 123x 11,8x 10,6x
PolyPeptide Group AG EUR 786 675 1035 932 1387 | na - 498x 23,1x 343x 17.4x 119x
Magle Chemoswed Holding AB (publ) SEK 330 314 757 669 425 | 130x 11,1x 180x 192x 122x b58x 4,9x
3er cuartil 196x 218x 222x 206x 232x 165x 119x
Comparables Media 18,0x 18,6x 21,7x 150x 16,5x( 11,6x) 9,4x

p ) ) i) L] i) L] i) \_1—/ i

de farmacia Mediana 138x 17,9x 17,x 162x 12,9x 12,7x 11,2x
1er cuartil 12,1x  147x 149x 12,0x 122x 7.3x  6,4x

Fuente: Capital 1Q, informes anuales y andlisis de Kroll.
1EBITDAs pre-NIIF 16
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Companias cotizadas comparables

Conclusion de multiplos de comparables cotizadas

De acuerdo al andlisis realizado, hemos estimado los multiplos de mercado
VE/EBITDA 2026 de cada una de las lineas de negocio y ponderados con las
medias de los EBITDA pre-NIIF 16 para el periodo 2025-2030, segln nuestras
proyecciones.

e Para el segmento de derivados del cloro, se ha utilizado la mediana de los
multiplos 2026 de todas las comparables para el rango bajo, y para el rango
alto, la mediana de los multiplos 2026 de aquellas comparfias mas similares a
Ercros en términos de determinadas métricas financieras, como mencionamos
previamente.

» Para el segmento de quimica intermedia, se ha utilizado para el rango bajo la
media de los multiplos de 2026 y para el rango alto la mediana.

* Finalmente, para la division de farmacia se ha utilizado la media de los
multiplos de 2026 para ambos rangos, puesto que estd en linea con el
multiplo de una de las compafiias mas similares a Ercros en determinadas
métricas (Siegfried Holding AG), como se ha mencionado previamente.

VE/ EBITDA Ponderado raverslos . QUImlca_ Farmacia
del cloro intermedia

VE / EBITDA bajo 6,50x 7,20x 11,60x

VE / EBITDA alto 8,80x 7,50x 11,60x

Ponderacion por divisién 77% 14% 9%

_— —
VE / EBITDA concluido ((7.1x-89x))
~S~—

Como se ha mencionado al inicio de esta seccidn, el andlisis de multiplos de
cotizadas ha sido considerado como una referencia de valor valida. Basandonos
en los argumentos antes mencionados, hemos considerado que este enfoque es
valido para concluir en un valor por accidén de Ercros y sirve de contraste con los
resultados de otros métodos.

Conclusion de multiplos de comparables cotizadas (cont.)

(EUR m) Rango Bajo Rango Alto
EBITDA 2025-2030 (pre-NIIF 16)* 45,7 45,7
VE / EBITDA concluido 7,1x 8,9x
Valor de Empresa concluido 322,2 404,9
Deuda financiera neta (pre-NIIF 16) (148,0) (148,0)
Factoring (Fuera de balance) (44.,6) (44,6)
Total otros activos y pasivos 82,6 82,6
(-) Degda neta (_pre—NIIF 16) y otros (110,0) (110,0)
activos y pasivos
Valor del Capital Concluido 212,2 296,2
N° de acciones netas de autocartera (mm) 91,4 91,4
Valor de los Fondos Propios / accién (EUR) EUR 2,30 EUR 3,20

redondeado

Conclusidn del anélisis de companias cotizadas comparables

Considerando las limitaciones descritas anteriormente, estimamos que esta
metodologia no debe ser una metodologia principal de valoracién, pero que
resulta aplicable como una referencia de valor / contraste.

El rango concluido para el analisis de contraste de multiplos de compafiias
cotizadas comparables se sitia entre EUR 2,30 y EUR 3,20 por accidn.

Fuente: Capital IQ, cuentas anuales, analisis Kroll.
1 EBITDA considerando arrendamientos operativos y Plan 3D.
Ver Anexo 2.1.A para mas informacion. 124



10. Enfoque de mercado

A) Compainiias cotizadas comparables




Transacciones comparables

Descripcion de la metodologia

El método de multiplos de transacciones sigue el mismo enfoque basico que el
método de compafiias cotizadas comparables. Mientras que en este Ultimo los
multiplos de mercado se derivan de los precios de la cotizacidn en relaciéon a las
ganancias de las compafifas (EBITDA, en nuestro caso), en el método de
transacciones de mercado, los valores de las operaciones de fusién o
adquisicion se revisan y se comparan a los EBITDA de las empresas adquiridas
en las transacciones para derivar multiplos implicitos de mercado.

Para la seleccion de las transacciones comparables, hemos seguido los
siguientes pasos:

o Enfocamos nuestra busqueda en transacciones que se cerraron entre 1 de
enero de 2019 y 31 de diciembre de 2025, donde los negocios objetivo
estaban en al menos una de las diferentes divisiones de Ercros (derivados
del cloro, quimica intermedia y farmacia).

Nuestras principales fuentes para el andlisis fueron Capital IQ,
Mergermarket y los estados financieros de compafias, asi como
comunicados de prensa e informes relevantes de la industria.

Q Para la selecciéon de los multiplos a aplicar, consideramos VE/EBITDA
como el mas adecuado, ya que el EBITDA es una aproximacién mas
cercana a los flujos de caja libres generados por el negocio que otras
métricas.

e Hemos analizado las transacciones seleccionadas, concluyendo que esta
metodologia no es valida como referencia de valor o método para
contrastar la valoracion obtenida a través del analisis DFC, explicado
anteriormente.

Descripcion de la metodologia (cont.)

En las siguientes paginas, mostramos una descripcion del proceso de seleccion y
resumen de las transacciones analizadas. Todas las transacciones consideradas se
presentan en una tabla resumen.
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Transacciones comparables — Proceso de seleccion

Proceso de seleccion

Para identificar transacciones comparables a Ercros, hemos realizado un andlisis utilizando Capital 1Q, Mergermarket, Business Valuation Resources (“BVR”) e informes
relevantes de la industria. Como paso inicial, seleccionamos las transacciones donde opera el negocio objetivo, Chemicals - basados en las clasificaciones de la
industria de Capital IQ. Como segundo paso, hemos seleccionado transacciones de Mergermarket y BVR relativas al negocio objetivo - en Mergermarket seleccionando
la industria Chemicals and Materials y en BVR seleccionando los cédigos SIC relevantes. Como tercer paso, analizamos las transacciones donde han participado las
companiias comparables.

~
Pasos para seleccionar el grupo inicial de transacciones NGmero de
transacciones
Criterios de seleccidn inicial:
1) Clasificacidon de la industria primaria (compania adquirida): Chemicals en Capital 1Q;
2) Tipo de transaccién: Fusién/Adquisicion;
3) Cifras financieras LTM de las compafiias adquiridas — Ingresos totales (al anuncio) es > O;
4) Fecha de cierre de todas las transacciones: 01/01/2019 — 31/12/2025;
5) La participacidn (%) adquirida en la transaccidon es mayor o igual al 20%;
e Criterios de seleccién adicionales en Mergermarket, Business Valuation Resources e informes de la industria:
6) Clasificacion de la industria primaria (target): Chemicals and Materials;
Hemos aplicado también las condiciones (2), (4) y (5) mencionadas anteriormente.
Cross-check con las transacciones donde han participado las compafiias comparables
7) Solo transacciones relativas a adquisiciones de compafiias cuyo el negocio esta relacionado con el de Ercros;
Hemos aplicado también las condiciones (2), (4) y (5) mencionadas anteriormente.
) 2
Criterio de seleccidn final:
8) Excluir transacciones sin datos financieros o precio de transaccién;
9) Actividad: compaiiias con actividades similares a las de Ercros y respectiva asignacién a una de las tres areas
de negocio — Derivados del Cloro, Quimica Intermedia y Farmacia.
J
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Transacciones comparables

Multiplos de transacciones — Derivados del cloro y quimica intermedia

La siguiente tabla muestra un resumen del analisis realizado para los multiplos de transacciones seleccionadas que se consideran potencialmente aplicables a Ercros,
en particular a las dreas de negocio de derivados del cloro y quimica intermedia, basadas en informacién publica:

Fecha de cierre % Adquirido VE (EUR mm) VE/EBITDA

Comprador Adquirida

Nota: Valor Empresa y EBITDA presentados por el 100%.

o o Abu Dhabi National Oil Company PJSC Covestro AG a Diciembre 2025 100% 14.425 17,8x

e § Wuxi Xigang Qixing Technology Partnership Enterprise  Wuxi Honghui New Materials Technology Co., Ltd. 0 Junio 2025 30 312 29,3x

e 8 Everrising Holdings Limited Jiangsu Feymer Technology Co., Ltd. e Abril 25 30 288 23,6x
° § Surya Kiran Investments Pte. Ltd. Thai Rayon Public Company Ltd = Marzo 2023 79 292 2,3x
e _g Anupam Rasayan India Ltd Tanfac Industries Ltd " Marzo 2022 25 75 7.7x
e _g DL Chemical Co Ltd Kraton Corporation = Marzo 2022 100 3.051 9,0x
o g Dhir Hotels And Resorts Private Ltd Lords Chloro Alkali Ltd ‘? Octubre 2021 37 24 14,7x
e Zhejiang Tiantie Industry Co., Ltd Jiangsu Chanijili New Energy Technology Co 0 Abril 2021 40 68 9,0x
ler Cuartil 8,3x

Mediana 9,0x

3er Cuartil 16,3x

e Shanghai Zhiyuan Hengyue Technology Partnership Swancor Advanced Materials Co., Ltd G Noviembre 2025 67 373 21,5x
@ H2 Equity Partners BV; Existing Management William Blythe Ltd él:é Noviembre 2025 100 35 7,5x

@ UBE Corporation (TSE:4208) Urethane Systems Business of LANXESS a Abril 2025 100 500 10,0x
@ % PCBL Chemical Limited (NSEI:PCBL) Aquapharm Chemical Pvt. Ltd. ‘ Enero 2024 100 415 9,1x
@ ‘qé Shanghai Fosun High Technology Zhejiang Wansheng Co., Ltd @ Octubre 2023 30 1.170 15,2x
@ ‘2 Indokem Ltd. Refnol Resins and Chemicals Ltd ‘ Septiembre 2023 100 2 21,0x
@ Tu Shiva Performance Materials Private Ltd Styrenix Performance Materials Ltd ‘ Marzo 2023 61 118 1,9x
@ E Hebei Expressway Group Ltd HeBei Jinniu Chemical Industry Co, Ltd @ Febrero 2023 56 442 26,2x
@ CSY OMV Downstream GmbH Borealis AG : Octubre 2020 39 13.760 8,8x
@ Synthomer plc. Omnova Solutions Inc. % Abril 2020 100 748 14,3x
@ Synthomer plc. Negocio de resinas de Eastman Chemical Company % Abril 2022 100 856 10,3x
@ Covestro AG Negocio de resinasde Koninklijke DSM N.V. : Abril 2021 100 1.550 11,7x
ler Cuartil 9,4x

Mediana 11,7x

Fuente: Mergermarket, Capital 1Q, Business Valuation Resources, notas de prensa y andlisis Kroll. 3er Cuartil 18,1x
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Transacciones comparables

Multiplos de transacciones — Farmacia

La siguiente tabla muestra un resumen del analisis realizado para los multiplos de transacciones seleccionadas que se consideran potencialmente aplicables a Ercros,
en particular al area de negocio de farmacia, basadas en informacién publica:

Comprador Adquirida Fecha de cierre % Adquirido VE (EUR mm) VE/EBITDA

(21) Roquette Fréres S.A. Pharma Business of International Flavors & Fragrances Inc. &= Mayo 2025 100 2.624 13,0x
@ -8 Sonae SGPS SA; Sparkfood SA Bretagne Chimie Fine SAS ‘ ' Abril 2024 89 171 12,1x
@ g Avient Corp Royal DSM N.V. - Septiembre 2022 100 1.371 13,1x
f- -

@ Ml riSys LLC Recro Pharma, Inc. % Agosto 2021 100 44 23,5x
@ Permira Advisers LLC Cambrex Corporation f= Diciembre 2019 100 2.240 18,4x
ler Cuartil 13,0x

Fuente: Mergermarket, Capital 1Q, Business Valuation Resources, notas de prensa y analisis Kroll. Mediana 13,1x

Nota: Valor Empresa y EBITDA presentados por el 100%. 3er Cuartil 18.4x
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Descripcion de las transacciones

Descripcion de las transacciones

oADNOC PJSC completé la adquisicion del 100% de participacién en

Covestro AG por EUR 14.700 mm

Covestro AG es una compania quimica alemana especializada en la produccién
de polimeros de altas prestaciones, utilizados en sectores como movilidad,
construccidn, electrénica y bienes de consumo.

e Everrising Holdings Limited completé la adquisicion del 30% de
participacién de Jiangsu Feymer Technology EUR o., Ltd. por EUR 79 mm

Jiangsu Feymer Technology Co., Ltd. fabrica y suministra polimeros solubles en
agua, mondmeros funcionales, productos quimicos para el tratamiento de agua
y membranas para tratamiento de agua. Tiene su sede en Zhangjiagang City,
China

eAnupam Rasayan India adquiere el 25% de Tanfac Industries por una
contraprestacién total de EUR 20 mm

Tanfac Industries Limited produce y vende productos quimicos con fldor en la
India. La empresa proporciona acido fluorhidrico y sulfdrico anhidro, dleum,
fluoruro de aluminio y potasio, bifluoruro de potasio, complejos de trifluoruro
de boro, sulfato de calcio, acetofenona, acido acético y peracético, y cloruro de
aluminio, etc. Tiene su sede en Chennai, India.

° Dhir Hotels and Resorts Private adquiere el 37% de Lords Chloro Alkali por
una contraprestacién total de EUR 6 mm

Lords Chloro Alkali Limited fabrica y vende sosa cdustica y otros productos
quimicos en la India, con sede en Nueva Delhi.

OWuxi Xigang Qixing Technology Partnership Ent. completé la adquisicion del
30% de participacion de Wuxi Honghui New Materials Technology por EUR
105 mm

Wuxi Honghui New Materials Technology Co., Ltd. se dedica a la
investigacidn, desarrollo, produccién y venta de resinas copolimeras de cloruro
de vinilo-acetato de vinilo y emulsiones copolimeras de cloruro de vinilo. Tiene
su sede en Wuxi, China.

°Surya Kiran Investments completd la adquisicién del 79% de participaciéon de
Thai Rayon Public Company por EUR 249 mm

Thai Rayon Public Company Limited fabrica y vende fibras cortadas de raydén
viscosa y productos de sulfato de sodio anhidro. Tiene su sede en Bangkok,
Tailandia.

<

e DL Chemical adquirié Kraton Corporation por EUR 3.051 mm

Kraton Corporation desarrolla, fabrica y comercializa productos quimicos de
base bioldgica y polimeros especiales. Tiene su sede en Texas, EE. UU.

e Zhejiang Tiantie Industry completé la adquisicion del 40% de participacién
de Jiangsu Chanjili New Energy Technology por EUR 30 mm

Jiangsu Chanijili New Energy Technology es una empresa con sede en China
que se dedica a la produccién de butano clorado, butil litio, cloruro de litio
anhidro, tribromoetanol, reactivos de Grignard y otros productos quimicos
finos.
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o Shanghai Zhiyuan Hengyue Technology Partnership completé la adquisicién
de un 67% en Swancor Advanced Materials Co., Ltd por EUR 250 mm

Swancor Advanced Materials Co., Ltd. es una compafiia china especializada en
materiales avanzados, con foco en resinas especiales, materiales compuestos
y soluciones para energia edlica y aplicaciones industriales. La empresa cuenta
con una posicién relevante en el mercado asidtico y capacidades propias de
|+D orientadas a aplicaciones de alto valor afiadido.

