Nota importante:

(i) El Informe no ha sido objeto de revisién por parte de la CNMV, ni forma parte del folleto ni de sus
anexos;

(ii) Kroll no ha tenido acceso al equipo directivo de Ercros ni a informacién que no sea de conocimiento
publico;

(iii) Este informe no se ha realizado para dar cumplimento a ningtin aspecto del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores;

(iv) La informacidn financiera a diciembre de 2025 no se ha incorporado al no estar disponible a la
fecha de realizacién de nuestro informe; y

(v) El Informe no constituye una recomendacién de inversién ni un andlisis financiero en el sentido del
Reglamento 596/2014 sobre abuso de mercado (MAR), y en particular en su articulo 20.1 y su

’ normativa de desarrollo. Asimismo, Kroll no tiene intereses particulares ni conflictos de interés en
relacién con las acciones de Ercros, S.A. El contenido del informe no debe interpretarse como una
sugerencia para comprar, vender o mantener valores ni como planteamiento de una estrategia de

inversion. El informe ha sido preparado sobre la base de la informacién obtenida por fuentes
publicas, financieras y de la industria.

Valoracion Independiente de Ercros, S.A.



Bondalti Chemicals, S.A.

Rua do Amoniaco Portugués, 10
Beduido e Veiros, 3860-680
Estarreja, Portugal

Estimados/as Senores/as, 16 de febrero de 2026

Bondalti Chemicals, S.A. ha contratado a Kroll Advisory, S.L. ("Kroll") para proporcionar un andlisis de valoracién independiente (la "Valoracién") sobre Ercros, S.A. ("Ercros",
la "Compania" o el "Grupo") en relacién con una operacion propuesta, tal como se describe a continuacién (la "Operacién Propuesta" o la "Operacion"). Nuestra Valoracién
es a 30 de septiembre de 2025 (la "Fecha de Valoracién").

» Descripcidén 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. EI 5 de marzo de 2024, el Oferente anuncid la formulacién de una oferta publica de adquisicidn voluntaria (la "Oferta") de conformidad con el
articulo 13 del RD 1066/2007 vy el articulo 117.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién (“LMVSI”). La
contraprestacion ofrecida por el Oferente a los titulares de las acciones de Ercros fue de EUR 3,60 por cada accidn, en efectivo. Dicha oferta inicial se ajusto, tras el
reparto del dividendo realizado en 2024, a EUR 3,505 por accién (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 reducira en una cantidad equivalente al importe bruto por accion de la distribucidn, siempre que la fecha de publicacion
del resultado de la Oferta coincida o sea posterior a la fecha ex-dividendo correspondiente.

» Contexto de valoracion: Bondalti ha solicitado a Kroll la preparaciéon de un Informe de valoracion independiente de las acciones de Ercros. Este informe no se ha
realizado para dar cumplimiento a ningln aspecto del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisiciéon de valores ("RD
1066/2007"). El Informe no ha sido objeto de revisidn por parte de la CNMV.

» Capacitacidén 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 valoracidn, 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 andlisis: En relacién con esta Valoracién e Informe, Kroll ha realizado las revisiones, andlisis y averiguaciones que ha considerado necesarias. Asimismo,
Kroll ha tenido en cuenta en su Valoracién las condiciones generales de cardcter econdmico, de mercado y la situacion financiera de Ercros, asi como su experiencia en la
valoracién de acciones y empresas, en general.



