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D. Informe de gestion intermedio consolidado

D.1. Situacion del Grupo

a)  Estructura organizativa

Los organos de gobierno de Ercros, S.A. («Ercros» o «la Sociedad») son la junta general de
accionistas y el consejo de administracion, y dentro de éste la comisién de auditoria y la
comision de nombramientos y remuneracion. El érgano de gestion operativa es el ecofin y el
organo se seguimiento y control de la evolucion de los negocios es el comité de direccion.

(i) Junta general de accionistas

La junta general ordinaria de accionistas de la Sociedad tuvo lugar el pasado 23 de junio de
2017 y en la misma se aprobaron todas las propuestas de acuerdos contenidas en el orden del
dia.

Entre las propuestas aprobadas destacan varias relacionadas con la retribuciéon al accionista.
En concreto, con cargo al beneficio de 2016, la junta aprobo el pago de un dividendo de 0,04
euros por accion [ver el apartado D.6. a) del presente informe de gestion intermedio
consolidado y B.16. de las notas explicativas seleccionadas] y una reduccion de capital para
amortizar las 3.106.860 acciones propias adquiridas por la Sociedad con esta finalidad [ver el
apartado D.6. b) del presente informe de gestion intermedio consolidado]. Para el periodo
2017-2020, la junta ratifico la politica de retribucion al accionista, previamente aprobada por
el consejo de administracion, y autorizo al consejo para comprar nuevas acciones propias a los
exclusivos efectos de su amortizacion en el marco de citada politica [ver el apartado D.5. a)
del presente informe de gestion intermedio consolidado.

La junta también ratific el nombramiento de la consejera independiente D*. Carme Moragues
Josa, que el consejo habia nombrado por cooptacion el 21 de marzo de 2017, para cubrir la
vacante producida por el fallecimiento de D. Jordi Daga Sancho [ver el epigrafe (ii)
siguiente].

Concurrieron a la junta 8.860 accionistas titulares de 81.372.466 acciones, que representan el
71,325 % del capital suscrito.

(ii) Consejo de administracion

Entre el 1 de enero de 2017 y la fecha de la aprobacion del presente informe de gestion
intermedio consolidado, el 26 de julio de 2017, el consejo de administracion ha mantenido
siete reuniones de las cuales cuatro han sido presenciales y las tres restantes, por escrito sin
sesion. En seis reuniones han participados todos los miembros del consejo y en una de ellas
un consejero ha delegado su representacion en la consejera coordinadora suplente.

El 21 de marzo de 2017, el consejo de administracién, a propuesta de la comision de
nombramientos y remuneracion, nombr6 por cooptacion a D?. Carme Moragues Josa como
consejera independiente, para cubrir la vacante anticipada como consecuencia del
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fallecimiento del consejero D. Jordi Daga Sancho, ocurrida el 26 de diciembre de 2016. Como
se acaba de decir, el nombramiento de la Sra. Moragues Josa fue ratificado por la junta
ordinaria de accionistas el 23 de junio de 2017.

La actual composicion del consejo de administracion es la siguiente:

- Antonio Zabalza Marti, consejero delegado, presidente;

- Laureano Roldan Aguilar, consejero encuadrado en la categoria de «otros externosy,
vocal;

- Eduardo Séanchez Morrondo, consejero encuadrado en la categoria de «otros externosy,
vocal;

- Lourdes Vega Fernandez, consejera coordinadora suplente encuadrada en la categoria
de «independiente», vocal; y

- Carme Moragues Josa, consejera coordinadora encuadrada en la categoria de
«independiente», vocal.

En la sesion del 21 de marzo de 2017, el consejo de administraciéon aprobo asimismo la
designacion de la Sra. Moragues Josa como presidenta de la comision de auditoria y vocal de
la comision de nombramientos y remuneracion.

La actual composicion de la comision de auditoria es la siguiente:

- Carme Moragues Josa, consejera independiente, presidenta;

- Lourdes Vega Fernandez, consejera independiente, vocal; y

- Laureano Roldan Aguilar, consejero encuadrado en la categoria de «otros externosy,
vocal.

La actual composicion de la comision de nombramiento y remuneracion es la siguiente:
- Lourdes Vega Fernadndez, consejera independiente, presidenta;
- Carme Moragues Josa, consejera independiente, vocal, y

- Eduardo Sanchez Morrondo, consejero encuadrado en la categoria de «otros externosy,
vocal.

(iii) Ecofin
Es el 6rgano que asegura la puesta en practica y el seguimiento de los acuerdos adoptados por

el consejo de administracion, realiza un control periddico de la evolucion de los negocios y
aprueba la ejecucion de las inversiones y la financiacion de la Sociedad.
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Estd formado por el presidente-consejero delegado, los directores generales de negocios y
economico-financiero, y la secretaria general. Este 6rgano se reune con una frecuencia
normalmente quincenal, y siempre y cuando la situacion lo requiere.

(iv) Comité de direccion
Es el organo encargado del seguimiento mensual de la evolucion de los negocios.

Esta formado por el presidente-consejero delegado, los directores generales, los directores de
las cuatro divisiones y los directores de la secretaria general, administracion, finanzas, para el
desarrollo sostenible, recursos humanos y sistemas de informacion. A las sesiones del comité
de direccion son invitados distintos responsables de Ercros, entre ellos los responsables
comerciales de los principales segmentos de negocio.

Entre el 1 de enero de 2017 y la fecha de aprobacion del presente informe de gestion
intermedio consolidado, el 26 de julio de 2017, el comité de direccion se ha reunido en seis
ocasiones.

b)  Estructura industrial

El grupo industrial Ercros («el Grupo Ercros» o «el Grupo») estd diversificado en tres
segmentos de negocio: la division de derivados del cloro, cuyo elemento central es el cloro; la
division de quimica intermedia, centrada en la quimica del formaldehido; y la division de
farmacia, que se dedica a la fabricacion de principios activos farmacéuticos («APIs»).

El Grupo dispone de 11 centros productivos todos ellos ubicados en Espafia.

¢) Funcionamiento

El Grupo Ercros mantiene una posicion de liderazgo en los principales mercados locales en
los que esta presente y abastece a una gran variedad de sectores: quimico, construccion,
madera, pinturas, alimentacion, farmacia, material eléctrico, tratamiento de aguas, etc.