@ UBE Corporation completé la adquisicion del 100% de participacion del
negocio de Uretano de LANXESS por EUR 500 mm

La divisién fabrica productos de uretano utilizados para diversas aplicaciones
industriales. Los activos estan ubicados en Alemania.

@ Shanghai Fosun High Technology adquiere el 30% de Zhejiang Wansheng
Company por EUR 386 mm

Zhejiang Wansheng Co., Ltd. produce y vende retardantes de llama organicos
a base de fésforo, aminas especiales y diluyentes y agentes de curado a base
de cardanol en China. Tiene su sede en Linhai, China.

@Shiva Performance Materials Private adquiere el 61% de Styrenix
Performance Materials por EUR 88 mm

Styrenix Performance Materials Limited se dedica a la fabricacidn,
comercializacién y venta de termopldsticos de ingenieria en la India e
internacionalmente. Opera en los segmentos de Especialidades y Poliestireno.
Tiene su sede en Vadodara, India.

@ H2 Equity Partners BV, junto con el equipo directivo, completé la
adquisicién del 100% de William Blythe Ltd por EUR 35 mm

William Blythe Ltd es una compania britdnica dedicada a la fabricacién y
comercializacién de productos quimicos especializados, con aplicaciones en
sectores como farmacéutico, agroquimico, nutricién y tratamiento de aguas.

Y
O
@ PCBL Chemical Limited completé la adquisicién del 100% de participacién

de Aquapharm Chemical Pvt. Ltd. por EUR 415 mm

Aquapharm Chemical Pvt. Ltd. fabrica y suministra productos quimicos
especializados, incluyendo fosfonatos, agentes quelantes biodegradables,
polimeros, aditivos para detergentes y productos quimicos para campos
petroleros. Tiene su sede en Pune, India.

@ Indokem compra Refnol Resins and Chemicals por EUR 3 mm

Refnol Resins and Chemicals Limited se dedica a la fabricacidn,
comercializacidn y venta de productos quimicos textiles, resinas de poliéster y
productos quimicos para el proceso himedo de lavanderia y prendas de vestir
en la India. Tiene su sede en Ahmedabad.

@ Hebei Expressway Group completé la adquisicién del 56% de participacién
de HeBei Jinniu Chemical Industry por EUR 340 mm

HeBei Jinniu Chemical Industry Co., Ltd, junto con sus subsidiarias, se dedica a
la produccidn y operacién de productos de metanol en China.
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Q OMV Downstream GmbH adquiere el 39% de Borealis AG por una

contraprestacion total de EUR 6.559 mm

Borealis AG produce, comercializa y vende poliolefinas y productos quimicos
bdsicos en Austria, el resto de la UE, el resto de Europa, EE.UU, Oriente Medio,
Asia e internacionalmente. Tiene su sede en Viena, Austria.

(f

Synthomer adquirié el negocio de resinas de Eastman Chemical Company
por EUR 856 mm

El negocio de resinas adhesivas de Eastman Chemical Company comprende el
negocio de fabricacién de resinas adhesivas. El negocio esta ubicado en los
EE.UU.

(f

Roquette Fréres S.A. completd la adquisicion del 100% de participacién del
negocio Pharma Solutions de International Flavors & Fragrances Inc. por
EUR 2.624 mm

El negocio de Pharma Solutions fabrica ingredientes activos cosméticos y
naturales para la salud. Tiene su sede en Estados Unidos.

0

Avient Corp adquiere Royal DSM por EUR 1.371 mm

Royal DSM es una empresa quimica con sede en los Paises Bajos que
desarrolla y produce ingredientes nutricionales, pldsticos de ingenieria, fibras
intermedias, productos farmacéuticos, productos quimicos y materiales de
origen bioldgico.

&=

@ Synthomer adquirié Omnova Solutions por EUR 748 mm

Omnova Solutions fabrica polimeros en emulsién, productos quimicos
especiales y superficies funcionales y decorativas. Su sede estd en Ohio,
EE.UU.

Covestro AG compra el negocio de resinas y materiales funcionales de
Koninklijke DSM por EUR 1.610 mm

Resins & Functional Materials and Associated Businesses de Koninklijke DSM
N.V. comprende operaciones de fabricacién de resinas, recubrimientos de fibra
Optica, adhesivos y materiales de alto rendimiento. El activo esta ubicado en
los Paises Bajos.

@ Sonae SGPS SA, a través de Sparkfood SA, completé la adquisicién de

Bretagne Chimie Fine SAS por EUR 152 mm

Bretagne Chimie Fine SAS es una compania francesa especializada en la
sintesis y formulacidn de ingredientes quimicos de alto valor afiadido, con
foco en nutricién animal, agroindustria y aplicaciones industriales
especializadas.

&

@ IriSys adquirié Recro Pharma por EUR 44 mm

Recro Pharma ofrece servicios de fabricacién y desarrollo de productos
farmacéuticos por contrato.
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Descripcion de las transacciones

@ Permira Advisers compra Cambrex Corporation por EUR 2.239 mm

Cambrex Corporation proporciona ingredientes farmacéuticos activos de
moléculas pequenas. La empresa tiene su sede en Nueva Jersey, EE. UU.
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Multiplos de transacciones - Limitaciones

Con la informacidon disponible y en base a nuestro analisis, existen ciertas
limitaciones en la aplicacién de esta metodologia en el caso de Ercros:

1. La mayoria de las empresas objetivo comercializan otros productos
diferentes a los que hace Ercros.

2. Las empresas objetivo son geograficamente poco comparables a Ercros en
su conjunto.

3. Las transacciones se negociaron y materializaron en momentos especificos
del ciclo econdmico. Debido al cardcter ciclico de esta industria, pensamos
que no necesariamente representan lo que se podria asumir como
referencias normalizadas, ya que los multiplos observados podrian estar
altamente afectados por la coyuntura en el momento de la transaccién, no
siendo comparables con la situacién de Ercros a Fecha de Valoracién.

Conclusién del andlisis de transacciones comparables

Teniendo en cuenta las limitaciones descritas anteriormente, consideramos
que las companias adquiridas y sus coyunturas especificas en las
transacciones identificadas no son totalmente comparables a Ercros. Por lo
tanto, Kroll considera que este método, en este caso y por las razones
explicadas anteriormente, no es adecuado ni para valorar las acciones de
Ercros, ni tampoco como método de contraste del resto de metodologias del
articulo 10.5 del RD 1066/2007, por lo tanto, no hemos procedido a su
célculo por lo que no mostramos ningln resultado en el resumen de
conclusiones.
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Resumen de resultados

Resumen de resultados

De acuerdo con las metodologias de valoracion requeridas en el articulo 10 del RD 1066/2007, concluimos en un valor por accion de Ercros a Fecha de Valoracion en el rango
de EUR 2,70 a EUR 3,505, obtenido mediante la metodologia del DFC para el rango bajo y por el precio de opas formuladas en los 12 meses previos al anuncio de la Oferta
para el rango alto. Esta conclusién es vélida a la fecha de emisién de este Informe.! Nuestro rango de DFC se ha realizado con proyecciones financieras basadas en nuestro
propio analisis. Hemos tenido acceso al plan de negocio de la Compaifiia aprobado por su Consejo de Administracién (“Consejo”) y el resultado de realizar una valoracién por

DFC utilizando dicho plan de negocio resultaria en un valor de EUR 2,7 por accidn, en linea con el limite inferior de nuestro rango de valoracion.

~
Resultados de la valoracion de Ercros (EUR por accién) ) .

’ Metodologia de valoracién principal Referencia de valor / contraste
© Creemos que el DFC captura mejor que el resto de las metodologias las
o= v' Descuento de Flujos de EUR 2.7 EUR 3.40 expectativas reales sobre la capacidad de la Compafiia para generar retorno
o 3 Caja (DFC)! : ' ioni
5.2 aja ( ) a sus accionistas.
=B
St v . . . .

8 Opas formuladas en los 12 El precio ofrecido previamente de EUR 3,505 por las acciones de Ercros en
= meses previos al anuncio UR 3,50 los dltimos doce meses anteriores al anuncio de la Oferta. Consideramos
de la oferta esta metodologia como una referencia vélida.
o~
o5t
2 v alti at . - =A .
o g g Mu!tlplos de companias EUR 2,30 EUR 3,20 Creemos que la metodologia de multiplos de compafiias cotizadas
ug ) g cotizadas comparables comparables es valida como referencia de valor / contraste.
x© o
Metodologias de valoracién no adecuadas
x  Valor teédrico contable: El valor tedrico contable del Grupo consolidado es de EUR 2,99 por accién, basado en el analisis de los ultimos resultados financieros del 1T'26 y EUR
3,14 por accién, basado en el andlisis de las cuentas anuales auditadas de 2025. No consideramos que esta metodologia sea adecuada, ya que se trata de un enfoque de
valoracidn estatico y no captura las expectativas futuras del Grupo. En este caso, resulta en un valor inferior a la Oferta y punto medio obtenido por la metodologia de DFC.
Consulte la Seccidon 5 para obtener mds informacion.
x  Cotizacién media ponderada: No consideramos la metodologia de cotizacién media ponderada como una referencia de valor / contraste, ya que, segun los criterios de ESMA, la
accién no es liquida. Consulte la Seccidén 7 para mas detalle.
x  Multiplos de transacciones comparables: Creemos que la metodologia de multiplos de transacciones comparables tiene limitaciones que nos llevan a considerarla no adecuada,
por lo cual no hemos procedido a calcular el valor por accién en este caso. Consulte la Seccién 10.B para obtener mds informacidn.
% Valor liquidativo: La aplicacién de la metodologia del valor liquidativo resultaria en valores significativamente inferiores a los obtenidos a partir de los demas métodos
considerados en este Informe, por lo que se ha considerado su célculo innecesario. Consulte la Seccién 6 para obtener mas informacién.
J
1Rango de valor de acuerdo con el pardmetro del Capex. Ver la Seccién 9.D.5. para més detalle. 136
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 1.0
Valoracién de Ercros, S.A.

Conclusién de Valor

Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

., Rango Punto Rango
en euros por accion K .
Bajo Medio Alto
A. Enfoque de Ingresos: Descuento de Flujos de Caja 2,70 € 3,10 € 3,40 €
B. Opas formuladas en los 12 meses previos al anuncio de la oferta 3,605 €
C. Enfoque de Mercado: Compaiias cotizadas comparables 2,30 € 2,80 € 3,20€
-7 .7 \
Conclusidn de valor Ercros (en euros por accion)
Enfoque de Ingresos:
Descuento de Flujos de Caja 270€ 340¢€
Opas formuladas en los 12 meses previos al anuncio 3!05
de la oferta .
Enfoque de Mercado:
Cotizadas comparables 230¢ 320¢
10€ 15€ 20€ 25€ 30€ 35€ 40€ 45€ 50€
. J
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Bondalti Iberica, S.L.U.

Valoracion de Ercros, S.A.

Enfoque de ingresos: Descuento de flujos de caja
Fecha de Valoraciéon: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Anexo 2.0

Mar'26 Mar'26

WACC 9,00% 9,00%
Valor del Negocio Notas Rango Bajo (1) Rango Alto (1)
Valor del Negocio (Operativo) 357,7 421,2
Deuda financiera neta (pre NIIF-16) - 31 marzo, 2026 (2) (148,0) (148,0)

Factoring (Fuera de balance) (3) (44.,6) (44.6)

Total otras partidas activos / pasivos (4) 82,6 83,9
Deuda Neta (Pre-NIIF 16) - Ajustada (110,0) (108,7)
Valor de los Fondos Propios - 31 marzo, 2026 247,7 3124

N° de acciones neto de autocartera (m) a Fecha de Valoracién 91,4 91,4
Valor de los Fondos Propios / acciéon (EUR) - Redondeado 2,70 € 3,40 €
Muiltiplos implicitos (5)
EV/EBITDA (2024) Pre IFRS-16 (ajustado) 17,0x 20,0x
EV/EBITDA (2026) Pre IFRS-16 (ajustado) 25,2x 29,7x

Notas:

(1) EI CAPEX proyectado por Kroll para el valor terminal se sitta, entre 30 y 40 millones de euros, en linea con los niveles histdricos de la compafiia para el periodo (2018-2025)

que muestran un promedio de 36 millones de euros al afio. Ademas, ese nivel esta en linea con el ratio sobre ingresos observado de las compafiias comparables .

(2) Hemos presentado la deuda financiera neta a Marzo 2026 (Anexo 5.0 para mas informacién).

(3) Para mds informacion referirse al informe seccién 3.A.2. Analisis financiero - Deuda neta y otros activos/pasivos

(4) Ver Anexo 4.0 para mas detalle.
(5) Excluyendo el EV/EBITDA 2025 por los resultados 2025 poco representativos del negocio.
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 2.1.A
Valoracién de Ercros, S.A.