* Procedimientos: Los procedimientos, averiguaciones y analisis financieros realizados por Kroll con respecto a la preparacion de esta Valoracion incluyen, pero no se
limitan a lo siguiente:

1. Debate con Bondalti y sus asesores sobre las operaciones comerciales pasadas y presentes, el mercado, las condiciones financieras, las perspectivas de futuro y el
desempenio de la Companiia. Kroll no ha tenido acceso a la Compafiia y no ha recibido informacién de ella. En caso de haber tenido acceso a la Compafiia nuestras
conclusiones podrian haberse visto afectadas;

2. Revisidn de cierta informacidn comercial y financiera disponible publicamente de Ercros, de companias cotizadas comparables y del sector en el que opera Ercros,
asi como de otra informacion publica referida en el Informe;

3. Revisidn de las cuentas anuales auditadas de diciembre de 2021, diciembre de 2022, diciembre de 2023 y diciembre de 2024 y otra informacion financiera
publicada, como presentaciones e informes anuales, semestrales y trimestrales, incluyendo la nota de resultados del tercer trimestre de 2025;

4. Revision de otros documentos, estudios financieros y de inversidn y otros analisis que Kroll considerd apropiados, teniendo en cuenta la naturaleza de la Operacidon
Propuesta; y

5. Realizacién de determinados analisis de valoracion utilizando técnicas analiticas y de valoracién generalmente aceptadas.

* Resumen de las metodologias de valoracidn: Para la preparacion del Informe, Kroll ha llevado a cabo diversos analisis financieros y comparativos, incluidos los
enumerados a continuacion. La estimacidn 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 mas apropiados y relevantes y la aplicaciéon de dichos métodos a las circunstancias concretas, por lo que el sistema y
procedimiento de célculo de una valoracidn no se presta facilmente a ser descrito de forma resumida. Kroll cree que todos sus analisis y juicios son fundamentales para
la Valoracion. No obstante, a continuacién, se expone un breve resumen de determinados andlisis llevados a cabo por Kroll basados en métodos de valoracidon
aceptados comunmente por la comunidad financiera internacional, tales como:

» Analisis de descuento de flujos de caja.
* Analisis de multiplos de una seleccién de sociedades cotizadas comparables y de operaciones comparables de fusidn o adquisicion.
* Otros métodos de valoracién generalmente aceptados:
o Valor tedrico contable;
o Valor liquidativo;
o Cotizacién media ponderada por volumen de la accidén (periodo de seis meses anteriores al anuncio de la Operacién Propuesta); y

o Elvalor de la contraprestacién ofrecida con anterioridad en los 12 meses anteriores.



» Hipdtesis: Para la realizacion de sus andlisis y la elaboracion de esta Valoraciéon en relacion con la Operacién Propuesta, Kroll:
1. Ha confiado en la exactitud, integridad y presentacion razonable de toda la informacién y los datos obtenidos de fuentes publicas;

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

3. Ha asumido que toda la informacidn 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 asumido que los estados financieros mas recientes disponibles de Ercros son a 30 de junio de 2025 (dichos estados financieros intermedios cuentan con una
revisidon limitada del auditor) y que la Ultima nota de resultados corresponde a la del tercer trimestre de 2025. A la fecha de emisién de este informe no estaba
disponible la informacién financiera de diciembre de 2025 ni las cuentas anuales de 2025; y

5. Ha asumido que todos los consentimientos y aprobaciones gubernamentales, regulatorios o de otra indole necesarios para la consumacién de la Operacidn
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 Valoracidn. Asimismo, en relacion con la preparacidn de esta Valoracion, Kroll ha tomado numerosas hipdtesis sobre
las expectativas del sector, las condiciones generales de cardcter empresarial, econémico 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.

Esta Valoracidon se ha basado, por resultar necesario, en las condiciones de mercado, econdmicas, monetarias, financieras y de otro tipo de Ercros a la Fecha de Valoracion,
también aplicables a la fecha de emisidon de este Informe. Kroll se exime de cualquier compromiso u obligacidn de informar a cualquier persona sobre las modificaciones de
cualquier hecho o cuestidon que afecte a esta Valoracién de los que Kroll pudiera tener conocimiento después de la fecha del Informe y no asumimos ninguna obligacién
respecto de la actualizacion, revision o confirmacion de esta Valoracidén de acuerdo con las circunstancias, desarrollos o eventos que tengan lugar después de la fecha de
emision del Informe de Valoracién. Kroll no ha evaluado la solvencia de Ercros ni ha realizado una evaluacién independiente ni una inspeccion fisica de ningtn activo o
pasivo concreto de Ercros (contingente ni de ninguna otra clase) o en cuanto al impacto de la Operacion Propuesta en la solvencia o viabilidad de Ercros. No se esta
expresando ninguna opinidn sobre el precio futuro al que pueden cotizar las acciones de Ercros.