En términos generales, los mercados en que opera el Grupo observan una mayor actividad en
el segundo y tercer trimestre del afio, exceptuando el mes de agosto. En los ultimos afios se ha
acentuado la tendencia de los clientes de reducir los pedidos en la parte final del ejercicio,
asociada a las vacaciones navidenas y al deseo generalizado de disminuir los stocks de sus
almacenes al cierre del ejercicio.

Las principales normativas legales, especificas de los sectores en que opera el Grupo, que
tienen un mayor impacto en su actividad y resultados son: la reforma del mercado energético;
el Real Decreto 9/2005, sobre suelos contaminados; el Real Decreto 1/2016, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de prevencion y control integrados de la contaminacion;
la Directiva 2010/75/UE, sobre las emisiones industriales, traspuesta a la legislacion espafiola
a través de la Ley 5/2013; el Reglamento (UE) 1907/2006, relativo al registro, la evaluacion,
la autorizacion y la restriccion de las sustancias y preparados quimicos («Reachy); el
Reglamento (UE) 1272/2008, sobre clasificacion, etiquetado y envasado de sustancias y
mezclas («CLPy»), y el Reglamento (UE) 605/2014, que modifica, entre otras, la clasificacion
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del formaldehido; la Ley 1/2005, que regula el comercio de derechos de emision de gases de
efecto invernadero; y el Real Decreto 840/2015, conocido como Seveso III, que regula los
riesgos inherentes a los accidentes graves en los que intervienen sustancias peligrosas.

d) Estrategia empresarial

El Grupo Ercros define su estrategia empresarial en planes plurianuales que establecen las
medidas que deben adoptarse para aumentar la productividad y la eficiencia en el uso de sus
recursos.

Los tres grandes objetivos estratégicos del Grupo a largo plazo son:

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

- Lograr instalaciones productivas, industrialmente integradas, de dimension europea y
situadas en ubicaciones eficientes.

- Especializar su portafolio en productos de alto rendimiento, que presenten mayores
ventajas comparativas para el Grupo y que tengan una mayor expectativa de
crecimiento.

Plan Act

El plan de adaptacion al cambio tecnoldgico («Plan Acty), que abarca el periodo 2016-2020,
define la estrategia de Ercros para hacer frente al cambio tecnoldgico derivado de la
prohibicidn de producir cloro con tecnologia de mercurio a partir del 11 de diciembre de 2017,
que es la fecha maxima impuesta por la Union Europea para el cese de esta tecnologia [ver la
nota B.5. de las notas explicativas seleccionadas].

El plan también determina las inversiones para ampliar la capacidad de produccion de cloro de
las plantas que actualmente operan con tecnologia de membrana, que estd considerada por la
normativa europea como mejor tecnologia disponible («MTD») y, por lo tanto, no esta
afectada por la prohibicion.

El plan incluye ademas otras actuaciones que persiguen aumentar la capacidad de fabricacion
de aquellos productos cuyas instalaciones estdn proéximas a alcanzar la saturacion.

El 25 de mayo de 2017, Ercros inform6 de la ampliacion en 10 millones de euros, hasta los
63,7 millones de euros, del importe de las actuaciones previstas en el Plan Act. Este aumento
del coste del plan responde al mayor aumento de la capacidad de produccion de cloro con
tecnologia de membrana en la fabrica de Vila-seca I, hasta completar las 120.000 t/afio dadas
las mejores perspectivas de mercado. Esta actuacion, junto con el aumento de la capacidad de
la planta de Sabifidnigo también prevista en el plan, elevarad la capacidad de produccion de
cloro con tecnologia de membrana de Ercros hasta las 165.000 t/afio y situara a la empresa
como el primer fabricante de cloro de Espana.

El Plan se estructura en dos fases:

- La primera fase, previa al cese de la produccion de cloro con tecnologia de mercurio,
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abarca el periodo 2016-2017 y prevé inversiones de 45,70 millones de euros. Las
inversiones de esta fase corresponden, fundamentalmente, a la ampliacion de la
capacidad de las plantas de produccion de cloro con tecnologia de membrana y a nuevas
plantas de la divisién de farmacia. Todas ellas estan o bien finalizadas o avanzan segin
el plazo previsto.

- La segunda fase, posterior al cese de la produccion de cloro con tecnologia de mercurio,
abarca el periodo 2018-2020 y prevé inversiones por importe de 18 millones de euros.
Las inversiones de esta fase corresponden a la ampliacion de la planta de tabletas para el
tratamiento de aguas de piscina y a actuaciones especificas de la division de quimica
intermedia. Todas ellas persiguen aumentar la capacidad de fabricacién de aquellos
productos cuyas instalaciones estan proximas a alcanzar el 100 % de su capacidad.

Para financiar el Plan Act, Ercros ha obtenido créditos del Ministerio de Economia, Industria
y Competitividad, por un importe de 27,84 millones de euros a un plazo de 10 afios. El resto
esta previsto que se financie, principalmente, con los recursos generados por la propia
empresa, con el objetivo de mantener los actuales ratios de solvencia y apalancamiento por
debajo de 2 y 0,5, respectivamente.

El Grupo no ha podido estimar, ni por tanto provisionar al cierre del primer semestre de 2017,
los costes de ajuste de su estructura productiva, de desmantelamiento y, si es el caso, de
remediacion ambiental de los suelos en donde se ubican las plantas que se van a cerrar. Por
otro lado, en la medida en que prevé ofrecer alternativas de recolocacion a la mayor parte del
personal afectado, el coste final dependera del nimero de trabajadores que finalmente se
acojan a esta posibilidad.

D.2. Evolucion y resultado de los negocios

a)  Analisis de la evolucion y resultado de los negocios

El Grupo ha finalizado el primer semestre de 2017 con un beneficio de 23,96 millones de
euros, un 22 % superior al obtenido en el mismo periodo del afo pasado.

La mejora del beneficio de este primer semestre en comparacion con el obtenido en el mismo
periodo de 2016 es especialmente relevante por haberse producido en un contexto de fuerte
subida del precio de las principales materias primas y es indicativa de la bonanza mostrada
por los mercados en los que opera el Grupo.