Proyecciones consolidadas - Rango Bajo P3gina 1 de 2

Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Histérico

Proyectado

Cuenta de pérdidas y ganancias 2018 2019 2020 2022 2023 2024 2025 1T'26 2026 2T'26-4T'26 2027 2028 2029 2030 Valor terminal

1. Derivados del cloro 394,4 3916 331,0 483,0 673,1 442,7 386,2 367.1 85,8 3713 285,5 394,1 406,9 4205 437.4
Crecimiento % (10,5%) (0.7%) (15,5%) 46,0% 39,3% (34,2%) (12,8%) (4,9%) n.a. 1,1% n.a. 6,1% 3.3% 3.3% 4,0%
2. Quimica intermedia 194,0 189,6 158,7 2386 260,5 197,4 194,6 1758 43,1 1782 1351 1904 1972 203,7 211,9
Crecimiento % 1,4% (2,3%) (16,3%) 50,3% 9.2% (24,2%) (1,4%) (9.6%) n.a. 1,4% n.a. 6.8% 3,6% 3.3% 4,0%
3. Farmacia 51,2 57,5 57,5 50,7 64,9 67,1 62,6 60,4 15,0 65,2 50,2 69,5 738 783 82,9
Crecimiento % (5.6%) 12,4% 0,0% (11,9%) 28,0% 3,4% (6,6%) (3,6%) n.a. 8,0% n.a. 6,6% 6,1% 6,1% 5,9%
Ventas de producto 639,5 638,7 547,2 7723 998,5 707,2 643,4 603,4 143,9 614,7 470,7 654,0 677,8 702,4 7323
Prestacién de servicios 32,4 31,0 21,6 16,7 26,4 181 24,0 235 6,2 20,6 14,4 21,9 22,6 234 24,3
Otros ingresos 8.4 135 12,7 233 28,4 31,1 26,2 34,9 4,1 29,0 24,9 30,9 319 330 34,4
Ventas ordinarias 680,3 683,2 581,5 8123 1.053,3 756,4 693,6 661,7 154,3 664,352 510,085 706,8 732,4 758,8 790,9
Otros 4,5 58 (4,4) 287 6.4 1,2 54 11 0,0 (0,0)

Ingresos (1) 684,8 689,1 577,1 841,1 1.059,7 757,6 699,0 662,8 154,3 664,4 510,1 706,8 732,4 758,8 790,9 806,8
Crecimiento % (1,3%) 0,6% (16,2%) 45,7% 26,0% (28,5%) (7,7%) (5,2%) n.a. 0,2% n.a. 6,4% 3,6% 3,6% 4,2% 2,0%
1. Aprovisionamientos (341,8) (343,6) (267.9) (394,8) (470,6) (357,2) (325,5) (305,8) (71,3) (301,3) (230,0) (318,1) (323,2) (329,5) (341,6)

% sobre ingresos (49,9%) (49,9%) (46,4%) (46,9%) (44,4%) (47,1%) (46,6%) (46,1%) (46,2%) (45,4%) (45,1%) (45,0%) (44,1%) (43,4%) (43,2%)
2. Suministros (96,0) (96,2) (72,2) (152,9) (228,0) (137,5) (117.3) (122,9) (26,9) (129,3) (102,4) (122,7) (122,4) (123,5) (127,1)
% sobre ingresos (14,0%) (14,0%) (12,5%) (18,2%) (21,5%) (18,1%) (16,8%) (18,5%) (17,4%) (19,5%) (20,1%) (17,4%) (16,7%) (16,3%) (16,1%)

Contribucién 247,0 2493 237,0 293,4 361,1 263,0 256,2 234,1 56,1 233,8 177,6 266,0 286,9 305,8 3223 328,7

% sobre ingresos 36,1% 36,2% 41,1% 34,9% 34,1% 34,7% 36,7% 35,3% 36,4% 35,2% 34,8% 37,6% 39,2% 40,3% 40,7% 40,7%
3. Transportes - - (34,5) (43,4) (51,9) (43,0) (43,3) (42,8) (10,4) (40,3) (29,9) (42,9) (44,4) (45,9) (47.,8)

% sobre ingresos 0,0% 0,0% (6,0%) (5,2%) (4,9%) (5,7%) (6,2%) (6,5%) (6,8%) (6,1%) (5,9%) (6,1%) (6,1%) (6,1%) (6,0%)
4. Gastos de personal (79.9) (83.1) (84,3) (83,6) (89.,6) (91,6) (101,0) (104,7) (25,9) (107,9) (82,0 (110,3) (112,3) (114,5) (116,8)
% sobre ingresos (11,7%) (12,1%) (14,6%) (9,9%) (8,5%) (12,1%) (14,4%) (15,8%) (16,8%) (16,2%) (16,1%) (15,6%) (15,3%) (15,1%) (14,8%)
5. Otros gastos de explotacién (89,7) (97,5) (63,9) (66,0) (76,3) (79,1) (77,9) (77,7) (20,8) (74,3) (53,5) (79,1) (82,1) (85,2) (89,0)
% sobre ingresos (13,1%) (14,1%) (11,1%) (7,8%) (7,2%) (10,4%) (11,1%) (11,7%) (13%) (11,2%) (10,5%) (11,2%) (11,2%) (11,2%) (11,2%)
6. Provisiones y extraordinarios (6,4) (7.8) (4.7) (7.0) (20,6) (5.0) (4,6) (2.6) 0,2) - 0,2 - - - -
(-) Gastos (175,9) (188,4) (187,4) (200,0) (238,4) (218,6) (226,8) (227,9) (57.3) (222,6) (165,3) (232,3) (238,8) (245,7) (253,5)
% sobre ingresos (25,7%) (27,3%) (32,5%) (23,8%) (22,5%) (28,9%) (32,4%) (34,4%) (37,1%) (33,5%) (32,4%) (32,9%) (32,6%) (32,4%) (32,1%)
1. Derivados del cloro 54,9 379 27,2 613 105,2 29,7 14,4 6,2 2.7) 7.8 10,5 27.7 36,1 43,8 48,3
% margen EBITDA 13,9% 9,7% 8,2% 12,7% 15,6% 6,7% 3.7% 1.7% -3,1% 2,1% 3.7% 7.0% 8,9% 10,4% 11,0%
2. Quimica intermedia 12,7 14,7 14,0 30,1 143 13,2 14,0 0,1 16 21 05 37 7.4 10,6 137
% margen EBITDA 6,5% 7.8% 8,8% 12,6% 5,5% 6,7% 7.2% 0,1% 3,6% 1.2% 0,4% 1.9% 3.8% 52% 6,4%
3. Farmacia 8,0 10,7 9.4 2,0 31 1.4 1,0 (0,0) 0,1 13 1.2 2,4 4,6 57 6.8
% margen EBITDA 15,7% 18,6% 16,3% 3,.9% 4,8% 2,0% 1,6% -0,1% 0,5% 2,0% 2,4% 3,4% 6.2% 7.3% 8,2%
Otros (4.5) (2.5) 0.9) - B - B . . . R . R
EBITDA post-NIIF 16 (reportado) (2) 7/iLgL 60,9 49,6 93,4 122,7 44,3 29,4 6,2 16 11,2 9,6 33,7 48,1 60,1 68,8 70,1
% sobre ingresos 10,4% 8,8% 8,6% 11,1% 11,6% 5,8% 4,2% 0,9% 1,0% 1.7% 1,9% 4,8% 6,6% 7.9% 87% 8,7%

Notas:

(1) Calculado como una suma de proyecciones para cada uno de los segmentos hasta el nivel EBITDA. Referirse a las siguientes pestafias para més informacién del desglose.

(2) 2025 en linea con las cuentas anuales de 2025 y 1T'26 en linea con los resultados trimestrales de marzo 2026 publicados por la Compafia e informacién proporcionada por la Direccion.
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Bondalti Iberica, S.L.U.
Valoracién de Ercros, S.A.

Proyecciones consolidadas - Rango Bajo
Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026
En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Anexo 2.1.A

Pagina 2 de 2

Histérico Proyectado
% margen EBITDA 2022 2T'26-4T'26 2028 Valor terminal
EBITDA post-NIIF 16 (reportado) 71,1 60,9 49,6 93,4 iy 44,3 29,4 6,2 1,6 il 9,6 33,7 48,1 60,1 68,8 70,1
% sobre ingresos 10,4% 8,8% 8,6% 11,1% 11,6% 5,8% 4,2% 0,9% 1,0% 1.7% 1,9% 4,8% 6,6% 7.9% 87% 8,7%
EBITDA pre-NIIF 16 - Plan 3D 86,6 115,0 36,2 21N (2,6) (0,6) 14,2 il 44,2 60,7 74,3 83,3 84,9
% sobre ingresos 10,3% 10,9% 4,8% 3,0% -0,4% -0,4% 2,1% 2,3% 6,3% 8,3% 9,8% 10,5% 10,5%
(-) Gasto por depreciacién y amortizacién (19,7) (19,5) (23,0) (21,8) (22,9) (24,5) (23,8) (26,3) (8.6) (30,2) (21,5) (31,0) (33,9) (35.9) (39.2) (35.,5)
% sobre ingresos (2,9%) (2.8%) (4,0%) (2.6%) (2.2%) (3.2%) (3,4%) (4,0%) (5,6%) (4,5%) (4,2%) (4,4%) (4,6%) (4.7%) (5,0%) (4,4%)
(-) Deterioro de valor de los activos no corrientes - (5.6) (4,3) (3,5) (0,5) 1,0 (1,1) - - - - - - - -
EBIT (16,0) (9.8) 13,2 26,8 38,4 44,1 49,4
% sobre ingresos -2,4% -1,9% 1,9% 3,7% 51% 5,6% 6,1%
(-) Impuestos (3) - - (3.3) (6.7) (9.6) (11,0) (12,3)
% tipo impositivo (25.0%) (25,0%) (25.0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%)
NOPAT (16,0) (9.8) ) 20,1 28,8 SfELE 37,0
% sobre ingresos -2,4% -1,9% 1,4% 2.7% 3,8% 4,2% 4,6%
(+) Gasto por depreciacién y amortizacién 30,2 215 31.0 339 359 39,2 355
(-) Capex (incluyendo 3D) (4) (42,1) (37.1) (34,1) (34,2) (52,8) (33.8) (26,7) (29,15) (11,27) (30,2) (18,9) (33,2) (35,5) (37.4) (39.,5) (40,3)
% sobre ingresos (6,1%) (5.4%) (5,9%) (4,1%) (5,0%) (4,5%) (3.8%) (4,4%) (7.3%) (4,5%) (3.7%) (4.7%) (4,8%) (4,9%) (5,0%) (5,0%)
(<) Inversién capital circulante (5) 27,0 35,0 (13,7) (33,9) 13,2 (14,0) 42,0 (11,9) 10,3 (8,8) (3,2) (2,9) (2,9) (1,5)
Flujo de caja libre (FCL) (27,9) 31 (1,2) 15,3 24,4 29,7 30,7
Valor Terminal - 9,0% 438,6
Periodo parcial 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Periodo medio 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 4,25
Tasa de descuento CMPC - 9,0% 0,97 0,90 0,82 0,76 0,69 0,69
Flujo de caja libre (FCL) 3,0 (1,1) 12,6 18,5 20,6 304,1
EUR millones Mar'26
Suma del valor presente del FCL 53,6
Valor Terminal 304,1
Valor del Negocio total 357,7

Notas:

3)

(4) Capex incluyendo las inversiones necesarias para acometer el Plan 3D. Se sitta entre 30 y 40 millones de euros, en linea con los niveles histdricos de la compaiiia para el periodo (2018-2025) que muestran un promedio de 36 millones de euros al afio. Ademads, ese nivel esta en linea con el

(5)

En base a la tasa corporativa local del 25%.

ratio sobre ingresos observado de las compafifas comparables. Ademds, ese nivel esta en linea con el ratio sobre ingresos observado de las compafifas comparables .

Incluyendo la inversién del capital circulante por el Plan 3D. Referirse al Anexo 6.A para mas informacion.
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 2.1.B
Valoracién de Ercros, S.A.

Proyecciones consolidadas - Rango Alto P3gina 1 de 2
Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Histérico Proyectado
Cuenta de pérdidas y ganancias 2022 2028 Valor terminal

1. Derivados del cloro 394,4 3916 331,0 483,0 673,1 442,7 386,2 367.1 85,8 3713 285,5 394,1 406,9 4205 437,4
Crecimiento % -10,5% -0,7% -15,5% 46,0% 39,3% -34.2% -12,8% (4.9%) n.a. 1,1% n.a. 6,1% 3,3% 3.3% 4,0%
2. Quimica intermedia 194,0 189,6 158,7 2386 260,5 197,4 194,6 1758 43,1 1782 1351 1904 1972 203,7 211,9
Crecimiento % 1,4% -2,3% -16,3% 50,3% 9.2% -24,2% -1,4% (9.6%) n.a. 1,4% n.a. 6,8% 3,6% 3.3% 4,0%
3. Farmacia 51,2 57,5 57,5 50,7 64,9 67,1 62,6 60,4 15,0 65,2 50,2 69,5 738 783 82,9
Crecimiento % -5,6% 12,4% 0,0% -11,9% 28,0% 3,4% -6,6% (3.6%) n.a. 8,0% n.a. 6,6% 6,1% 6,1% 5,9%

Ventas de producto 639,5 638,7 547,2 7723 998,5 707,2 643,4 603,4 143,9 614,7 470,7 654,0 677,8 702,4 7323
Prestacién de servicios 32,4 31,0 21,6 16,7 26,4 181 24,0 235 6,2 20,6 14,4 21,9 22,6 234 24,3
Otros ingresos 8.4 135 12,7 233 28,4 311 26,2 34,9 4,1 29,0 24,9 30,9 319 330 34,4

Ventas ordinarias 680,3 683,2 581,5 812,3 1.053,3 756,4 693,6 661,7 154,3 664,4 510,085 706,8 732,4 758,8 790,9

Otros 45 58 (4.4) 287 6.4 1,2 54 1,1 00 (0,0)

Ingresos (1) 684,8 689,1 577,1 841,1 1.059,7 757,6 699,0 662,8 154,3 664,4 510,1 706,8 732,4 758,8 790,9 806,8
Crecimiento % (1,3%) 0,6% (16,2%) 45,7% 26,0% (28,5%) (7.7%) (5.2%) na. 0,2% na. 6,4% 3,6% 3,6% 4,2% 2,0%
1. Aprovisionamientos (341,8) (343,6) (267.9) (394.8) (470,6) (357.2) (325,5) (305,8) (71,3) (301,3) (230,0) (318,1) (323,2) (329.,5) (341,6)

% sobre ingresos (49,9%) (49,9%) (46,4%) (46,9%) (44,4%) (47,1%) (46,6%) (46,1%) (46,2%) (45,4%) (45,1%) (45,0%) (44,1%) (43,4%) (43,2%)
2. Suministros (96.0) (96.2) (72,2) (152,9) (228,0) (137.5) (117.3) (122,9) (26,9) (129.3) (102,4) (122.7) (122.4) (123,5) (127.1)
% sobre ingresos (14,0%) (14,0%) (12,5%) (18.2%) (21,5%) (18,1%) (16,8%) (18,5%) (17,4%) (19.5%) (20,1%) (17,4%) (16,7%) (16,3%) (16,1%)

Contribucién 247,0 2493 237,0 293,4 361,1 263,0 256,2 234,1 56,1 233,8 177,6 266,0 286,9 305,8 322,3 328,7

% sobre ingresos 36,1% 36,2% 41,1% 34,9% 34,1% 34,7% 36,7% 35,3% 36,4% 35,2% 34,8% 37,6% 39,2% 40,3% 40,7% 40,7%
3. Transportes - - (34,5) (43,4) (51,9) (43,0) (43,3) (42,8) (10,4) (40,3) (29,9) (42,9) (44,4) (45,9) (47,8)

% sobre ingresos 0,0% 0,0% (6,0%) (5.2%) (4,9%) (5.7%) (6,2%) (6,5%) (6,8%) (6,1%) (5.9%) (6,1%) (6,1%) (6,1%) (6,0%)
4. Gastos de personal (79,9) (83,1) (84,3) (83,6) (89,6) (91,6) (101,0) (104,7) (25,9) (107,9) (82,0) (110,3) (112,3) (114,5) (116,8)
% sobre ingresos (11,7%) (12,1%) (14,6%) (9.9%) (8,5%) (12,1%) (14,4%) (15,8%) (16,8%) (16,2%) (16,1%) (15,6%) (15,3%) (15,1%) (14,8%)
5. Otros gastos de explotacién (89.7) (97,5) (63,9) (66,0) (76.3) (79,1) (77.9) (77.7) (20,8) (74,3) (53,5) (79,1) (82,1) (85,2) (89,0)
% sobre ingresos (13,1%) (14,1%) (11,1%) (7,8%) (7,2%) (10,4%) (11,1%) (11,7%) (13,5%) (11,2%) (10,5%) (11,2%) (11,2%) (11,2%) (11,2%)
6. Provisiones y extraordinarios (6,4) (7.8) (4,7) (7,0) (20,6) (5,0) (4,6) (2.6) 0,2) - 0,2 - - - -
(-) Gastos (175,9) (188,4) (187.4) (200,0) (238.4) (218,6) (226,8) (227.9) (57.3) (222.6) (165,3) (232.3) (238.8) (245,7) (253,5)
% sobre ingresos (25,7%) (27.3%) (32,5%) (23.8%) (22,5%) (28,9%) (32,4%) (34,4%) (37,1%) (33.5%) (32,4%) (32,9%) (32,6%) (32,4%) (32,1%)
1. Derivados del cloro 54,9 379 27,2 613 105,2 29,7 14,4 6,2 2.7) 7.8 105 27.7 36,1 43,8 48,3
% margen EBITDA 13,9% 9,7% 8,2% 12,7% 15,6% 6,7% 3.7% 1.7% -3,1% 2,1% 3.7% 7.0% 8,9% 10,4% 11,0%
2. Quimica intermedia 12,7 14,7 14,0 30,1 143 13,2 14,0 0,1 16 21 05 37 7.4 10,6 137
% margen EBITDA 6,5% 7.8% 8,8% 12,6% 5,5% 6,7% 7.2% 0,1% 3,6% 1.2% 0,4% 1,9% 3.8% 52% 6,4%
3. Farmacia 8,0 10,7 9.4 2,0 31 1.4 1,0 (0,0) 0.1 13 1.2 2,4 4,6 57 6.8
% margen EBITDA 15,7% 18,6% 16,3% 3,9% 4,8% 2,0% 1,6% -0,1% 0,5% 2,0% 2,4% 3,4% 6.2% 7.3% 8,2%
Otros (4.5) (2.5) 0.9) - - - B - . . R . R
EBITDA post-NIIF 16 (reportado) (2) 71,1 60,9 49,6 93,4 122,7 44,3 29,4 6,2 1,571 11,2 9,6 33,7 48,1 60,1 68,8 70,1
% sobre ingresos 10,4% 8,8% 8,6% 11,1% 11,6% 5.8% 4,2% 0,9% 1,0% 1.7% 1,9% 4,8% 6,6% 7.9% 87% 8.7%

Notas:

(1) Calculado como una suma de proyecciones para cada uno de los segmentos hasta el nivel EBITDA. Referirse a las siguientes pestaias para mas informacion del desglose.