Esta valoracién no debe considerarse una evaluacién 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 manifestaciéon o emitir cualquier opinién, en cuanto a cualquier
asunto legal. Debido a su propia naturaleza, el trabajo de valoracién no puede considerarse como una ciencia exacta, siendo las conclusiones alcanzadas, en muchas
ocasiones, por necesidad, subjetivas y dependientes de enjuiciamiento particular.

El Informe no constituye una recomendacién de inversidn ni un analisis financiero en el sentido del Reglamento 596/2014 sobre abuso de mercado (MAR), y en particular
en su articulo 20.1 y su normativa de desarrollo. Asimismo, Kroll no tiene intereses particulares ni conflictos de interés en relacién con las acciones de Ercros, S.A. El
contenido del informe no debe interpretarse como una sugerencia para comprar, vender o mantener valores ni como planteamiento de una estrategia de inversion. El
informe ha sido preparado sobre la base de la informacién obtenida por fuentes publicas, financieras y de la industria.

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




» Hipdtesis: Esta Valoracidn se facilita exclusivamente para el uso y beneficio del Oferente en relacidon con su planteamiento de la Operacion Propuesta y no tiene la
intencién de conferir, ni asi lo hace, ningln derecho o potestad a ninguna otra persona, como tampoco estd destinada a ser utilizada, ni debe serlo, por ninguna otra
persona ni para ninguin otro propdsito, sin el consentimiento expreso de Kroll. Esta Valoracion (i) no aborda el fondo de la decisién empresarial subyacente para llevar a
cabo la Operacidén Propuesta frente a otras estrategias u operaciones alternativas y (ii) no constituye una recomendacién sobre cémo Bondalti o cualquier accionista
deberia actuar en relacién con alguna cuestién relacionada con la Operacién Propuesta o sobre si proceder con la Operacién Propuesta o cualquier otra operacién. La
decision sobre proseguir con la Operacién Propuesta o cualquier otra operacidn relacionada dependera de la evaluacién de unos factores que no estan relacionados con
el analisis financiero sobre el que se basa esta Valoracion. No debe interpretarse que este informe genere ninguna obligacién de caracter fiduciario para Kroll con
ninguna de las partes.

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

* Informacién privilegiada: Kroll no ha llevado a cabo ninguna evaluacién juridica de la informacién facilitada por el Oferente o cualquiera de sus asesores en la
preparacion de la Valoracion y asume que el Oferente entiende, conoce y cumple con las limitaciones legales del uso de informacidn 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 de valoracién independiente del Oferente y recibird unos honorarios por sus servicios. Ninguna
parte de los honorarios de Kroll queda sujeta a la conclusién 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. Tras realizar internamente las comprobaciones necesarias, Kroll
confirma que no tiene ningun conflicto de interés de cara a la realizacion de este trabajo.

Kroll ha prestado otros servicios de consultoria y asesoramiento a Ercros no relacionados con la operacion 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 comprobacidn a este respecto.

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

* Conclusiéon: Con base en todos los factores que consideramos relevantes y asumiendo que la informacidn utilizada es veraz y completa, y sujeto a lo anteriormente
expuesto en nuestra Valoracidn a 30 de septiembre de 2025, consideramos que el valor de las acciones ordinarias de Ercros esta entre EUR 2,80 y EUR 3,60 por accién.