En los seis primeros meses de 2017, la cifra de negocios ha alcanzado los 355,86 millones de
euros, un 13,2 % mas que la obtenida en el primer semestre de 2016. Este aumento se explica
por la fortaleza de la demanda, especialmente la del mercado interior, y por la mejora de
margenes.

El aumento de ventas ha sido general: la division de derivados del cloro ha crecido un 11,3 %,

principalmente, por la subida del precio de la sosa cdustica y del PVC; la division de quimica
intermedia, un 17,0 %, en parte debido a la subida del precio del metanol, y la division de
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farmacia, un 10,2 %, por el mayor volumen de vendido, en buena medida gracias a la puesta
en marcha de la nueva planta de fosfomicina estéril.

Los gastos ascendieron a 311,13 millones de euros, un aumento del 11,6 % respecto del
primer semestre de 2016. La causa principal de este aumento es la evolucion de los
suministros, que se encarecieron un 26,4 % por el mayor coste de la electricidad, y los
aprovisionamientos, que crecieron un 16,3 %, debido al incremento del coste de las materias
primas.

También hay que resefar el aumento del 7 % de los gastos de personal debido al aumento
salarial estipulado en el convenio del sector y la cancelacion de los compromisos adquiridos
con el personal pasivo de la empresa. La plantilla media en el primer semestre de 2017 fue de
1.366 personas, 13 personas mas que en el mismo periodo del ejercicio anterior.

El ebitda ha pasado de los 34,72 millones de euros obtenidos en el primer semestre de 2016 a
los 38,54 millones en el primer semestre de 2017. Un aumento del 11 %.

Las amortizaciones, por importe de 8,98 millones de euros, han disminuido un 6,7 %,
mientras que los gastos financieros y las diferencias de cambio, por un importe de 2,96
millones de euros, lo han hecho un 9,8 %. Y los impuestos a las ganancias se han elevado a
2,21 millones de euros frente a los 1,48 millones de euros del primer semestre de 2016.

Consecuencia de todo ello es que el beneficio del Grupo en los seis primeros meses de 2017
ha sido de 23,96 millones de euros frente a los 19,64 millones de euros obtenidos en el mismo

periodo de 2016, un aumento del 22 %.

Cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas del primer semestre

Millones de euros 1S 2017 1S2016 %
Ingresos 349,67 313,59 11,5
Cifra de negocios 355,86 31442 13,2
Otros ingresos 2,67 3,26 -18,1
Variacion de existencias de productos terminados y en curso -8,86 -4,09 116,6
Gastos -311,13 -278,87 11,6
Aprovisionamientos -159,39 -137,04 16,3
Suministros -57,68  -45,65 264
Otros gastos de explotacion -51,38  -56,31 -8.8
Gastos de personal -42,68  -39,87 7,0
Ebitda 38,54 34,72 11,0
Amortizaciones -8.,98 9,62 -6,7
Ebit 29,56 25,10 17.8
Gastos financieros y diferencias de cambio -2,96 -328 -9,8
Participacion en las ganancias de asociadas 0,48 0,24 100,0
Deterioro de instrumentos financieros -0,91 -094 -3,2
Resultado antes de impuestos 26,17 21,12 239
Impuestos a las ganancias -2,21 -1,48 49,3
Resultado del ejercicio 23,96 19,64 22,0
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b) Indicadores fundamentales

Indicadores’ 1S 2017 1S 2016
Financieros

Liquidez 1,11 1,05
Cobertura de financiacion del inmovilizado 1,08 1,04
ROCE (%) 11,71 9,59
Para el pago de dividendos:

Apalancamiento (< 0,5) 0,41 0,38
Solvencia (< 2) 1,50 1,49
Operativos

Valor anadido (M€) 81,22 74,59
Productividad (€/persona) 59.458,27 55.129,34
Margen bruto/ingresos (%) 54,42 56,30
Margen de ebitda/ventas (%) 10,83 11,04
Bursatiles

Cotizacion al cierre del semestre (€/accion) 3,25 1,06
Capitalizacion (M€) 371,24 120,93
BPA (€) 0,21 0,17
CFA (€) 0,08 0,22
PER 7,50 5,67
PVC 1,61 0,62
Sociales

IFG global 3,44 5,48
Absentismo 5,03 4,49
Actividad con certificacion de calidad (%) 100,00 100,00
Actividad con certificacion ambiental (%) 100,00 100,00
Actividad con certificacion de prevencion (%) 100,00 100,00

" Método de calculo y propésito de cada indicador

Liquidez:
- Calculo: activos corrientes + pasivos corrientes.
- Proposito: evaluar la capacidad para hacer frente a los compromisos de pago a corto plazo.

Cobertura de financiacion del inmovilizado:
- Calculo: (patrimonio total+pasivos no corrientes) + activos no corrientes.
- Proposito: evaluar en qué medida los activos no corrientes estan financiados con recursos permanentes.

ROCE:
- Calculo: ebit ultimos 12 meses =+ recursos empleados.
- Proposito: evaluar la rentabilidad generada por los activos en explotacion.

Apalancamiento:
- Célculo: deuda neta + patrimonio.
- Proposito: evaluar el grado de financiacion ajena respecto al patrimonio del Grupo.

Solvencia:

- Célculo: deuda neta + ebitda de los tltimos 12 meses.
- Proposito: evaluar la capacidad de devolucion de la financiacion ajena en nimero de afios.
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Productividad:
- Calculo: valor anadido + numero de empleados
- Proposito: medir la contribucion de cada empleado a la generacion de valor afiadido del Grupo.

Margen bruto =+ ingresos:
- Célculo: (ingresos-aprovisionamientos) + ingresos
- Proposito: evaluar la rentabilidad de la cartera de productos del Grupo.

Margen de ebitda + ventas:
- Calculo: ebitda + ventas.
- Proposito: medir la proporcion entre las ventas y los beneficios de explotacion obtenidos.

Capitalizacion:
- Célculo: precio de cotizacion al cierre x nimero de acciones emitidas.
- Proposito: conocer el valor asignado por el mercado a los fondos propios de la empresa.

BPA:
- Calculo: resultado del periodo + niimero de acciones.
- Proposito: medir el beneficio obtenido por cada accidon en circulacion.