(2) 2025 en linea con las cuentas anuales de 2025 y 1T'26 en linea con los resultados trimestrales de marzo 2026 publicados por la Compafifa e informacién proporcionada por la Direccién.
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 2.1.B
Valoracién de Ercros, S.A.

Proyecciones consolidadas - Rango Alto Pdgina 2 de 2
Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Histérico Proyectado

% margen EBITDA 2022 2T'26-4T'26 2028 Valor terminal

EBITDA post-NIIF 16 (reportado) 71,1 60,9 49,6 93,4 122,7 44,3 29,4 6,2 16 11,2 9:6 33,7 48,1 60,1 68,8 70,1
% sobre ingresos 10,4% 8,8% 8,6% 11,1% 11,6% 5,8% 4,2% 0,9% 1,0% 1.7% 1,9% 4,8% 6,6% 7.9% 87% 8,7%
EBITDA pre-NIIF 16 - Plan 3D 86,6 115,0 36,2 2l (2,6) (0,6) 14,2 ilily/ 44,2 60,7 74,3 83,3 84,9
% sobre ingresos 10,3% 10,9% 4,8% 3,0% -0,4% -0,4% 2,1% 2,3% 6,3% 83% 9,8% 10,5% 10,5%
(-) Gasto por depreciacién y amortizacién (19.7) (19,5) (22,8) (21,3) (22,3) (24.1) (23,1) (26,3) (8.6) (30,1) (21,4) (30,6) (33.2) (34,7) (37.5) (29.8)
% sobre ingresos (2,9%) (2.8%) (4,0%) (2.5%) (2,1%) (3.2%) (3.3%) (4,0%) (5,6%) (4,5%) (4,2%) (4.3%) (4,5%) (4,6%) (4,7%) (3.7%)
(-) Deterioro de valor de los activos no corrientes - (5.6) (4,3) (3.5) (0,5) 1,0 (1,1) - - - - - - - -
EBIT (15,9) 9.7) 13,6 27,5 39,6 45,8 55,0
% sobre ingresos -2,4% -1,9% 1,9% 3,8% 5,2% 5,8% 6,8%
(-) Impuestos (3) - - (3.4) (6,9) (9.9) (11,4) (13,8)
% tipo impositivo (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%) (25,0%)
NOPAT (15,9) 9.7) 10,2 20,6 29,7 34,3 41,3
% sobre ingresos -2,4% -1,9% 1,4% 2,8% 3,9% 4,3% 5,1%
(+) Gasto por depreciacién y amortizacién 30,1 21,4 30,6 33,2 34,7 37,5 29,8
(-) Capex (incluyendo 3D) (4) (42,1) (37.1) (34.1) (34,2) (52,8) (33.8) (26,7) (29.2) (11,3) (28,9) (17.6) (30.4) (31,1) (31,9) (33.2) (33.9)
% sobre ingresos (6,1%) (5.4%) (5,9%) (4,1%) (5,0%) (4,5%) (3.8%) (4,4%) (7.3%) (4.3%) (3.5%) (4,3%) (4,2%) (4,2%) (4,2%) (4,2%)
(-) Inversion capital circulante (5) 27,0 35,0 (13,7) (33,9) 13,2 (14,0) 42,0 (12,2) 10,0 (9.2) (3.6) (3.1) (3.1) (1.5)
Flujo de caja libre (FCL) (26,9) 4,1 12 19,1 29,4 35,4 35,7
Valor Terminal - 9,0% 510,0
Periodo parcial 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Periodo medio 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 4,25
Tasa de descuento CMPC - 9,0% 0,97 0,90 0,82 0,76 0,69 0,69
Flujo de caja libre (FCL) 4,0 1,1 15,7 22,2 24,6 353,6
EUR millones Mar'26
Suma del valor presente del FCL 67,5
Valor Terminal 353,6
Valor del Negocio total 4212
Notas:

(3) Enbase a la tasa corporativa local del 25%.
(4) Capex incluyendo las inversiones necesarias para acometer el Plan 3D. Se sitta entre 30 y 40 millones de euros, en linea con los niveles histéricos de la compafifa para el periodo (2018-2025) que muestran un promedio de 36 millones de euros al afio. Ademads, ese nivel esta en linea con el
ratio sobre ingresos observado de las compafias comparables. Ademds, ese nivel esta en linea con el ratio sobre ingresos observado de las compafifas comparables .

(5) Incluyendo la inversién del capital circulante por el Plan 3D. Referirse al Anexo 6.B para mds informacién.
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 2.2.A
Valoracién de Ercros, S.A.

1. Proyecciones - Derivados del cloro

Fecha de Valoracion: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

A. Derivados del Cloro

Histdrico
2021 2022

Proyectado
2028

Cuenta de pérdidas y ganancias (en millones de euros) 2020 2024 2026

Ventas de producto 1) 394,4 391,6 331,0 483,0 673,1 4427 386,2 367,1 3713 394,1 406,9 4205 4374
Crecimiento % (0,7%) (15,5%) 46,0% 39,3% (34,2%) (12,8%) (4,9%) 1,1% 6,1% 3,3% 3,3% 4,0%
Prestacién de servicios 323 31,0 21,5 16,7 26,3 18,1 24,0 23,4 20,6 21,9 22,6 23,4 24,3
Otros ingresos 6.7 9,1 8,1 14,7 17,0 19,4 16,7 253 19,3 20,5 21,2 219 22,7
Ventas ordinarias 433,4 4318 360,6 5145 716,5 480,2 426,9 4159 4112 436,4 450,6 465,7 4845
Otros 0.8) 36 (8,9) 23,4 0.1 04 53 07 - - - - -
Ingresos 4326 4353 3516 537,8 716,5 480,6 4322 416,6 4112 436,4 450,6 465,7 484,5
Crecimiento % (3,3%) 0,6% (19,2%) 52,9% 33,2% (32,9%) (10,1%) (3,6%) (1,3%) 6,1% 3,3% 3,3% 4,0%
1. Aprovisionamientos (2) (195,1) (208,9) (154,3) (230,5) (273,3) (213,9) (186,4) (172,6) (166,3) (174,3) (177,2) (180,2) (187.,5)
9% sobre ingresos (45,1%) (48,0%) (43,9%) (42,9%) (38,1%) (44,5%) (43,1%) (41,4%) (40,5%) (39,9%) (39,3%) (38,7%) (38,7%)
2. Suministros (3) (78,0) (77.9) (58,0) (128,5) (190,3) (113,7) (94,9) (99,9) (107.3) (99,2) (98,5) (99.1) (101,7)
% sobre ingresos (18,0%) (17,9%) (16,5%) (23,9%) (26,6%) (23,7%) (22,0%) (24,0%) (26,1%) (22,7%) (21,9%) (21,3%) (21,0%)
Contribucién 159,5 148,5 139,4 178,8 252,9 153,0 150,9 144,1 137,6 163,0 174,9 186,4 195,3
% sobre ingresos 36,9% 34,1% 39,6% 33.3% 353% 31,8% 34,9% 34,6% 33,5% 37.3% 38,8% 40,0% 40,3%
3. Transportes (4) - - (21,5) (24,7) (29,9) (26.8) (27.3) (28,1) (25,6) (27.1) (28,0) (28,9) (30,1)
4. Gastos de personal (5) (46,8) (48,8) (49,2) (47,3) (51,5) (52,5) (57,0) (59,8) (61,6) (62,9) (64,1) (65,4) (66,6)
5. Otros gastos (6) (57.8) (61.8) (41,5) (39,0) (46,4) (39.3) (48,8) (48,5) (42,6) (45,3) (46,7) (48,3) (50,2)
6. Dotacién de provisiones y otros gastos extraordinarios - - - (6,5) (19,9) (4,6) (3,3) (1,5) - - - - -
Total Gastos (104,6) (110,6) (112,2) (117.6) (147.7) (123,3) (136,5) (137,9) (129,8) (135,3) (138,8) (142,6) (147,0)
% sobre ingresos (24,2%) (25,4%) (31,9%) (21,9%) (20,6%) (25,6%) (31,6%) (33,1%) (31,6%) (31,0%) (30,8%) (30,6%) (30,3%)
EBITDA post-IFRS 16 54,9 37,9 27,2 61,3 105,2 29,7 14,4 6,2 7.8 27,7 36,1 438 483
% margen EBITDA 12,7% 8,7% 7.7% 11,4% 14,7% 6,2% 3,3% 1,5% 1,9% 6,3% 8,0% 9,4% 10,0%
(-) Arrendamientos operativos (NIIF 16) 7) (4,0) (4,5) (4,6) (4,4) (5.2) (5,2) (5,1) (5,6) (5.8) (5,9) (6,0) 6,1) 6.2)
% sobre ingresos (0,9%) (1,0%) (1,3%) (0,8%) (0,7%) (1,1%) (1,2%) (1,3%) (1,4%) (1,4%) (1,3%) (1,3%) (1,3%)
EBITDA pre-IFRS 16 50,9 335 22,6 56,9 100,0 24,6 9,3 0,6 2,1 21,8 30,1 37,7 42,1
% margen EBITDA 11,8% 7.7% 6,4% 10,6% 14,0% 5,1% 2,1% 0,1% 0.5% 5,0% 6.7% 8,1% 8.7%

Notas:

(1) En base a una proyeccién de precio y volumen. Precio en base a la evolucién del precio del PVC y sosa, principales componentes del segmento de derivados del cloro; ii) precios proyectados de las compafifas comparables de derivados del
cloro; y iii) benchmark de informes de mercado. Volumen en base a los crecimientos de volumen proyectados de los informes de analistas dentro del segmento de derivados del cloro.
(2) La evolucidén del coste estd muy ligada a la evolucidn del precio del etileno, principal materia prima del segmento de derivados del cloro. Hemos estimado la evolucién del coste por tonelada de los aprovisionamientos, con base a proyecciones
de la evolucidn a futuro del precio de mercado del etileno, y observando el impacto histérico que variaciones en el precio de esta materia prima tuvo en el coste de aprovisionamientos de la divisién.
(3) La electricidad es el insumo mas relevante para la divisién, fundamental en sus procesos productivos. Con base en las perspectivas futuras de evolucién del precio de la energia en Espafia, en base a observaciones del mercado de futuros,
hemos estimado la evolucién del coste por tonelada de los suministros, observando la relacién histérica entre la evolucién del precio de la electricidad y la evolucién del coste de suministros de la divisién.
(4) En linea con la evolucién de la venta de productos, manteniendo un % relativo sobre ingresos en base al periodo histérico (2023-2025). El gasto de transporte tiene una naturaleza variable, estd directamente correlacionado con el volumen.
(5) Crecimiento en base a la inflacién. 2026, incluyendo la regularizacidn de subida salarial, debido a la actualizacién de salarios segun lo recogido en el convenio laboral resultando en una revisién salarial del 3% segun el convenio. 148
(6) En linea con la evolucién de la venta de productos, manteniendo un % relativo sobre ingresos en base al periodo histérico (2023-2025).
(7) Crecimiento del periodo proyectado en base a la inflacién segin S&P Global, en base a la tltima cifra histérica de 2025.



Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 2.2.B
Valoracién de Ercros, S.A.

2. Proyecciones - Quimica intermedia

Fecha de Valoracion: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

B. Quimica intermedia

Histérico Proyectado

Cuenta de pérdidas y ganancias (en millones de euros) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ventas de producto (1) 194,0 189,6 158,7 238,6 260,5 197,4 194,6 175,8 178,2 190,4 197,2 203,7 2119
Crecimiento % 1,4% (2,3%) (16,3%) 50,3% 9.2% (24,2%) (1,4%) (9,6%) 1,4% 6.8% 3,6% 3.3% 4,0%

Otros ingresos 15 38 3.9 8,2 10,9 11,0 8,9 8,7 9,0 9,6 9,9 10,3 10,7
Ventas ordinarias 195,5 193,5 162,7 246,8 2715 208,4 203,5 184,6 187,2 200,0 207,1 214,0 222,6

Ingresos 197,2 1914 164,7 251,2 278,1 208,5 203,5 184,8 187,2 200,0 207,1 214,0 222,6

Crecimiento % 1.7% (2,9%) (13,9%) 52,5% 10,7% (25,0%) (2,4%) (9,2%) 1,3% 6.8% 3,6% 3.3% 4,0%
1. Aprovisionamientos (2) (127.5) (116,0) (93,7) (144,4) (169,9) (114,5) (114,4) (110,2) (109,3) (116.6) (118,0) (119.6) (122,7)
% sobre ingresos (64,7%) (60,6%) (56,9%) (57.5%) (61,1%) (54,9%) (56,2%) (59,6%) (58,4%) (58,3%) (57,0%) (55,9%) (55,1%)
2. Suministros (2) (14,0) (14,4) (11,0) (18,5) (29.8) (15,8) (15,5) (16,1) (15,6) (16,7) (16,9) (17.1) (17.5)
% sobre ingresos (7.1%) (7.5%) (6.7%) (7.4%) (10,7%) (7.6%) (7.6%) (8.7%) (8.3%) (8.3%) (8.1%) (8,0%) (7.9%)

Contribucién (3) 5587 61,0 60,0 88,4 78,3 78,2 73,6 58,4 62,3 66,8 72,3 77,2 82,4

% sobre ingresos 28,2% 31,9% 36,4% 35,2% 28,2% 37,5% 36,2% 31,6% 33,3% 33,4% 34,9% 36,1% 37,0%
3. Transportes (4) - - (12,0 (17.6) (20,6) (14,7) (14.9) (13,7) (13,6) (14,5) (15,0) (15,5) (16,2)
4. Gastos de personal (5) (20,9) (21,4) (21,5) (22,6) (23,1) (23,4) (26,0) (26.,6) (27.4) (28,0) (28.6) (29.1) (29.7)
5. Otros gastos (6) (22,1) (24.9) (12,7) (17.7) (19,6) (26,6) (17.6) (17.3) (19,2) (20,5) (21.3) (22,0) (22,8)
6. Dotacién de provisiones y otros gastos extraordinarios - - - (0,4) (0,6) (0,3) (1,0) (0,7) - - - - -

Total Gastos (43,0) (46,3) (46,1) (58,2) (64,0) (65,0) (59,6) (58,4) (60.2) (63.1) (64.8) (66,6) (68.7)
% sobre ingresos (21,8%) (24,2%) (28,0%) (23,2%) (23,0%) (31,2%) (29,3%) (31,6%) (32,2%) (31,5%) (31,3%) (31,1%) (30,9%)

EBITDA post-IFRS 16 12,7 14,7 14,0 30,1 14,3 g7 14,0 0,1 2,1 27/ 7.4 10,6 g7/
% margen EBITDA 6,4% 7.7% 8,5% 12,0% 52% 6,3% 6,9% 0,1% 1,1% 1,9% 3,6% 5,0% 6,1%
Arrendamientos operativos (NIIF 16) (7) (1.8) (2,0) (2,1) (2,0) (2,0) (2.2) (2,4) (2,5) (2.6) (2.6) (2,7) (2.7) (2.8)
% sobre ingresos (0,9%) (1,0%) (1,3%) (0,8%) (0.7%) (1,1%) (1,2%) (1,3%) (1,4%) (1,3%) (1,3%) (1,3%) (1,2%)

EBITDA pre-IFRS 16 10,9 12,8 11,8 28,1 12,3 11,0 11,6 (2,4) (0,5) 1,1 4,8 7.9 10,9

% margen EBITDA 1,0% 6.7% 7.2% 11.2% 4,4% 5.3% 57% (1,3%) (0,3%) 0,5% 2,3% 3,7% 4,9%

Notas:

(1) En base a una proyeccién de precio y volumen. Precio y Volumen en base a los crecimientos de volumen proyectados de los informes de analistas dentro del segmento de quimica intermedia.