Respetuosamente,

/@MA /0/(//3095 B

Javier Zoido
Managing Director 5
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Resumen Ejecutivo

Resumen de resultados

A Fecha de Valoracidn, el valor por accidén de Ercros puede concluirse razonablemente en el rango de EUR 2,80 a EUR 3,60, obtenido mediante la metodologia del DFC para
el rango bajo y alto, siendo esta conclusién valida a la fecha de emisién de este Informe.?

\
Resultados de la valoracion de Ercros (EUR por accidn) , L )
. Metodologia de valoracién principal Referencia de valor / contraste
N
g’Tg Y D to de Flui Creemos que el DFC captura mejor que el resto de las metodologias las
©° % d escf:u_en I;FCel wos CEUR 2,89) EUR 3,6 expectativas reales sobre la capacidad de la Compafiia para generar retorno
'8 g e Caja ( ) a sus accionistas. Consulte la Seccién 5 para obtener mas informacion.
o
=
v Mltiplos de Creemos que la metodologia de multiplos de compafiias cotizadas
% compaiifas cotizadas EUR 2,40 EUR 3,20 comp?rables es valida cc’\m.o refererlcia de valor / contraste. Consulte la
m g comparables Seccion 6 para obtener mas informacién.
‘G €
2o
2: Consid | todologia d tizacié di derad
e, . onsideramos la metodologia de cotizacion media ponderada como una
€ 5 | v Cotizacién Media ) i 9P :
Q=2 EUR 2,67 referencia de valor / contraste. Consulte la Seccién 7 para obtener mds
x o Ponderada . iy
> informacion.
[}
©
Metodologias de valoracion no adecuadas
% Valor tedrico contable: el valor tedrico contable del Grupo consolidado es de EUR 3,28 por accién, basado en el andlisis de los ultimos resultados financieros del 9M’25. No
consideramos que esta metodologia sea adecuada, ya que se trata de un enfoque de valoracion estatico y no captura las expectativas futuras del Grupo. En este caso, resulta en
un valor inferior a la Oferta y rango alto obtenido aplicando la metodologia DFC. Consulte la Seccién 7 para obtener mds informacion.
% Multiplos de transacciones comparables: Creemos que la metodologia de mdltiplos 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 Seccidén 6 para obtener mds informacion.
% Opas formuladas en los 12 meses previos al anuncio de la Oferta: No ha habido.
% 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 7 para obtener mas informacién.
J

1Rango de valor de acuerdo con el Capex en el afio terminal: 5,0% de ingresos en el rango bajo y 4,0% de ingresos en el rango alto. Ver la Seccién 5 para mas detalle. 9
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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 andlisis de valoraciéon independiente (la "Valoracién") en
relacién con la transaccidén propuesta, como se describe a continuacién (la
"Transaccién Propuesta" o la "Transaccion").

Este informe no se ha realizado para dar cumplimiento a ningldn aspecto del
Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores ("RD 1066/2007"). El Informe no ha sido objeto de
revision por parte de la CNMV.

La Transaccién Propuesta

El 5 de marzo de 2024, Bondalti Ibérica, S.L.U. (“Bondalti”), una sociedad
integramente participada de forma directa por Bondalti Chemicals, S.A., anuncié
una oferta publica de adquisicidon voluntaria (la “Oferta”), de conformidad con
los Articulos 117.1 de la Ley del Mercado de Valores (“LMV”) y 13 del RD
1066/2007, por el total de las acciones de Ercros, S.A. (“Ercros” o la “Compafiia”
o el “Grupo”) a EUR 3,60 por accidn que se ajustd, tras el reparto del dividendo
realizado en 2024, a EUR 3,505 por accion.

La valoracién se realizd a fecha de 30 de septiembre de 2025 (la "Fecha de
Valoracién"). Esta fecha coincide con los udltimos resultados publicados por la
Compairiia el pasado 11 de noviembre de 2025. Kroll no ha tenido acceso al
equipo directivo ni a informacién que no sea de conocimiento publico.