CFA:
- Calculo: cash flow de explotacion + niimero de acciones.
- Proposito: medir el flujo de caja de explotacion generado por cada accion.

PER:

- Calculo: capitalizacion + resultado de los tltimos doce meses.

- Proposito: conocer el nimero de veces que el beneficio estd incluido en el valor asignado por el mercado al
patrimonio de la empresa.

PVC 6 P/BV:
- Calculo: capitalizacion + patrimonio neto.
- Proposito: relacionar el valor dado al patrimonio por el mercado frente a dado por la contabilidad.

IFG global:

- Calculo: nimero de accidentes con y sin baja del personal propio y ajeno x millon de horas trabajadas.

- Proposito: medir la accidentabilidad total -con y sin baja- de todas las personas que trabajan en las
instalaciones del Grupo, sean o no de la plantilla del Grupo.

Absentismo:
- Calculo: porcentaje de jornadas perdidas + total de jornadas teoricas a trabajar en el afio.
- Proposito: conocer el porcentaje de jornadas perdidas por enfermedad comun.

Actividad con certificacion de calidad:
- Célculo: porcentaje de centros con certificacion ISO 9001 + total de centros.
- Proposito: conocer el grado de implantacion de un sistema de gestion de la calidad en el Grupo.

Actividad con certificacion ambiental:
- Célculo: porcentaje de centros con certificacion ISO 14001 + total de centros.
- Proposito: conocer el grado de implantacion de un sistema de gestion medio ambiental en el Grupo.

Actividad con certificacion de prevencion:

- Célculo: porcentaje de centros con certificacion OHSAS 18001 =+ total de centros.

- Proposito: conocer el grado de implantacion de un sistema de gestion de la prevencion de riesgos laborales
en el Grupo.
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¢)  Cuestiones relativas al medio ambiente
(i)  Sistemas de gestion y certificaciones

El Grupo aplica un sistema de gestion de la sostenibilidad, que se certifica y verifica
anualmente por una empresa acreditada, basado en las siguientes normas de referencia
especifica en materia medioambiental:

- La norma UNE-EN ISO 14001:2004. Desde abril de 2009, todas las instalaciones
industriales del Grupo estan acreditadas de acuerdo con dicha norma.

Ademas, el Grupo aplica en sus instalaciones productivas otros sistemas de gestion con
influencia medioambiental, que también son certificados y verificados anualmente por una
empresa acreditada, basados en las siguientes normas:

- La norma UNE-EN ISO 14064-1:2012, sobre especificaciones para la cuantificacion y
declaracion de la emision de gases de efecto invernadero. La certificacion de dicha
norma se mantiene y de su aplicacion deriva el calculo del inventario de emisiones de
gases de efecto invernadero.

- La norma UNE-EN ISO 50001:2011, sobre sistemas de gestién energética, que esta
implantada en las fabricas de Vila-seca I, Vila-seca II, Sabifianigo y Tarragona.

(ii) Litigios y riesgos

La evolucion de los litigios significativos relacionados con la empresa, entre el 1 de enero de
2017 y el momento de aprobar el presente informe de gestion intermedio consolidado, el 26
de julio de 2017, es la siguiente:

- Ha finalizado el tramite de conclusiones y estd pendiente de sefialamiento votacion y
fallo el recurso contencioso-administrativo presentado por Ercros contra la
desestimacion de la solicitud de nulidad de la aprobacion de la modificacion no
sustancial de la autorizacion ambiental integrada de la planta de Solvin Spain de
Martorell, relativa al incremento de la capacidad de las celdas de mercurio del proceso
electrolitico.

- El 14 de julio de 2017, Ercros recibié un requerimiento de la Fiscalia de Medio
Ambiente y Urbanismo en el marco de las diligencias de investigacion penal incoadas el
19 de mayo de 2016 por la Fiscalia General del Estado, por el que solicita el cargo y las
funciones que desempefiaban 25 empleados entre enero de 2008 y diciembre de 2015.
Las diligencias citadas hacen referencia a hechos presuntamente ilicitos con
trascendencia medioambiental relacionados con distintos centros del Grupo. No
obstante, en respuesta al escrito presentado por Ercros solicitando que se le diera
traslado de lo actuado hasta el momento asi como de las futuras actuaciones que en su
seno se practiquen, la Fiscalia declin6 la solicitud sefialando que no se tenia constancia
de la comision concreta de delitos.

- Ercros ha sido condenada al pago de los recargos de prestaciones por falta de medidas
de seguridad en tres casos de exposicion al amianto. Ademas, en febrero de 2017, la

empresa ha asumido el pago de 150.000 euros por una demanda de dafios y perjuicios
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por exposicion al amianto a favor de un ex empleado y sus herederos. Todas las
personas relacionadas con estos casos trabajaban en fabricas que historicamente habian
pertenecido a alguna empresa del Grupo y que o cesaron su actividad o se enajenaron
hace al menos 25 afios.

- El 5 de julio de 2017, se presentaron las alegaciones ante el Tribunal Econdmico
Administrativo Central contra la liquidacion por impuesto de alcoholes levantada por la
inspeccion, por importe de 5,3 millones de euros [ver la nota B.14. de las notas
explicativas seleccionadas].

d) Cuestiones relativas al personal
(i)  Evolucion de la plantilla

La plantilla media del Grupo en el primer semestre de 2017 era de 1.366 personas, 13
personas mas que en el mismo periodo del ejercicio anterior. Al 30 de junio de 2017, la
plantilla ascendia a 1.392 personas.

(ii) Estructura del personal

La evolucion de plantilla no ha comportado un cambio en la estructura del personal, que
apenas presenta variaciones en relacion con la del primer semestre de 2016, ya se analice por
categorias laborales como por género [ver la nota B.17. ¢) de las notas explicativas
seleccionadas].

El colectivo de operarios y subalternos representa un 42,5 % de la plantilla media total; el
personal técnico representa también otro el 42,5 % y el personal administrativo, el 15 %
restante.

(iii) Diversidad de género e igualdad de oportunidades

El Grupo no realiza ninguna discriminacion por razén de género en los procesos de seleccion,
en la politica salarial ni en la politica funcional. El 15 % de la plantilla son mujeres, que
desempefian mayoritariamente tareas técnicas y administrativas.