(2) Aprovisionamientos y suministros implicitos calculados con la diferencia entre los ingresos y el margen de contribucién. Hemos repartido los aprovisionamientos y suministros seguin la ponderacién histérica 2018-2025, con un 87,5% para
aprovisionamientos y 12,5% para suministros.

(3) Hemos calculado el margen de contribucién sobre ingresos, incrementando el margen de contribucién hasta alcanzar un 37%, en linea con méximos histéricos.

(4

(5) Crecimiento en base a la inflacién. 2026, incluyendo la regularizacién de subida salarial, debido a la actualizacién de salarios segun lo recogido en el convenio laboral resultando en una revisién salarial del 3% segun el convenio.

(6) En linea con la evolucién de la venta de productos, manteniendo un % relativo sobre ingresos en base al periodo histérico (2023-2025).

(7) Crecimiento del periodo proyectado en base a la inflacién segiin S&P Global, en base a la dltima cifra histérica de 2025.

En linea con la evolucién de la venta de productos, manteniendo un % relativo sobre ingresos en base al periodo histdrico (2023-2025). El gasto de transporte tiene una naturaleza variable, esta directamente correlacionado con el volumen.
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 2.2.C
Valoracién de Ercros, S.A.

3. Proyecciones - Farmacia

Fecha de Valoracion: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

C. Farmacia

Histérico Proyectado

Cuenta de pérdidas y ganancias (en millones de euros) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ventas de producto (1) 51,2 57,5 57,5 50,7 64,9 67,1 62,6 60,4 65,2 69,5 73,8 78,3 82,9
Crecimiento % 12,4% 0,0% -11,9% 28,0% 3.4% -6,6% -3,6% 8,0% 6,6% 6,1% 6.1% 5,9%

Otros ingresos 0,2 0,5 0,7 0,3 0.4 0,7 0,6 0,9 0.8 0,8 0,9 0,9 10
Ventas ordinarias 51,4 58,0 58,3 51,0 65,3 67,8 63,2 61,3 66,0 70,3 74,6 79,2 83,9

Ingresos 53,2 56,9 56,9 52,0 65,1 68,4 63,3 61,4 66,0 70,3 74,6 79,2 83,9

Crecimiento % (2,7%) 7,0% 0,0% (8.7%) 25.2% 5,1% (7.5%) (2,.9%) 7.4% 6,6% 6.1% 6,1% 5,9%
1. Aprovisionamientos (2) (19,2) (187) (19,9) (20,0) (27.3) (28,8) (24,7) (23,1) (25.7) (27.3) (27.9) (29,6) (31.4)
% sobre ingresos (36,0%) (32,8%) (35,0%) (38,4%) (42,0%) (42,0%) (39,0%) (37.5%) (38,9%) (38,8%) (37,4%) (37,4%) (37,4%)
2. Suministros (2) (4,1) (3.9) (3.2) (5.9) (7.9) (7.9) (6,9) (6.8) (6.,4) (6.8) (7.,0) (7.4) (7.8)
% sobre ingresos (7.7%) (6,8%) (5.6%) (11,3%) (12,1%) (11,6%) (10,9%) (11,1%) (9.7%) (9,7%) (9.4%) (9,4%) (9.4%)

Contribucién (3) 29,9 34,4 33,8 26,2 29,9 31,8 3% 385 8819 36,3 39%7 42,1 44,6

% sobre ingresos 56,3% 60,5% 59,3% 50,3% 45,9% 46,4% 50,1% 51,3% 51,3% 51,5% 53.2% 53,2% 53.2%
3. Transportes (4) - - (1,0) (1,1) (1.4) (1,4) (1,0) (1,1) (1.2) (1.3) (1.3) (1,4) (1,5)
4. Gastos de personal (5) (12,1) (13,0) (13,7) (13,7) (15,0) (15,7) (17.9) (18,3) (18,9) (19,3) (19,7) (20,0) (20,4)
5. Otros gastos (6) (9.8) (10,7) (9.7) 9.3) (10,3) (13,2) (11,5) (11,8) (12,5) (13,3) (14,1) (15,0) (15,9)
6. Dotacién de provisiones y otros gastos extraordinarios - - - (0,1) (0,1) (0,1) (0,3) (0,4) - - - - -

Total Gastos (21,9) (23,7) (24.4) (24,2) (26,8) (30,4) (30.7) (31,6) (32,6) (33.9) (35.1) (36.,5) (37.8)
% sobre ingresos (41,1%) (41,7%) (42,9%) (46,5%) (41,1%) (44,4%) (48,5%) (51,4%) (49,4%) (48,2%) (47,1%) (46,0%) (45,1%)

EBITDA post-IFRS 16 8,0 10,7 9,4 2,0 el 14 0,986 (0,0) i) 2,4 4,6 1547/ 6,8
% margen EBITDA 15,1% 18,8% 16,4% 3.8% 4,8% 2,0% 1,6% -0,1% 2,0% 3.4% 6,2% 7.2% 8,1%
Arrendamientos operativos (NIIF 16) (7) (0,5) (0,6) (0,7) (0,4) (0,5) (0,7) (0,8) (0,8) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9)
% sobre ingresos (0,9%) (1,0%) (1,3%) (0,8%) (0,7%) (1,1%) (1,2%) (1,3%) (1,3%) (1,2%) (1,2%) (1,1%) (1,1%)

EBITDA pre-IFRS 16 7.5 10,1 8,6 1,6 2,7 0,6 0,2 (0,9) 0,5 1,5 27/ 4,8 5,9

% margen EBITDA 14,2% 17.8% 15,1% 3,0% 4,1% 0,9% 0,4% (1,4%) 0.7% 2.2% 5,0% 6,0% 7,0%

Notas:

(1) En base a una proyeccién de precio y volumen. Precio en base a la inflacién, al estar el producto final destinado al publico quedaba limitado por el regulador sanitario, reduciendo el margen de accién de Ercros para transferir sus costes al cliente
final. Hemos basado nuestras proyecciones segun la inflacién y volumen asumiendo un crecimiento gradual hasta alcanzar 290 mil toneladas en 2030, en linea con el maximo volumen histdrico alcanzado en 2023.

(2) Aprovisionamientos y suministros implicitos calculados con la diferencia entre los ingresos y el margen de contribucién. Hemos repartido los aprovisionamientos y suministros seguin la ponderacién histérica 2018-2025, con un 80,0% para
aprovisionamientos y 20,0% para suministros.

(3) Hemos calculado el margen unitario que obtiene la empresa por cada tonelada producida dentro del segmento de farmacia, obteniendo una contribucién por tonelada media histérica para 2025 de €133,5. La contribucién por tonelada se
incrementa hasta un nivel normalizado en el 2028 de EUR 148 por tonelada, en linea con méximos histdricos y a partir del 2028 se ajusta segun la inflacién

(4

En linea con la evolucién de la venta de productos, manteniendo un % relativo sobre ingresos en base al periodo histérico (2023-2025). El gasto de transporte tiene una naturaleza variable, estd directamente correlacionado con el volumen.
(5) Crecimiento en base a la inflacién. 2026, incluyendo la regularizacién de subida salarial, debido a la actualizacién de salarios segun lo recogido en el convenio laboral resultando en una revisién salarial del 3% segun el convenio.
(6) En linea con la evolucién de la venta de productos, manteniendo un % relativo sobre ingresos en base al periodo histérico (2023-2025). 150
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Bondalti Iberica, S.L.U.

Valoracidn de Ercros, S.A.

Anexo 3.0

Enfoque de mercado: compaiias cotizadas comparables
Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026
En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

EBITDA utilizado 2026 2026 2026
VE / EBITDA utilizado
(EUR m) Notas Rango Bajo Rango Medio Rango Alto
EBITDA pre NIIF-16 concluido (1) 45,7 45,7 45,7
VE / EBITDA concluido (2) 7.,1x 8,0x 8,9x
Valor de Empresa Concluido - segiin % EBITDA 322,2 363,6 404,9
Deuda financiera neta (pre NIIF-16) - 31 marzo, 2026 (148,0) (148,0) (148,0)
Factoring (Fuera de balance) (44,6) (44,6) (44,6)
Total otras partidas activos / pasivos 82,6 83,2 83,9
(-) Deuda Neta (Pre-NIIF 16) - Ajustada (110,0) (109,4) (108,7)
Valor del Capital Concluido 212,2 254,2 296,2
N° de acciones neto de autocartera (m) a Fecha de Valoracion 91,4 91,4 91,4
Valor de los Fondos Propios / accién (EUR) - Redondeado 2,30 € 2,80 € 3,20 €

Notas:

(1) Media del EBITDA pre NIIF-16 para el 2025 y 2030, ajustado por los arrendamientos (€8,9m) e incluyendo el Plan 3D,
(2) Rango bajo; Mediana multiplo VE/EBITDA 2026 de las comparables para derivados del cloro y media para quimica intermedia y farmacia ponderado por el peso de las 3 lineas de negocio.

Rango Alto: Mediana mdltiplo VE/EBITDA 2026 de las (3) comparables: i) Olin Corporation; ii) Westlake Corporation; y iii) Huntsman Corporation para derivados del cloro, mediana para quimica intermedia,
y media para farmacia, ponderado por el peso de las 3 lineas de negocio
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Bondalti Iberica, S.L.U.

Valoracién de Ercros, S.A.

Deuda Financiera Neta ajustada

Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Anexo 4.0

Ajustes a la deuda neta Notas 1T'26
Activos financieros 3,1
Imposiciones en garantia de avales recibidos -
Efectivo y equivalentes al efectivo 43,4

Total Activos financieros 46,4
Préstamos a I/p (125,3)
Préstamos a c/p (36,0)
Parte corriente de préstamos no corrientes (33,1)

Total Pasivos financieros (194,5)

Total Deuda Neta (Pre-NIIF 16) (1) (148,0)

Factoring (Fuera de balance) (2) (44,6)

Total Deuda Neta (Pre-NIIF 16) - Ajustado por factoring (192,6)

Ajustado valor razonable

1T'26 Rango Bajo Rango alto
Derechos de emisién netos (3) 8,5 8,5 8,5
Subvenciones pendientes de cobro (3) 0,412 0,4 0,4
Provisiones para remediaciéon ambiental (3) (18,9) (18,9) (18,9)
Otras provisiones (3) (3,6) (3,6) (3,6)
Obligaciones con personal activo (3) (2,4) (2,4) (2,4)
Propiedades de inversién (3) 29,3 29,3 29,3
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion (4) 8,1 19,2 19,2
Hacienda Publica deudora por la sentencia del RDL (5) 0,1 0,1 0,1
Activos por impuestos diferidos (6) 28,0 49,9 51,2
Pasivos por impuestos diferidos (7) (22,8) - -
Ingresos diferidos y subvenciones (8) (18,6) - -
Total otras partidas activos y pasivos 8,0 82,6 83,9
Notas:
(1) Deuda neta a marzo de 2026
(2) La Compania habitualmente anticipa la entrada de caja de las cuentas por cobrar utilizado lineas de factoring sin recurso. Ello reduce el saldo de capital circulante y la Compafifa deberfa realizar una inversién en capital
circulante equivalente a la linea de factoring dispuesta en caso de dejar de utilizar este mecanismo de financiacién que conlleva un coste financiero no reflejado en nuestra estimacién de flujos de caja futuro.
Por esta razén y dado que el capital circulante considerado en nuestras proyecciones, no considera esta inversidn ni el coste financiero asociado al factoring esta partida se ha considerado como asimilable a deuda financiera.

(3) Hemos mantenido el valor en libros, para més detalle de las partidas referirse a la Seccién 3.A.2.

(4) Hemos ajustado el valor de las inversiones contabilizadas a coste, para reflejar un valor razonable utilizando multiplos de mercado.

(5) Revocando la sentencia de 18/01/24 del Tribunal Constitucional, declard la inconstitucionalidad del RD 3/2016. Ercros ha registrado un activo correspondiente al ingreso del impuesto por aplicacién de bases imponibles negativas.

(6) Valor presente del flujo relacionado por diferencias temporarias y bases imponibles negativas pendientes de compensar y bases imponibles negativas no reconocidas en balance.

(7)  Principalmente relacionado con plusvalias contables de terrenos, sin impacto en los flujos de caja futuros proyectados, por lo cual no los hemos considerado.

(8) Efecto fiscal de las subvenciones no reintegrables ya percibidas, no lo hemos considerado por no considerarlo material.
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 5.0
Valoracién de Ercros, S.A.

CMPC Resumen

Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Emisién de bonos de las comparables ajustado rating Ercros

- Spread medio

1. Derivados del cloro 2. Quimica intermedia 3. Farmacia
Resumen de resultados Historico 8Y Hamada Histdrico 8Y Hamada Barra Hamada
Beta (desapalancada) 0,85 0,96 1,01
Deuda / Capital (D) 20,0% 30,0% 0,0%
Fondos Propios / Capital (E) 80,0% 70,0% 100,0%
Tasa impositiva (t) 25,0% 25,0% 25,0%
Beta reapalancada (B) 1,01 1,26 1,01

Coste de los Fondos Propios

Tasa libre de riesgo (Rf) 3,6% 3,6% 3,6%
Prima de riesgo de pais (CRP) 0,7% 0,6% 1,3%
Tasa de referencia local 4,3% 4,2% 4,9%
Beta reapalancada () 1,01 1,26 1,01
Prima de riesgo de mercado (ERP) 5,5% 5,5% 5,5%
Coste de los Fondos Propios 9,9% 11,2% 10,5%

Coste de la Deuda

Tasa de referencia local (Euribor 15Y) 3,1% 3,1% 3,1%
Spread de deuda 2,5% 2,5% 2,5%
Coste de la deuda antes de impuestos 5,7% 5,7% 5,7%
Tasa impositiva (t) 25,0% 25,0% 25,0%
Coste de la deuda después de impuestos 4,3% 4,3% 4,3%

Coste Medio Ponderado del Capital (CMPC)

Retorno ponderado de la Deuda 0,85% 1,28% 0,0%

Retorno ponderado de los Fondos Propios 7,93% 7,84% 10,46%

Coste Medio Ponderado del Capital 8,78% 9,12% 10,46%
Notas:

(1) Referirse al Anexo 9.0 para mas informacidn.
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Bondalti Iberica, S.L.U.

Valoracién de Ercros, S.A.

CMPC - Derivados del cloro

Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Anexo 5.A

Coste de los Fondos Propios - Capital Asset Pricing Model

Férmulas

Tasa libre de riesgo (Rf) 3,6% Tasa libre de riesgo normalizada Beta desapalancada = Beta (observada) / [1 + D/E (1 -t)] En base a la férmula de Hamada
Prima de riesgo de pais (CRP) 0,7% Ponderado con base a las ventas que tiene Ercros en Espafia y resto de paises Beta reapalancada = Beta desapalancada * [ 1 + D/E ( 1 - t)] En base a la férmula de Hamada
Tasa de referencia local 4,3%
Beta reapalancada (B) 1,01 Andlisis sobre el reapalancamiento de la beta
Prima de riesgo de mercado (ERP) 5,5% Prima de riesgo de mercado (ERP) recomendada por Kroll Beta (desapalancada) 0,85 Mediana de la industria
Alpha 0,0% D/E asumida 25,0%
Coste de los Fondos Propios 9,9% Tipo impositivo (t) 25,0% Tipo impositivo local
Beta reapalancada (B) 1,01
Coste de la Deuda
Tasa de referencia local 3,1% Promedio 15 afios EURIBOR12M
Spread de deuda 2,5% Diferenciales de crédito de emisiones de bonos de las comparables
Coste de la deuda antes de impuestos 5,7% Estructura de capital asumida
Tasa impositiva (t) 25,0% Tasa impositiva local Deuda / Capital (D) 20,0%
Coste de la deuda después de impuestos 4,3% Fondos Propios / Capital (E) 80,0%
@ @) (4) (5) (6) (6) 7) 8)
Total fondos Deuda/Fondos Beta
(1) Compaiiias comparables Ticker Rating crediticio Divisa Beta (histdrica) R? t-stat Total deuda neta propios Capital total Propios Deuda/Capital  Tipo impositivo  (desapalancada)
Olin Corporation NYSE:OLN BB uUsD 1,28 21,5% 5,07 2.804 3.051 5.854 67.3% 40,2% 26% 0,85
Westlake Corporation NYSE:WLK BBB uUsD 1,12 22,6% 5,24 3.094 11.854 14.948 19.7% 16,5% 26% 0,98
Covestro AG XTRA:1COV BB EUR 1,08 29,4% 6,26 1714 12.435 14.149 14,0% 12,3% 30% 0,98
Kemira Oyj HLSE:KEMIRA BBB EUR 0,92 24,4% 5,51 321 2.541 2.862 252% 20,1% 20% 0,77
PCC Rokita SA WSE:PCR BB- PLN 1,11 20,8% 4,97 320 1.382 1.702 30,0% 23,1% 19% 0,89
Chemtrade Logistics Income Fund TSX:CHE.UN B+ CAD 1,25 34,1% 6,97 1.064 1.882 2.946 103,8% 50,9% 27% 0,71
Solvay SA ENXTBR:SOLB BBB- EUR 1,00 22,3% 5,20 1.695 2.804 4.499 30.3% 233% 25% 0,82
Huntsman Corporation NYSE:HUN BB usD 1,03 19,5% 4,77 1.687 2.623 4310 29,6% 22,9% 26% n.a.
Tercer cuartil ilAlls 27.5% 094
Media 1,10 26,1% 0,86
Mediana 1,09 23,0% 0,85
Primer cuartil 1,02 19,2% 0,79
Coste Medio Ponderado del Capital
Retorno
requerido Ponderacién CMPC
(9) Deuda después de escudo fiscal 4,3% X 20,0% = 0,9%
(10) Fondos Propios 9,9% X 80,0% = 7.9%
Coste Medio Ponderado del Capital 8,78%
Notas
(1) Datos de las compafiias comparables basados en informacién obtenida de Capital 1Q.
(2) Ratings publicos o, en caso de no existir, ratings sintéticos proporcionados por S&P Capital IQ.
(3) Basado en betas histérica a 8 afios con observaciones mensuales.
(4)  El total de la deuda excluye pasivos por arrendamiento, en linea con los flujos proyectados. Valores en la Fecha de Valoracién.
(5) El total de los fondos propios incluye la capitalizacién bursatil y participaciones no dominantes (minoritarias). Valores en la Fecha de Valoracién.
(6)  Apalancamiento medio histérico de los Ultimos 8 afios, en linea con el calculo de la beta.
(7)  Tipo impositivo especifico de cada pais.
(8) Beta desapalancada basade en la férmula de Hamada.
(9)  Coste de la deuda calculado como: (tasa libre de riesgo + spread de deuda + CRP) * (1 - t).
(10) Coste de los Fondos Propios calculado como: tasa libre de riesgo + CRP +  * (ERP ).
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Bondalti Iberica, S.L.U.

Valoracién de Ercros, S.A.

CMPC - Quimica intermedia

Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Anexo 5.B

Coste de los Fondos Propios - Capital Asset Pricing Model

Férmulas

Tasa libre de riesgo (Rf) 3,6% Tasa libre de riesgo normalizada Beta desapalancada = Beta (observada) / [1 + D/E (1 -t)] En base a la férmula de Hamada
Prima de riesgo de pais (CRP) 0,6% Ponderado con base a los yields de los bonos a I/p por pais Beta reapalancada = Beta desapalancada * [ 1 + D/E ( 1 - t)] En base a la férmula de Hamada
Tasa de referencia local 4,2%
Beta reapalancada (B) 1,26 Andlisis sobre el reapalancamiento de la beta
Prima de riesgo de mercado (ERP) 5,5% Prima de riesgo de mercado (ERP) recomendada por Kroll Beta (desapalancada) 0,96 Mediana de la industria
Alpha 0,0% D/E asumida 42,9%
Coste de los Fondos Propios 11,2% Tipo impositivo (t) 25,0% Tipo impositivo local
Beta reapalancada (B) 1,26
Coste de la Deuda
Tasa de referencia local 3,1% Promedio 15 afios EURIBOR12M
Spread de deuda 2,5% Diferenciales de crédito de emisiones de bonos de las comparables
Coste de la deuda antes de impuestos 5,7% Estructura de capital asumida
Tasa impositiva (t) 25,0% Tasa impositiva local Deuda / Capital (D) 30,0%
Coste de la deuda después de impuestos 4,3% Fondos Propios / Capital (E) 70,0%
(2) @3) (4) (5) (6) (6) ) @®)
Total fondos Deuda/Fondos Beta
(1) Compafifas comparables Ticker Rating crediticio Divisa Beta (histdrica) R2 t-stat Total deuda neta propios Capital total Propios Deuda/Capital ~ Tipo impositivo  (desapalancada)
BASF SE XTRA:BAS A- EUR 1,03 31.6% 6,59 20.489 47.144 67.633 36.8% 26,9% 30% 0,82
Celanese Corporation NYSE:CE BB uUsD 1,05 16,4% 4,29 10.796 6.651 17.447 49,6% 33.2% 26% n.a.
Arkema S.A. ENXTPA:AKE BBB+ EUR 1,14 39.7% 7,86 2.544 4.924 7.468 24,3% 19,5% 25% 0,97
Eastman Chemical Company NYSE:EMN BBB usD 1,29 47 9% 9,29 4.788 8.259 13.047 46,9% 31.9% 26% 0,96
Synthomer plc LSE:SYNT B GBP 137 8,1% 2,88 575 183 758 71.2% 41,6% 25% n.a.
Tercer cuartil 1,29 33,2% 0,96
Media 1,18 30,6% 091
Mediana 1,14 31,9% 0,96
Primer cuartil 1,05 26,9% 0,89
Coste Medio Ponderado del Capital
Retorno
requerido Ponderacién CMPC
(9) Deuda después de escudo fiscal 4,3% X 30,0% = 1,28%
(10) Fondos Propios 11,2% X 70,0% = 7,84%
Coste Medio Ponderado del Capital 9,12%

(1) Datos de las compafias comparables basados en informacién obtenida de Capital 1Q.

(2) Ratings publicos o, en caso de no existir, ratings sintéticos proporcionados por S&P Capital 1Q.

(3) Basado en betas histérica a 8 afios con observaciones mensuales.

(4) El total de la deuda excluye pasivos por arrendamiento, en linea con los flujos proyectados. Valores en la Fecha de Valoracién.

(5) Eltotal de los fondos propios incluye la capitalizacién bursatil y participaciones no dominantes (minoritarias). Valores en la Fecha de Valoracién.
(6)  Apalancamiento medio histérico de los Ultimos 8 afios, en linea con el calculo de la beta.

(7) Tipo impositivo especifico de cada pais

(8) Beta desapalancada basade en la férmula de Hamada

(9) Coste de la deuda calculado como: (tasa libre de riesgo + spread de deuda + CRP) * (1 - t).

(10) Coste de los Fondos Propios calculado como: tasa libre de riesgo + CRP + 8 * (ERP )
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 5.C
Valoracién de Ercros, S.A.

CMPC - Farmacia

Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Coste de los Fondos Propios - Capital Asset Pricing Model Férmulas
Tasa libre de riesgo (Rf) 3,6% Tasa libre de riesgo normalizada Beta desapalancada = Beta (observada) / [1 + D/E (1 - t)] En base a la férmula de Hamada
Prima de riesgo de pais (CRP) 1,3% Con base a los yields de los bonos a I/p 1,24% Beta reapalancada = Beta desapalancada * [ 1 + D/E (1 - t)] En base a la férmula de Hamada
Tasa de referencia local 4,9%
Beta reapalancada (B) 1,01 Andlisis sobre el reapalancamiento de la beta
Prima de riesgo de mercado (ERP) 5,5% Prima de riesgo de mercado (ERP) recomendada por Kroll Beta (desapalancada) 1,01 Mediana de la industria
Alpha 0,0% D/E asumida 0,0%
Coste de los Fondos Propios 10,5% Tipo impositivo (t) 25,0% Tasa impositiva local
Beta reapalancada (B) 1,01
Coste de la Deuda
Tasa de referencia local 3.1% Promedio 15 afios EURIBOR12M
Spread de deuda 2,5% Diferenciales de crédito de emisiones de bonos de las comparables
Coste de la deuda antes de impuestos 5,7% Estructura de capital asumida
Tasa impositiva (t) 25,0% Tasa impositiva local Deuda / Capital (D) 0,0%
Coste de la deuda después de impuestos 4,3% Fondos Propios / Capital (E) 100,0%
() @3) (4) (5) (6) (6) (7) @®)
Beta Total fondos Deuda/Fondos Beta
(1) Companias comparables Ticker Rating crediticio Divisa (prospectiva) R2 Total deuda neta propios Capital total Propios Deuda/Capital  Tipo impositivo  (desapalanca
Bachem Holding AG SWX:BANB A- CHF 1,13 n.a. 26 5.646 5.673 0,5% 0,5% 15% 1,12
Euroapi S.A. ENXTPA:EAPI BB+ EUR 1,40 n.a. (68) 138 70 0,0% 0,0% 25% 1,40
Orion Oyj HLSE:ORNBV A- EUR 0,61 n.a. 131 9.575 9.706 1,4% 1,3% 20% 0,60
Siegfried Holding AG SWX:SFZN BBB CHF 0,99 n.a. 471 3.456 3.927 13,6% 12,0% 15% 0,89
Magle Chemoswed Holding AB (publ) OM:MAGLE B+ SEK 1,09 n.a. 313 119 432 263,4% 72,5% 21% 0,35
PolyPeptide Group AG SWX:PPGN BB- EUR 1,31 n.a. 46 1.348 1.394 3,4% 3,3% 15% 1,28
Tercer cuartil 1,27 9,8% 1,24
Media 1,09 14,9% 0,94
Mediana 1,11 2,3% 1,01
Primer cuartil 1,02 0,7% 0,67

Coste Medio Ponderado del Capital

Retorno
requerido Ponderacién CMPC
(9) Deuda después de escudo fiscal 4,3% X 0,0% = 0,00%
(10) Fondos Propios 10,5% X 100,0% = 10,46%
Coste Medio Ponderado del Capital 10,46%

Notas

(1) Datos de las compafifas comparables basados en informacién obtenida de Capital 1Q.

(2) Ratings publicos o, en caso de no existir, ratings sintéticos proporcionados por S&P Capital 1Q.

(3) Basado en betas prospectivas. Fuente: MSCI BARRA.

(4)  Eltotal de la deuda excluye pasivos por arrendamiento, en linea con los flujos proyectados. Valores en la Fecha de Valoracién.

(5)  Eltotal de los fondos propios incluye la capitalizacién bursatil y participaciones no dominantes (minoritarias). Valores en la Fecha de Valoracién.
(6)  Apalancamiento en la Fecha de Valoracién.

(7)  Tipo impositivo especifico de cada pais

(8) Beta desapalancada basade en la férmula de Hamada

(9) Coste de la deuda calculado como: (tasa libre de riesgo + spread de deuda + CRP) * (1 - t).

(10) Coste de los Fondos Propios calculado como: tasa libre de riesgo + CRP + B * (ERP )
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 6.A
Valoracién de Ercros, S.A.