Con la incorporacion de dos mujeres en el consejo de administracion, Ercros alcanza la
paridad de género en su maximo Organo societario y supera el objetivo fijado en la
recomendacion 14* del Codigo de buen gobierno que establece que la politica de seleccion de
consejeros promueva el objetivo de que en 2020 el nimero de consejeras represente, al
menos, el 30 % del total de miembros del consejo de administracion.

El Grupo cumple con el objetivo del 2 % de contratacion de personal que tiene alguna
discapacidad mayor o igual al 33 %. Este porcentaje se cubre a través de la contratacion
directa y de la contratacion de servicios a centros especiales de empleo.

(iv) Prevencion

El indice de frecuencia general de accidentes del Grupo, que mide el nimero de accidentes -
con y sin baja- entre el personal propio y externo por cada millon de horas trabajadas,
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experiment6 una disminucion entre el primer semestre de 2016 y el correspondiente de 2017,
al pasar de 5,48 a 3,44.

En los seis primeros meses del presente ejercicio, el indice de absentismo por enfermedad
comun fue de 5,03 (4,49 en el mismo periodo del afio anterior). El aumento del absentismo es
un fenémeno que no solo afecta al Ercros sino que se esta extendiendo por el conjunto de la
industria espafiola. Para invertir la tendencia, Grupo lleva a cabo seguimiento de todas las
bajas y, mensualmente, reuniones de seguimiento de las bajas con los responsables de las
mutuas de accidentes que tiene contratadas con la intenciéon de agilizar las pruebas
diagnosticas y los tratamientos.

D.3. Liquidez y recursos de capital

a)  Analisis economico del balance

Para un mejor analisis y comparacion, Ercros utiliza como herramienta de gestion el analisis
economico del balance, que se obtiene a partir de determinadas reclasificaciones de
presentacion de los estados de situacion financiera intermedia consolidada a fin de reducir el
numero de magnitudes operativas.

Destaca el capital circulante que, entre el cierre de 2016 y el 30 de junio de 2017, aument6 un
34 %, fundamentalmente, por el mayor saldo a cobrar de clientes. En este periodo, el
patrimonio total aumentdé en 10,15 millones de euros; esta variacion es inferior a los
beneficios generados debido a la minoracion de 13,81 millones de euros correspondientes al
importe conjunto de las medidas de retribucion al accionista aplicadas: adquisicion de
acciones propias, acuerdo de pago de un dividendo y prima de asistencia a la junta.

Al cierre del semestre, la deuda financiera neta era de 93,27 millones de euros, un 27 % mas
que la del 31 de diciembre de 2016, como consecuencia de las inversiones puestas en marcha
en cumplimiento del Plan Act. Al 30 de junio de 2017, se habian ejecutado inversiones por un
importe de 20,66 millones de euros (9,15 millones de euros al 30 de junio de 2016).
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Analisis economico del balance

Millones de euros 30-06-17 31-12-16 (%)
Activos no corrientes 284,88 274,79 3,7
Capital circulante 85,12 63,53 34,0

Activos corrientes 217,82 184,71 17,9

Pasivos corrientes -132,70 -121,18 9,5
Recursos empleados 370,00 338,32 9.4
Patrimonio total 229,98 219,83 4,6
Deuda financiera neta’ 93,27 73,46 27,0
Provisiones y otras deudas 46,75 45,03 3,8
Origen de fondos 370,00 338,32 9.4

Todas las deudas de caracter financiero con entidades no bancarias estan incluidas en la deuda financiera
neta. Asimismo, ademas del efectivo y otros medios liquidos equivalentes, aquellos depositos que garantizan
compromisos de deuda se han considerado como menor deuda financiera (al 30-06-2017: 12,63 millones de
euros y al 31-12-16: 26,43 millones de euros).

b) Liquidez

Ademas de disponer de la liquidez reflejada en el epigrafe «Efectivo y equivalentes al
efectivoy [ver la nota B.9. de las notas explicativas seleccionadas], Ercros también puede
hacer uso de la linea de factoring sindicado hasta 102,15 millones de euros, de la que solo
tiene dispuestos 43,24 millones de euros.

El Grupo dispone asi mismo de lineas de financiacion adicionales para inversiones,
principalmente de entidades publicas.

Por otro lado, la mejora de la cuenta de resultados y de los ratios de solvencia y
apalancamiento permiten al Grupo acudir a otras lineas de financiacién disponibles en el
mercado. Hay que destacar asimismo la generacion de recursos de la actividad propia, como
reflejan los estados de flujos de efectivo intermedios consolidados.

¢) Recursos de capital

El patrimonio total del Grupo experiment6 un aumento de 10,15 millones de euros entre el 31
de diciembre de 2016 y el 30 de junio de 2017 [ver la nota B.13. de las notas explicativas
seleccionadas]. Este aumento es inferior a los beneficios generados en el periodo, 23,96
millones de euros, al detraer del patrimonio los recursos destinados al plan de retribucion al
accionista, por un importe total de 13,81 millones de euros correspondientes a la adquisicion
de acciones propias, al reparto de un dividendo con cargo a los beneficios de 2016 y a la
prima de asistencia a la junta ordinaria.
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Al 30 de junio de 2017, las inversiones ejecutadas han ascendido a 20,66 millones de euros
frente a los 9,15 millones de euros al 30 de junio de 2016, en tanto que las inversiones
comprometidas ascienden a 15,82 millones de euros (6,56 millones de euros en el mismo
periodo de 2016) [ver la nota B.7. de las notas explicativas seleccionadas].

Este aumento de las inversiones en general (ejecutadas y comprometidas) es debido a la
puesta en marcha del Plan Act [ver la nota B.5. de las notas explicativas seleccionadas y el
apartado D.1. d) del presente informe de gestion intermedio consolidado].

d) Obligaciones contractuales o fuera de balance

El Grupo no tiene asumida ninguna obligacion contractual o fuera de balance que requiera
recursos financieros significativos, salvo los compromisos por inversion derivados del Plan
Act comentados [ver el apartado D.l1. d) del presente informe de gestion intermedio
consolidado].