Capital Circulante - Rango Bajo Pdgina 1 de 2
Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Capital Circulante Promedio 2021 4T'25 1T'26 2T'26-4T'26 2027 2029
Ingresos (venta de productos + servicios) 671,9 669,8 568,8 789,0 1.024,9 7253 667,4 626,8 134,6 150,1 485,2 675,9 700,5 725,8 756,6
Aprovisionamientos (341,8) (343,6) (267,9) (394,8) (470,6) (357,2) (325,5) (305,8) (64,8) (71,3) (230,0) (318,1) (323,2) (329,5) (341,6)
Total OPEX (excluyendo derechos de emisiones) (613,7) (628,2) (527,5) (737,2) (920,2) (696,9) (655,6) (643,6) (147,3) (152,7) (497,7) (660,1) (671,3) (685,7) (709,2)
Capex (42,1) (37,1) (34,1) (34,2) (52,8) (33,8) (26,7) (29,2) (11,3) (18,9) (33,2) (35,5) (37.,4) (39,5)
Inventarios
Aprovisionamientos (341,8) (343,6) (267,9) (394,8) (470,6) (357,2) (325,5) (305,8) (64,8) (71,3) (230,0) (318,1) (323,2) (329,5) (341,6)
Balance inicial 97,7 82,2 823 122,7 134,8 1043 1154 1154 102,1 100,5 1017 105,5 107,2 1093
Balance final 97.7 82,2 82,3 122,7 134,8 1043 1154 102,1 102,1 100,5 101,7 105,5 107,2 1093 1133
Dias de inventario (121,1) (104,3) (87.,4) (112,1) (113,4) (104,5) (106,6) (129,4) (121,9) (143,8) (128,7) (121,1) (121,1) (121,1) (121,1) (121,1)

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Ingresos (venta de productos + servicios) 6719 669,8 568.,8 789,0 1.0249 7253 667,4 626,8 134,6 150,1 485,2 675,9 700,5 7258 756,6

Balance inicial 98,7 86,6 56,1 99,2 98,5 55,1 58,0 58,0 38,3 718 62,0 64,8 67,2 69,6

Balance final 98,7 86,6 56,1 99,2 98,5 55,1 58,0 38,3 38,3 718 62,0 64,8 67,2 69,6 72,6
Dias de cobro 35,0 53,6 47,2 36,0 45,9 35,1 27,7 31,7 223 26,0 43,6 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0

n Otros activos corrientes

Ingresos (venta de productos + servicios) 6719 669,8 568.,8 789,0 1.0249 7253 667,4 626,8 485,2 675,9 700,5 7258 756,6
Balance final 8,4 53 9,5 8,0 6.0 7.1 14,0 7.3 57 7.9 8,2 8,5 8,8
% sobre ingresos 1,2% 1,2% 0,8% 1,7% 1,0% 0,6% 1,0% 2,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%

n Activo por impuesto corriente

Ingresos (venta de productos + servicios) 6719 669,8 568.,8 789,0 1.0249 7253 667,4 626,8 485,2 675,9 700,5 7258 756,6
Balance final 123 104 0.8 4,3 19 29 0,7 0.8 13 19 19 2,0 2,1
% sobre ingresos 0,3% 1,8% 1,5% 0,1% 0,5% 0,2% 0,4% 0,1% 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

B Acreedores comerciales

Total OPEX (excluyendo derechos de emisiones) (613,7) (628,2) (527.5) (737,2) (920,2) (696.,9) (655.6) (643,6) (147.3) (152,7) (497.,7) (660,1) (671,3) (685.7) (709,2)

Balance inicial (107.7) (101,2) (102,4) (169,9) (139,0) (90,9) (95,2) (95,2) (92,5) (107.,0) (109,4) (108,8) (110,7) (113,1)

Balance final (107.,7) (101,2) (102,4) (169,9) (139,0) (90,9) (95,2) (92,5) (92,5) (107.,0) (109,4) (108.,8) (110,7) (113,1) (116,9)
Dfas de pago 60,2 64,0 58,8 70,9 84,1 55,1 47,6 53,0 52,4 57,3 63,9 60,2 60,2 60,2 60,2 60,2

n Proveedores de inmovilizado

Capex (42,1) (37.1) (34,1) (34.2) (52.8) (33.8) (267) (29.2) (18,9 (33.2) (35.5) (37.4) (39.5)
Balance final (9.8) (10,0) (7.3) (11,4) (13,6) (5.2) (4.1) (10,5) (4.8) (8.3) (8.9) 9.4 9.9)
% capex 25,1% 23,2% 26,9% 21,4% 33,2% 25,7% 153% 15,4% 36,0% 25,1% 25,1% 25,1% 25,1% 25,1%
Otros pasivos
Ingresos (venta de productos + servicios) 671,9 669,8 568,8 789,0 1.024,9 7253 667,4 626,8 485,2 6759 700,5 7258 756,6
Balance final (7.8) (8.4) (9.0) (9.5) (11,2) 9.2) (10,7) (9.6) (6.5) ©.1) 9.4 9.7) (10.1)
% sobre ingresos (1,3%) (1,2%) (1,3%) (1,6%) (1,2%) (1,1%) (1,3%) (1,6%) (1,5%) (1,3%) (1,3%) (1,3%) (1,3%) (1,3%)
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Bondalti Iberica, S.L.U.

Valoracién de Ercros, S.A.

Capital Circulante - Rango Bajo
Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Anexo 6.A

Pégina 2 de 2

AW N P

Histérico

Capital Circulante Promedio 2025
Inventarios 97.7 82,2 823 122,7 134,8 104,3 1154 102,1 102,1 100,5 1017 105,5 107.2 109,3 1133
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 98,7 86,6 56,1 99,2 98,5 55,1 58,0 38,3 38,3 71,8 62,0 64,8 67,2 69,6 72,6
Otros activos corrientes 8,4 53 9,5 8,0 6,0 7,1 14,0 73 73 115 57 7.9 8.2 8,5 8.8
Activo por impuesto corriente 12,3 10,4 0,8 43 19 2,9 0,7 0,8 0,8 - 13 19 19 2,0 2,1
Activos corrientes 2170 184,5 148,6 2343 2411 169,4 188,1 148,7 148,7 183,8 170,8 180,1 184,5 189,4 196,8
Acreedores comerciales (107.7) (101,2) (102,4) (169.9) (139,0) (90,9) (95,2) (92,5) (92,5) (107,0) (109,4) (108.8) (110,7) (113,1) (116,9)
Proveedores de inmovilizado (9.8) (10,0 (7.3) (11,4) (13,6) (5.2) (4,1) (10,5) (10,5) (7.9 (4.8) 8.3) (8,9) (9.4) (9.9
Otros pasivos (7.8) (8,4) (9,0) (9,5) (11,2) 9.2) (10,7) (9.6) (9.6) (10,1) (6,5) 9.1) (9.4) 9.7) (10,1)
Pasivos corrientes (125,2) (119,6) (118,8) (190,8) (163,8) (105,3) (110,0) (112,6) (112,6) (124.9) (120,7) (126,2) (129,0) (132,2) (137,0)
Capital circulante 91,9 64,9 29,8 43,5 77,3 64,1 78,1 36,1 36,1 58,8 50,1 53,9 55,5 57,2 59,8
% sobre ingresos 13,7% 9,7% 5,2% 5,5% 7,5% 8,8% 11,7% 5,8% na. na. 10,3% 8,0% 7,9% 7,9% 7,9%
Inversién en capital circulante 27,0 35,0 (13,7) (33,9) 13,2 (14,0) 42,0 n.a. n.a. 8,7 (3,7) (1,6) (1,7) (2,6)
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 6.B
Valoracién de Ercros, S.A.

Capital Circulante - Rango Alto Pdgina 1 de 2
Fecha de Valoracién: Diciembre 31, 2023

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Histérico

Capital Circulante Promedio 2025 4T'25 2T'26-4T'26
Ingresos (venta de productos + servicios) 671,9 669,8 568,8 789,0 1.024,9 7253 667,4 626,8 134,6 150,1 485,2 675,9 700,5 7258 756,6
Aprovisionamientos (341,8) (343,6) (267,9) (394,8) (470,6) (357,2) (325,5) (305,8) (64,8) (71,3) (230,0) (318,1) (323,2) (329,5) (341,6)
Total OPEX (excluyendo derechos de emisiones) (613,7) (628,2) (527,5) (737,2) (920,2) (696,9) (655,6) (643,6) (147,3) (152,7) (497,7) (660,1) (671,3) (685,7) (709,2)
Capex (42,1) (37,1) (34,1) (34,2) (52,8) (33,8) (26,7) (29,2) (11,3) (17,6) (30,4) (31,1) (31,9) (33,2)
Inventarios
Aprovisionamientos (341,8) (343,6) (267,9) (394,8) (470,6) (357,2) (325,5) (305,8) (64.,8) (71,3 (230,0) (318,1) (323,2) (329,5) (341,6)
Balance inicial 0 97,7 82,2 823 1227 134,8 1043 1154 115,4 102,1 100,5 1017 105,5 107,2 1093
Balance final 97,7 82,2 82,3 122,7 1348 104,3 1154 102,1 102,1 100,5 101,7 105,5 107,2 109,3 1133
Dias de inventario (121,1) (104,3) (87.4) (112,1) (113,4) (104,5) (106,6) (129,4) (121,9) (143,8) (128,7) (121,1) (121,1) (121,1) (121,1) (121,1)

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Ingresos (venta de productos + servicios) 6719 669,8 568,8 789,0 1.024,9 725,3 667,4 626,8 134,6 150,1 485,2 675,9 700,5 725,8 756,6
Balance inicial 98,7 86,6 56,1 99,2 98,5 55,1 58,0 58,0 38,3 71,8 62,0 64,8 67,2 69,6
Balance final 98,7 86,6 56,1 99,2 98,5 55,1 58,0 383 38,3 71,8 62,0 64,8 67,2 69,6 72,6
Dias de cobro 35,0 53,6 472 36,0 459 351 27,7 317 22,3 26,0 436 350 350 350 350 350

n Otros activos corrientes

Ingresos (venta de productos + servicios) 6719 669,8 568,8 789,0 1.0249 7253 667,4 626,8 485,2 675,9 700,5 7258 756,6
Balance final 8,4 53 9,5 8,0 6,0 7.1 14,0 7.3 57 7.9 8,2 8,5 88
% sobre ingresos 1,2% 1,2% 0,8% 1,7% 1,0% 0,6% 1,0% 2,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%

n Activo por impuesto corriente

Ingresos (venta de productos + servicios) 6719 669,8 568,8 789,0 1.024,9 725,3 667,4 626,8 485,2 675,9 700,5 725,8 756,6
Balance final 12,3 10,4 0,8 4,3 19 29 0,7 0,8 13 19 19 2,0 21
% sobre ingresos 0,3% 1,8% 1,5% 0,1% 0,5% 0,2% 0,4% 0,1% 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Acreedores comerciales

Total OPEX (excluyendo derechos de emisiones) (613,7) (628,2) (527,5) (737,2) (920,2) (696,9) (655,6) (643,6) (147,3) (152,7) (497,7) (660,1) (671,3) (685,7) (709,2)

Balance inicial (107.7) (101,2) (102,4) (169,9) (139,0) (90,9) (95.2) (95.2) 92,5) (107.,0) (109,4) (108,8) (110,7) (113,1)

Balance final (107,7) (101,2) (102,4) (169,9) (139,0) (90,9) (95,2) (92,5) (92,5) (107,0) (109,4) (108,8) (110,7) (113,1) (116,9)
Dias de pago 60,2 64,0 58,8 709 84,1 55,1 476 53,0 52,4 57.3 63.9 60,2 60,2 60,2 60,2 60,2

n Proveedores de inmovilizado

Capex (42,1) (37.1) (34,1) (34,2) (52,8) (33.8) (26,7) (29,2) (17,6) (30.,4) (31,1) (31,9) (33.2)

Balance final (9.8) (10,0 (7.3) (11,4) (13,6) (5.2) (4.1) (10,5) (4.,4) (7.6) (7.8) (8.0) (8.3)

% capex 25,1% 23,2% 26,9% 21,4% 33,2% 25,7% 15,3% 15,4% 36,0% 25,1% 25,1% 25,1% 25,1% 25,1%
Otros pasivos

Ingresos (venta de productos + servicios) 6719 669,8 568,8 789,0 1.024,9 725,3 667,4 626,8 485,2 675,9 700,5 725,8 756,6

Balance final (7.8) (8.4) (9.0) (9.5) (11,2) 9.2) (10,7) (9.6) (6.5) 9.1) (9.4) 9.7) (10,1)

% sobre ingresos (1,3%) 1,2%) 1,3%) (1,6%) 1,2%) 1,1%) 1,3%) (1,6%) (1,5%) 1,3%) 1,3%) 1,3%) 1,3%) 1,3%)
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Bondalti Iberica, S.L.U.

Valoracién de Ercros, S.A.

Capital Circulante - Rango Alto

Fecha de Valoracién: Diciembre 31, 2023

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Anexo 6.B

Pégina 2 de 2

AW N P

Histérico

Capital Circulante Promedio 2025
Inventarios 97.7 82,2 823 122,7 134,8 104,3 1154 102,1 102,1 100,5 1017 105,5 107.2 109,3 1133
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 98,7 86,6 56,1 99,2 98,5 55,1 58,0 38,3 38,3 71,8 62,0 64,8 67,2 69,6 72,6
Otros activos corrientes 8,4 53 9,5 8,0 6,0 7,1 14,0 73 73 115 57 7.9 8.2 8,5 8.8
Activo por impuesto corriente 12,3 10,4 0,8 43 19 2,9 0,7 0,8 0,8 - 13 19 19 2,0 2,1
Activos corrientes 2170 184,5 148,6 2343 2411 169,4 188,1 148,7 148,7 183,8 170,8 180,1 184,5 189,4 196,8
Acreedores comerciales (107.7) (101,2) (102,4) (169.9) (139,0) (90,9) (95,2) (92,5) (92,5) (107,0) (109,4) (108.8) (110,7) (113,1) (116,9)
Proveedores de inmovilizado (9.8) (10,0 (7.3) (11,4) (13,6) (5.2) (4,1) (10,5) (10,5) (7.9 (4,4) (7.6) (7.8) (8,0) 8.3)
Otros pasivos (7.8) (8,4) (9,0) (9,5) (11,2) 9.2) (10,7) (9.6) (9.6) (10,1) (6,5) 9.1) (9.4) 9.7) (10,1)
Pasivos corrientes (125,2) (119,6) (118,8) (190,8) (163,8) (105,3) (110,0) (112,6) (112,6) (124.9) (120,3) (125,5) (127.9) (130,8) (135,4)
Capital circulante 91,9 64,9 29,8 43,5 77,3 64,1 78,1 36,1 36,1 58,8 50,4 54,6 56,6 58,6 61,4
% sobre ingresos 13,7% 9,7% 5,2% 5,5% 7,5% 8,8% 11,7% 5,8% na. na. 10,4% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Inversién en capital circulante 27,0 35,0 (13,7) (33,9) 13,2 (14,0) 42,0 n.a. n.a. 8,4 (4,1) (2,0) (2,0) (2,8)
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 7.A
Valoracion de Ercros, S.A.

ROIC - Rango Bajo

Fecha de Valoracion: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Retorno sobre capital invertido (ROIC)

Capital invertido - Kroll (en miles de euros) 2016 2017
Inventarios 97,7 82,2 82,3 1227 1348 1043 1154 102,1 100,5 101,7 105,5 107,2 109,3 1133
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 98,7 86,6 56,1 99,2 98,5 55,1 58,0 383 71,8 62,0 64,8 67,2 69,6 72,6
Otros activos corrientes 8,4 53 9,5 8,0 6,0 7.1 14,0 7.3 115 57 7.9 8,2 8,5 8,8
Activo por impuesto corriente 12,3 10,4 0,8 4.3 1.9 29 0,7 0.8 0,0 13 1.9 19 2,0 2,1
Activo circulante 180,9 179,1 1847 2183 217.0 184,5 148,6 2343 2411 169,4 188,1 148,7 183,8 170,8 180,1 184,5 189,4 196,8
Acreedores comerciales (107.7) (101,2) (102,4) (169.,9) (139,0) (90,9) (95,2) (92,5) (107.0) (109.4) (108,8) (110,7) (113,1) (116,9)
Proveedores de inmovilizado (9.8) (10,0) (7,3) (11,4) (13,6) (5.2) (4,1) (10,5) (7,9 (4,8) (8.3) (8,9) (9.4) (9.9)
Otros pasivos (7.8) (8,4) (9,0) (9.5) (11,2) (9.2) (10,7) (9.6) (10,1) (6,5) (9,1 (9.4) 9,7) (10,1)
Pasivo circulante (141,1) (128,5) (121,2) (141,7) (125.2) (119,6) (118,8) (190,8) (163,8) (105,3) (110,0) (112,6) (124,9) (120,7) (126.2) (129,0) (132.2) (137,0)
Capital Circulante 398 50,6 63,5 76,6 91,9 64,9 29,8 43,5 77.3 64,1 78,1 36,1 58,8 50,1 53,9 55,5 57.2 59,8 61,0
Capital Circulante - Plan 3D - - - - - - - - - - - - - 8,1 132 148 15,9 16,3 16,6
1. Capital circulante 39,8 50,6 63,5 76,6 91,9 64,9 29,8 43,5 77,3 64,1 78,1 36,1 58,8 58,2 67,1 70,2 73,1 76,0 77,5
Propiedades, planta y equipo y activos intangibles 2512 2418 255,1 2735 284,0 298,5 3129 3256 3439 3472 345,6 354,4 355,0 3524 354,7 356,3 3578 358,2 356,0
2. Capital invertido 291,0 292,4 318,6 350,1 375,8 363,4 342,7 369,1 421,2 4113 423,6 390,4 413,8 410,6 421,7 426,5 430,9 434,2 433,5
NOPAT (3.8 9,6 38,2 25,7 33,6 215 11,2 46,4 69,1 9,8 (2,4) (21,1) (5,4) (16,0) 9,9 20,1 28,8 33,1 37,0
Avg. 2014-25
ROIC - Resultado de explotacién ordinario / Capital
invertido total 5,4% (1,3%) 3.3% 12,0% 7.4% 89% 5,9% 3,3% 12,6% 16,4% 2,4% (0,6%) (5.4%) (1,3%) (3.9%) 2,4% 4,7% 6,7% 7.6% 85%
invertido tota
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 7.B
Valoracion de Ercros, S.A.

ROIC - Rango Alto

Fecha de Valoracion: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Retorno sobre capital invertido (ROIC)

Capital invertido - Kroll (en miles de euros) 2016 2017
Inventarios 97,7 82,2 82,3 1227 1348 1043 1154 102,1 100,5 101,7 105,5 107,2 109,3 1133
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 98,7 86,6 56,1 99,2 98,5 55,1 58,0 383 71,8 62,0 64,8 67,2 69,6 72,6
Otros activos corrientes 8,4 53 9,5 8,0 6,0 7.1 14,0 7.3 115 57 7.9 8,2 8,5 8,8
Activo por impuesto corriente 12,3 10,4 0,8 4.3 1.9 29 0,7 0.8 0,0 13 1.9 19 2,0 2,1
Activo circulante 180,9 179,1 1847 2183 217.0 184,5 148,6 2343 2411 169,4 188,1 148,7 183,8 170,8 180,1 184,5 189,4 196,8
Acreedores comerciales (107.7) (101,2) (102,4) (169.,9) (139,0) (90,9) (95,2) (92,5) (107.0) (109.4) (108,8) (110,7) (113,1) (116,9)
Proveedores de inmovilizado (9.8) (10,0) (7,3) (11,4) (13,6) (5,2) (4,1) (10,5) (7,9 (4,4) (7.6) (7.8) (8,0) (8.3)
Otros pasivos (7.8) (8,4) (9,0) (9.5) (11,2) (9.2) (10,7) (9.6) (10,1) (6,5) (9,1 (9.4) 9,7) (10,1)
Pasivo circulante (141,1) (128,5) (121,2) (141,7) (125.2) (119,6) (118,8) (190,8) (163,8) (105,3) (110,0) (112,6) (124,9) (120,3) (125.,5) (127,9) (130.8) (135,4)
Capital Circulante 398 50,6 63,5 76,6 91,9 64,9 29,8 43,5 77.3 64,1 78,1 36,1 58,8 50,4 54,6 56,6 58,6 61,4 62,6
Capital Circulante - Plan 3D - - - - - - - - - - - - - 8,1 132 148 15,9 16,3 16,6
1. Capital circulante 39,8 50,6 63,5 76,6 91,9 64,9 29,8 43,5 77,3 64,1 78,1 36,1 58,8 58,5 67,8 71,3 74,5 77,6 79,1
Propiedades, planta y equipo y activos intangibles 2512 2418 255,1 2735 284,0 298,5 3129 3256 3439 3472 345,6 354,4 355,0 351,2 351,0 348,9 346,1 3418 3354
2. Capital invertido 291,0 292,4 318,6 350,1 375,8 363,4 342,7 369,1 421,2 4113 423,6 390,4 413,8 409,7 418,7 420,3 420,6 419,5 414,6
NOPAT (3,8) 016] 38,2 25,7 33,6 215 11,2 46,4 69,1 9,8 (2,4) (21,1) (5,4) (15,9) 10,2 20,6 29,7 34,3 413
Avg. 2014-25
ROIC - Resultado de explotacién ordinario / Capital
N 5,4% (1,3%) 3.3% 12,0% 7,4% 89% 5,9% 3,3% 12,6% 16,4% 2,4% (0,6%) (5.4%) (1,3%) (3.9%) 2,4% 4,9% 7,1% 8.2% 10,0%
inve
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Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 8.0
Valoracidn de Ercros, S.A.

Ratios comparables - Capex / Ingresos

Fecha de Valoracién: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

Capex / Ingresos (%)

Derivados del cloro 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Media 18-25
OLIN CORPORATION 5,2% 2,3% 2,5% 3,5% 3,0% 3.3% 2,8%

WESTLAKE CORPORATION 7,0% 5,6% 7,0% 8,2% 8,3% 8,9% 7,4%

COVESTRO AG 6,6% 4,8% 4,6% 5,3% 5,5% 5,9% NA

KEMIRA OYJ 8,1% 6,3% 5,5% 6,0% 5,7% 7,1% 7,5%

PCC ROKITA SA 11,5% 6.8% 7.3% 9,1% 6,6% 8,4% 12,4%

HAWKINS, INC. 3,5% 3.7% 5,2% 4,4% 4,2% 5,4% 4,3%

CHEMTRADE LOGISTICS INCOME FUND 5,6% 6,3% 6,4% 9,0% 10,4% 8,8% 8,3%

SOLVAY SA 4,7% 4,9% 10,2% 16,0% 53% 4,0% 7,1%

HUNTSMAN CORPORATION 4,4% 4,3% 3,4% 3.8% 3,0% 3,0% 2,9%

ler Cuartil 4,7% 4,3% 4,6% 4,4% 4,2% 4,0% 4,0% 4,4%
Media 6,3% 5,0% 5,8% 7,3% 5,8% 6,1% 6,6% 6,0%
Mediana 5,6% 4,9% 5,5% 6,0% 5,5% 5,9% 7,3% 5,6%
3er Cuartil 7,0% 6,3% 7,0% 9,0% 6,6% 8,4% 7,7% 7,4%

Quimica intermedia

BASF SE 5,3% 4,5% 5,0% 7,8% 9,5% 5,6% 5,5%

CELANESE CORPORATION 6,4% 5,5% 5,6% 5,2% 4,2% 3,3% 3,4%

ARKEMA S.A. 7.7% 8,0% 6,1% 6,7% 8,0% 6,6% 6,5%

EASTMAN CHEMICAL COMPANY 4,5% 5,3% 5,8% 9,0% 6,4% 4,3% 4,8%

SYNTHOMER PLC 3,3% 3,8% 3,9% 4,3% 4,6% 4,0% 3,9%

1er Cuartil 4,5% 4,5% 5,0% 5,2% 4,6% 4,0% 3,9% 4,6%
Media 5,4% 5,4% 5,3% 6,6% 6,5% 4,8% 4,8% 5,7%
Mediana 5,3% 5,3% 5,6% 6,7% 6,4% 4,3% 4,8% 5,6%
3er Cuartil 6,4% 5,5% 5,8% 7,8% 8,0% 5,6% 5,5% 6,5%
Farmacia

BACHEM HOLDING AG 16,3% 22,8% 26,0% 45,8% 45,2% 46,0% 42,3%

EUROAPI S.A. 9,4% 12,5% 10,8% 14,9% 9,6% 9,2% 9,8%

ORION 0OY]J 3,2% 4,5% 4,2% 5,5% 4,0% 3,9% 4,7%

SIEGFRIED HOLDING AG 8,1% 10,3% 8,4% 10,0% 12,8% 16,0% 12,2%

POLYPEPTIDE GROUP AG 18,1% 26,2% 26,7% 16,5% 25,5% 27,7% 17.8%

MAGLE CHEMOSWED HOLDING AB (PUBL) 7,6% 4,8% 7,4% 5,7% 2,1% 1,0% 4,1%

1er Cuartil 7,7% 6,2% 7,6% 6,8% 5,4% 5,2% 6,0% 6,6%
Media 10,4% 13,5% 13,9% 16,4% 16,5% 17,3% 15,1% 14,7%
Mediana 8,7% 11,4% 9,6% 12,5% 11,2% 12,6% 11,0% 11,0%
3er Cuartil 14,6% 20,2% 22,2% 16,1% 22,3% 24,7% 16,4% 20,0%

Fuente: S&P Global

163



Bondalti Iberica, S.L.U. Anexo 9.0

Valoracidn de Ercros, S.A.

Z-Score

Fecha de Valoracion: Marzo 31, 2026

En millones de EUR (salvo que se indique lo contrario)

z-score Zone
Z>290 Sin distress
1,23<7<2,90 Zona Gris
Z<1,23 Distress financiero
Hulk datos financieros 2023 2024 2025 1T'26
Activos corrientes 209 245 246 227
Pasivos corrientes 164 214 214 221
Activos totales 683 699 694 695
Pasivos totales 320 358 407 422
Fondos propios 363 341 287 274
Ganancias retenidas 309 287 233 220
Ventas 758 699 663 633
EBIT (EBITDA + D&A) 13 -3 -28 -27
x1 - NWC/ Activos totales 0,067 0,046 0,05 0,01
x2 - Ganancias retenidas / Activos Totales 0,453 0,411 0,34 0,32
x3 - EBIT / Activos totales 0,019 -0,004 -0,04 -0,04
x4 - Fondos propios / Pasivos totales 1,134 0,953 0,71 0,65
x5 - Ventas / Activos totales 1,109 1,000 0,95 0,91
Altman z-score coeficientes
x1 1,2 1,2 1,2 1,2
x2 14 1,4 14 1,4
x3 3,3 33 3,3 3,3
x4 0,6 0,6 0,6 0,6
x5 1,0 1,0 1,0 1,0
Z-score (1] 2,56 (1] 2,19 (1] 1,77 (1] 1,62
Zona Gris Zona Gris Zona Gris Zona Gris
Prima por distress financiero implicita 2 4% 2 4% 2 4% 2 4%
(Kroll Risk Premium report 2025) ’ ! ’ !

Fuente: Kroll Cost of Capital Navigator
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Nota importante

A continuacidn, detallamos un listado de notas importantes a tener en consideracion, alguna de las cuales ya han sido mencionadas a lo largo del presente Informe:

* En el contexto del procedimiento de autorizacién de la Transaccién, Bondalti nos ha requerido que preparemos el Informe. El Informe ha sido elaborado segun los criterios
del articulo 10 del RD 1066/2007, sobre "el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores". Este Informe sdlo debe ser leido junto con nuestra carta de
valoracién de fecha mayo de 2026.

» El Informe contiene informacidén proporcionada a Kroll por Bondalti y la direccién de Ercros. Adicionalmente, se obtuvo informacion de diferentes fuentes publicas,
financieras y de la industria. Todas las estimaciones y proyecciones contenidas en este documento han sido preparadas por Kroll e implican numerosas y significativas
determinaciones subjetivas, que pueden o no resultar correctas. No se otorga ninguna declaracién ni garantia, expresa o implicita, sobre la veracidad o integridad de dicha
informacién y nada de lo aqui contenido debe considerarse como una declaracidon en relacidon con el pasado ni el futuro. Kroll no ha llevado a cabo, ni se le ha solicitado
que llevase a cabo, la auditoria de la informacion utilizada.

» Debido a que el Informe ha sido preparado para su utilizacién en el contexto mencionado anteriormente, Kroll no asume ninguna responsabilidad en relacién con la
exactitud o integridad de nuestro Informe frente a otras partes distintas de Bondalti.

» Ninguna de las otras companiias y transacciones seleccionadas que han sido utilizadas en nuestro analisis es directa y totalmente comparable a la Compafia. En cualquier
caso, se han considerado las compafiias mas relevantes y similares para el propdsito de nuestro trabajo.

» Nuestra Valoracién i) no aborda el fondo de la decisién empresarial subyacente del Oferente de llevar a cabo la Transaccién Propuesta (tal y como se define en la carta de
valoracién adjunta); ii) no constituye una recomendacién sobre cémo el Oferente o cualquier otro accionista de la Compafiia deberia votar o actuar en relacién con ninguna
cuestidn relacionada con la Oferta o sobre si proceder con la Oferta o cualquier otra operacion; vy iii) no origina ninguna obligacién de caracter fiduciario por parte de Kroll
con ninguna parte.

» La Valoracidon se facilita exclusivamente para el uso y en beneficio de Bondalti en relacidon con su consideracién de la Transacciéon Propuesta y la misma debera
considerarse como confidencial y no podra ser utilizada por ninguna otra persona sin el consentimiento expreso de Kroll. No obstante, Kroll acepta que el Informe final y la
carta de valoracidon se mencionen y se incorporen como un anexo a los documentos de la Oferta formulada por el Oferente y que una copia del Informe se adjunte como
anexo a la documentacién de la Oferta del Oferente. El Informe constituye el material de apoyo sobre el que Kroll ha realizado la Valoracién. Kroll no asume ninguna
responsabilidad en lo relacionado a la actualizacidn o revisidn de la informacién proporcionada en el Informe en funcién de las circunstancias, desarrollos o eventos que
ocurran después de dicha fecha.

» A la fecha de emisidn del presente Informe, existen determinados factores de riesgo de naturaleza geopolitica que podrian tener un impacto relevante en las condiciones
macroecondmicas, financieras y de mercado consideradas en el andlisis de valoracidn. En particular, se hace referencia a las tensiones y conflictos existentes en Oriente
Medio, incluyendo la situacién en Iran, cuya evolucidon resulta incierta y ajena al control de las partes, pudiendo afectar, entre otros, a los precios de la energia, a las
cadenas globales de suministro, a los tipos de interés, a los niveles de inflacién y, en general, a la estabilidad de los mercados financieros. Debido a la naturaleza
imprevisible de estos acontecimientos y a la imposibilidad de estimar razonablemente su alcance, probabilidad de ocurrencia o impacto potencial, dichos riesgos no han
sido especificamente incorporados en las hipdtesis, proyecciones financieras ni en los parametros utilizados en la elaboracién de la presente Valoracién. En consecuencia,
cualquier variacion significativa en las circunstancias geopoliticas descritas, o la materializacién de los riesgos asociados, podria tener un efecto adverso relevante sobre
las conclusiones recogidas en el presente Informe, sin que Kroll asuma obligacién alguna de actualizacidn, revision o reconsideracion de las mismas.
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About Kroll

Como proveedor independiente lider de soluciones de asesoramiento financiero y de riesgo, Kroll aprovecha sus conocimientos, datos y tecnologia Unicos para ayudar a sus clientes a mantenerse a la
vanguardia de demandas complejas. El equipo de Kroll, de mds de 6.500 profesionales en todo el mundo, continta la historia de casi 100 afios de experiencia confiable de la firma, que abarca riesgos,
gobernanza, transacciones y valoracién. Nuestras soluciones avanzadas e inteligencia proporcionan a los clientes la previsién que necesitan para crear una ventaja competitiva duradera. En Kroll, nuestros
valores definen quiénes somos y cémo nos asociamos con los clientes y las comunidades. Obtenga mas informacién en www.kroll.com.

© 2026 Kroll, LLC. Todos los derechos reservados.
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