D.4. Riesgos e incertidumbres

Muchos de los riesgos a los que esta sometido el Grupo son inherentes al desarrollo de las
actividades que lleva a cabo o consecuencia de factores externos, por lo que dichos riesgos se
pueden tratar de mitigar pero no es posible eliminarlos completamente. Se consideran riesgos
relevantes aquellos que pueden comprometer la consecucion de los objetivos de la estrategia
empresarial, el mantenimiento de la flexibilidad financiera y la solvencia del Grupo.

Los principales riesgos que a los que el Grupo ha estado sometido en el primer semestre de
2017 son los mismos que se describen en el informe de gestion consolidado correspondiente
al ejercicio 2016. En la nota B.14. de las notas explicativas seleccionadas se describen las
contingencias con trascendencia financiera materializadas en el primer semestre de 2017.

La Sociedad no prevé que la salida del Reino Unido de la Unidon Europea tenga un impacto
significativo en su cuenta de resultados o en su situacion financiera.

D.5. Hechos significativos del semestre

a) Aprobacion de la politica de retribucion al accionista

El 28 de abril de 2017, el consejo de administracion aprobo la politica de retribucion al
accionista con cargo a los beneficios de los ejercicios 2017 a 2020, que posteriormente fue
ratificada por la junta general ordinaria de accionistas celebrada el 23 de junio.

Segun dicha politica, la Sociedad retribuird al accionista con un payout que, a lo largo del

periodo citado evolucionard hasta un méaximo del: 35 % del beneficio de 2017; 40 % del
beneficio de 2018; 45 % del beneficio de 2019; y 50 % del beneficio de 2020.
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La retribucion al accionista quedara condicionada (i) a la obtenciéon de un beneficio minimo
equivalente a 0,10 euros/accion; y (ii) que al cierre de cada ejercicio se cumplan los siguientes
ratios: deuda financiera neta/ebitda ordinario (ratio de solvencia) inferior o igual a 2 y deuda
financiera neta/fondos propios (ratio de apalancamiento) inferior o igual a 0,5.

La retribucion al accionista se llevara a cabo través de la recompra de acciones propias para su
amortizacion y del pago de un dividendo. La recompra de acciones serd la via preferente de
retribucion al accionista, siempre que se prevea el reparto de un dividendo de al menos: el
12 % del beneficio de 2017; el 14 % del beneficio de 2018; el 16 % del beneficio de 2019; y el
18 % del beneficio de 2020 [ver la nota B.16. de las notas explicativas seleccionadas].

b) Compra de acciones propias

Ver el apartado D.9. del presente informe de gestion intermedio consolidado.

¢) Junta ordinaria de accionistas

Ver el apartado D.1. a) (i) del presente informe de gestion intermedio consolidado.

d) Nombramiento de Carme Moragues

El 21 de marzo de 2017, el consejo de administracion nombrd por cooptacion, a propuesta de
la comision de nombramientos y remuneracion, a D*. Carme Moragues Josa como consejera
independiente para cubrir la vacante anticipada como consecuencia del fallecimiento del
consejero D. Jordi Daga Sancho [ver el apartado D.1. a) (ii) del presente informe de gestion
intermedio consolidado]. La junta de accionistas, celebrada el 23 de junio de 2017, ratifico
dicho nombramiento en el punto quinto del orden del dia.

Asimismo, el consejo designé a la nueva consejera como presidenta de la comision de
auditoria, vocal de la comision de nombramientos y remuneracion, y consejera coordinadora.

La Sra. Moragues Josa es licenciada en Ciencias Economicas y Empresariales por la
Universidad de Barcelona y ha cursado el programa de desarrollo directivo del IESE.

Empez0 su trayectoria laboral en el Servicio de Estudios de la Camara de Comercio, Industria
y Navegacion de Barcelona para incorporarse posteriormente a la empresa
PricewaterhouseCoopers, en donde ha permanecido hasta 2017 como socia-auditora de
cuentas.

Es miembro del Instituto de Auditores Censores Jurados de Cuentas de Espana, del Registro
Oficial de Auditores de Cuentas y experto contable acreditado por el Registro de Expertos
Contables. También formo parte del Comité Técnico del Colegio de Censores Jurados de
Cuentas de Catalufia.
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e)  Ampliacion del Plan Act

Ercros ha ampliado en 10 millones de euros, hasta los 63,7 millones de euros, el importe de
las actuaciones previstas en el plan de adaptacion al cambio tecnoldgico («Plan Act»), que
abarca el periodo 2016-2020, que estan siendo ejecutadas segun el calendario previsto [ver el
apartado D.1. d) del presente informe de gestion intermedio consolidado y la nota B.5. de las
notas explicativas seleccionadas].

El aumento del coste del plan responde al mayor aumento de la capacidad de produccion de
cloro con tecnologia de membrana en la fabrica de Vila-seca I, hasta completar las 120.000
t/afio contempladas en la autorizacién ambiental integrada, dadas las mejores perspectivas de
mercado.

f)  Nuevo contrato de suministro de cloro con el principal cliente

Ercros y su principal cliente de cloro firmaron un nuevo contrato por el cual Ercros continuara
suministrando cloro, entre otras materias primas, a dicho cliente. Este contrato viene a
sustituir al actual que finaliza el 30 de noviembre de 2017 y tiene una duracion prevista de
tres afos.

Como parte de este acuerdo, Ercros podra continuar recibiendo &cido clorhidrico industrial
que usa como materia prima para la planta de fosfato dicalcico de la fabrica de Flix, lo que
despeja el principal condicionante sobre la continuidad de dicha planta.

Para atender la demanda de cloro existente tras el cierre de las plantas de electrolisis, Ercros
aumentara la compra de productos intermedios que ya incorporan cloro [ver el apartado D.1.
d) del presente informe de gestion intermedio consolidado].

D.6. Acontecimientos posteriores al cierre del semestre

a) Pago de dividendo

El 5 de julio de 2017, de acuerdo con la aplicacion del resultado de Ercros correspondiente al
ejercicio 2016 aprobada por la junta general ordinaria de accionistas celebrada el 23 de junio,
la Sociedad procedio a hacer efectivo a los accionistas el pago de un dividendo por un importe
de 0,04 euros brutos por accion, que supuso un desembolso total de 4.439.185 euros [ver la
nota B.16. de las notas explicativas seleccionadas].

b) Reduccion del capital social

Esta pendiente inscripcion en el Registro Mercantil de Barcelona la escritura de la reduccion
del capital social de Ercros en 932.058 euros, correspondiente a la amortizacion de las
3.106.860 acciones propias que poseia la Sociedad en autocartera, representativas del 2,7 %
del capital social, aprobada por la junta de accionistas del 23 de junio de 2017 [ver el apartado
D.9. del presente informe de gestion intermedio consolidado].
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Tras dicha reduccion, el capital social de Ercros ascendera a 33.293.883,30 euros y estard
representado por 110.979.611 acciones ordinarias, de 0,30 euros de valor nominal cada una de
ellas [ver la nota B.13 a) de las notas explicativas seleccionadas].

¢) Nuevo programa de recompra de acciones propias

El consejo de administracion del 26 de julio de 2017 ha acordado llevar a cabo el segundo
programa de recompra de acciones propias al amparo de la autorizacion que fue le conferida
por la junta de accionistas del 23 de junio de 2017 [ver el apartado D.9. del presente informe
de gestion intermedio consolidado].

El proposito de dicho programa es la amortizacion de dichas acciones propias mediante una
reduccion de capital por el importe nominal de las mismas, previo acuerdo de la junta general
de accionistas.

El segundo programa de recompra tiene un importe maximo de 6 millones de euros y en
ningun caso se podrd adquirir mas del 3 % del capital social, una vez amortizadas las acciones
propias, equivalente a 3,33 millones de acciones. Las acciones se compraran a precio de
mercado.

El programa de recompra, que estard vigente hasta el 30 de junio de 2018, tendrd como gestor
principal a la empresa de servicios de inversion Solventis A.V., S.A.

D.7. Evolucion previsible

La solidez que sigue mostrando la demanda, especialmente la del mercado interior que ofrece
mejores retornos, asi como la consolidacion de la recuperacion econdmica, hacen prever que
de cara al resto de 2017 se mantenga la tendencia del primer semestre; si bien hay que tener
en cuenta que el segundo semestre incluye los meses de agosto y diciembre que, por razones
estacionales, presentan una actividad significativamente menor que los demas meses.

Por otra parte, durante el segundo semestre, el Grupo debera afrontar la parada y
desmantelamiento de las plantas de produccion de cloro que operan con tecnologia de
mercurio y la simultdnea puesta en servicio de la ampliaciéon de las instalaciones con
tecnologia de membrana.

D.8. Actividades de I+D+i

En el ambito de la I+D+i, Ercros ha recibido ayudas de Nuclis cofinanciadas por el Fondo
Europeo de Desarrollo Regional de la Unidon Europea, en el marco del programa operativo
FEDER de Catalunya 2014-2020, para desarrollar el bioplastico PLA premium dentro de la
gama ErcrosBio y estudiar el uso de nuevos catalizadores de plata en el proceso del
formaldehido. También ha recibido ayudas del Centro para el Desarrollo Tecnologico
Industrial («CDTI») para desarrollar un biopléstico especialmente indicado para fabricar
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€nvascs.

Con las ayudas recibidas ha sido posible abrir nuevas lineas de investigacion que aln se estan
explorando en colaboracion con distintos centros de investigacion de referencia, como son el
ICIQ, el CSIC, el CITIUS, la UPV, el CCP, la UPC.

En el primer semestre de 2017 se han aplicado deducciones fiscales correspondientes a 9
proyectos que se desarrollan en el marco de programas de [+D y de innovacion.

El Grupo dispone de cuatro centros propios de I+D+i en Aranjuez, Monzo6n, Sabifidnigo y
Tortosa, que dan servicio a las divisiones de farmacia, derivados del cloro y quimica
intermedia, y se mantiene la colaboracion con universidades y centros tecnologicos.

Proyectos mas relevantes

En la division de derivados del cloro, se estan llevando a cabo pruebas de microencapsulacion
en tabletas de ATCC de distintos aditivos, tales como fragancias y colorantes. Se ha iniciado
el estudio para la obtencion de diversas sales de potasio con el objetivo de dar mayor valor
afnadido a la produccion de potasa caustica. Se esta trabajando con nuevos co-mondmeros para
mejorar el comportamiento de ErcrosFlex. Después de las pruebas de uso de las nuevas
resinas de muy alto peso molecular efectuadas por clientes, se estd procediendo a corregir
algunos problemas detectados. Se encuentra en curso la solicitud de patentes para los co-
polimeros de aplicaciones flexibles y rigidas.

En la division de quimica intermedia cabe destacar el desarrollo de la gama de resinas
ErcrosGreen+ con una muy baja emision de formaldehido, que incluye las nuevas resinas de
melamina-formol para la fabricacion de laminados decorativos; de urea-formol para la
fabricacion de tableros contrachapados y las fendlicas destinadas al sector del aislamiento.
Colabora en este proyecto el Centro Tecnologico de la Quimica de Catalufia («CTQ»). En
relacion con los polvos de moldeo, se ha obtenido una nueva calidad de una alta densidad, que
mejoras algunas de las aplicaciones de estos productos.

En la division de farmacia, se ha iniciado el desarrollo en la fase de laboratorio de un nuevo
principio activo obtenido por fermentacion para poder disponer de caldo de cultivo para
desarrollar la técnica extractiva del producto y, de esta manera, poder definir unas condiciones
estandar de produccion.

En los procesos de mejora de la eficiencia y nuevas aplicaciones de productos ya existentes
cabe destacar:

- El programa en la planta piloto para la obtencion de cloro y potasa caustica mediante
tecnologia de membranas «zero-gap», segun el programa acordado con Asahi Kasei.

- La optimizacion de la morfologia y la uniformidad de todos los tipos de PVC fabricados
en distintitos reactores de polimerizacion.

- El desarrollo de un nuevo proceso de extraccion de dcido fusidico que permita un
consumo minimo de disolvente.
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- El aumento de la produccién y la mejora de la eficiencia energética en el proceso de
obtencion de polioles y polvos de moldeo.

D.9. Adquisicion y venta de acciones propias

Entre el 20 de enero y el 27 de marzo de 2017, la Sociedad adquirié 3.106.860 acciones
propias para su amortizacién, por un importe de 9 millones de euros, en el marco del
programa de retribucidon al accionista aprobado por el consejo de administracion el 10 de
noviembre de 2016. Las acciones adquiridas representan el 2,723 % del capital social en el
momento de la compra [ver el apartado D.5. b) del presente informe de gestion intermedio
consolidado y la nota B.13. b) de las notas explicativas seleccionadas].

La junta general ordinaria de accionistas, celebrada el 23 de junio de 2017, aprobd, en su
punto segundo, reducir el capital social de Ercros en 932.058 euros con el objeto de amortizar
las acciones propias adquiridas. Dicha reduccion esta pendiente de ser inscrita en el Registro
Mercantil de Barcelona [ver el apartado D.6. b) del presente informe de gestion intermedio
consolidado].

La citada junta de accionistas también aprobd, en su punto quinto, una autorizacion para que
la Sociedad pueda adquirir acciones propias durante el plazo de cinco afos a los exclusivos
efectos de su amortizacion en el marco de la politica de retribucion al accionista. Al amparo
de esta autorizacion, el 26 de julio de 2017, el consejo de administracion acordo llevar a cabo
el segundo programa de recompra de acciones propias por un importe maximo de 6 millones
de euros, si bien en ningln caso el nimero de acciones a adquirir podra exceder del 3 % del
capital social, equivalente a 3,33 millones de acciones a la fecha de la aprobacion por el
consejo [ver el apartado D.6. c) del presente informe de gestion intermedio consolidado].

La Sociedad no dispone de planes de opciones sobre acciones para sus administradores o
empleados (stock options) ni tiene establecido ningun tipo de restriccion legal o estatutaria

para el ejercicio de los derechos de voto ni para la adquisicion o transmision de acciones.

Asimismo, no le consta la existencia de pactos parasociales entre accionistas que restrinjan o
condicionen la libre transmisibilidad de las acciones.

D.10. Otra informacion relevante

a) Informacion sobre la accion
(i)  Capital social
El capital social de Ercros no ha variado durante el primer semestre de 2017. Al 30 de junio

de 2017, el capital social ascendia a 34.225.941,30 euros y estaba representado por
114.086.471 acciones, de 0,30 euros de valor nominal cada una de ellas.

53



>
+ Ercros
.o

Como consecuencia de la reduccion de capital, que estd pendiente de ser inscrita en el
Registro Mercantil de Barcelona, el capital social quedara fijado en 33.293.883,30 euros,
correspondiente a 110.979.611 acciones ordinarias, de 0,30 euros de valor nominal cada una
de ellas [ver el apartado D.6. b) del presente informe de gestion intermedio consolidado].

(i) Evolucion de la accion

Al cierre del primer semestre de 2017 la accion de Ercros (i) se ha revalorizado un 76,63 %
respecto del cierre al 31 de diciembre de 2016, al pasar de 1,84 euros a 3,25 euros, y (ii) ha
mas que triplicado su valor respecto del cierre al 30 de junio de 2016, fecha en la que cotizaba
a 1,06 euros. El precio medio del semestre ha sido de 2,92 euros/accion.

Durante el primer semestre de 2017 se han negociado 106,71 millones de acciones, 2,4 veces
el volumen negociado en el mismo periodo del afio anterior, con una media diaria de 827.415
acciones. El importe negociado ascendi6 a 311,16 millones de euros, mas de 10 veces el
efectivo negociado durante el primer semestre de 2016.

La capitalizacion de la Sociedad alcanzé los 371,24 millones de euros el 30 de junio de 2017
frente a los 209,92 millones de euros que capitalizaba al cierre del ejercicio 2016 y frente a
los 120,93 millones de euros que capitalizaba al 30 de junio de 2016.

El 22 de febrero de 2017 se alcanz6 la cotizacion maxima del semestre (3,63 euros/accion). El
maximo de negociacion diaria se alcanzo el 7 de febrero con 3,62 millones de acciones.

b) Informacion sobre responsabilidad social

El 28 de abril de 2017, el consejo de administracion aprob6 el informe de responsabilidad
social empresarial correspondiente al ejercicio 2016. Dicho informe fue auditado por la
empresa Bureau Veritas que le otorgd una calificacion de «excelente». El informe esta
disponible en la web corporativa (www.ercros.es) y en la web del Ministerio de Empleo y
Seguridad Social de acuerdo con lo establecido la Orden Ministerial ESS/1554/2016 sobre
registro y publicacién de las memorias de responsabilidad social y sostenibilidad.

Ercros elabora su informe de responsabilidad social empresarial siguiendo la guia de
responsabilidad social editada por la Federacion Empresarial de la Industria Quimica
(«Feique») en colaboracion con Forética, que a su vez recoge los indicadores requeridos para
la certificacion de un sistema de gestion ética y socialmente responsable seglin la norma SGE
21:2008.
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E. Responsabilidad del informe de gestion intermedio consolidado

La presente diligencia tiene por objeto hacer constar que el consejo de administracion de
Ercros, S.A., en su reunion del 26 de julio de 2017, aprueba el informe de gestion intermedio
consolidado del Grupo Ercros correspondiente al semestre terminado el 30 de junio de 2017.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 8 b) del Real Decreto 1362/2007, todos los
consejeros de la Sociedad, cuyos nombres figuran en las antefirmas, declaran que el presente
informe de gestion intermedio consolidado incluye un andlisis fiel de la evolucion de los
resultados empresariales y de la posicion del emisor y las empresas comprendidas en la
consolidacion tomadas en su conjunto, junto con la descripcion de los principales riesgos e
incertidumbres a que se enfrentan.

Todos los nombramientos de consejeros se encuentran vigentes al tiempo de la presente
diligencia. El consejero D. Laureano Roldan Aguilar ha delegado su representacién en la
reunion del consejo de administracion, de fecha 26 de julio de 2017, en la consejera
coordinadora suplente D®. Lourdes Vega Fernandez.

Barcelona, 26 de julio de 2017

Antonio Zabalza Marti Daniel Ripley Soria
Presidente y consejero delegado Secretario no consejero
Laureano Roldan Aguilar Eduardo Sanchez Morrondo
Vocal Vocal

Lourdes Vega Fernandez Carme Moragues Josa
Vocal Vocal
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