Antecedentes y alcance de los servicios (cont.)

Las metodologias de valoracidon que se han aplicado son métodos aceptados
comunmente por la comunidad financiera internacional. En esta valoracién en
particular, hemos considerado:

* Descuento de Flujos de Caja ("DFC");

*  Multiplos de companiias cotizadas comparables y multiplos de transacciones
comparables;

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

* La cotizacion media ponderada (“CMP”) durante los 6 meses anteriores al
anuncio de la Oferta; y

* El valor de la contraprestacién ofrecida anteriormente, en el caso de que se
hubiera realizado una oferta publica de adquisicidn en el afio anterior.

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 mas adecuada para la valoracién de
las acciones de Ercros. Las metodologias de valoracién se explican con mas
detalle en la Seccidn 4.
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Procedimientos

Procedimientos

En relacién a nuestros servicios, hemos realizado las revisiones, analisis y
averiguaciones que hemos considerado necesarias y apropiadas a las
circunstancias para estimar el valor de las acciones de la Compafiia a la Fecha
de Valoracion.

Asimismo, Kroll ha tenido en cuenta en su analisis las condiciones generales de
caracter econdmico, de mercado y la situacidon financiera de la Compaiia
existentes a la fecha de emision de este Informe, asi como su experiencia en la
valoracién de acciones y compafiias en general.

El Informe se ha elaborado en base a la informaciéon publica disponible de
Ercros, asi como al propio analisis de Kroll basado en los recursos de la industria
y del mercado. Kroll no ha tenido acceso ni ha recibido ninguna proyeccién
financiera por parte de la Compafiia, ni del Oferente.

Kroll ha basado su valoracion exclusivamente en el andlisis de la informacidn
publica, y ha tenido en cuenta las caracteristicas de Ercros y del sector en el que
opera.

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:

* Revisidon de los estados financieros histéricos auditados de Ercros para los
afios 2019 a 2024, asi como informes anuales, semestrales y trimestrales, y
la informacion financiera publicada hasta el 30 de septiembre de 2025;

Procedimientos (cont.)

* Andlisis de las operaciones, el mercado, la situaciéon financiera, las
perspectivas actuales para el futuro, el Plan Estratégico 3D (Diversificacion,
Digitalizacién y Descarbonizacién) 2021-2029 de la Compaiia (el "Plan
3D"), el Plan 3D ampliado y su desempeno hasta el 2024 (2024-2033);

* Andlisis 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 Compafiia;

* Revisién de cierta informacién publica del negocio y financiera de Ercros,
compainiias cotizadas comparables y las industrias en las que opera Ercros;

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

* Revision de las proyecciones financieras y las perspectivas proporcionadas
en los informes de analistas detallados en este Informe, disponibles antes de
la presentacion de la Oferta; y

* Realizacién de analisis de valoracién utilizando las técnicas y metodologias
de valoracidén generalmente aceptadas, incluidos el DFC, el analisis de
multiplos de compafiias cotizadas comparables y de transacciones.
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Fuentes de informacion

Fuentes de informacién

Hemos basado nuestra valoracion en informacién publica disponible, asi como
en nuestro propio andlisis, basado en los recursos de la industria y del mercado.

Como comentado anteriormente, Kroll no ha tenido acceso a la Compafia y no
ha recibido informacién de ella.

En el curso de nuestro andlisis, utilizamos informacion financiera y de otra
indole, de diversas fuentes publicas, financieras y de la industria. Nuestras
conclusiones dependen de que dicha informacién 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, registros y fuentes utilizadas por Kroll en la
prestacidon de sus servicios incluyen, entre otros:

Informacidn relevante y fuentes

» Estados financieros consolidados auditados de Ercros vy
presentaciones de resultados anuales a diciembre de 2019, 2020,
2021, 2022, 2023 y 2024;

» Estados financieros consolidados intermedios (semestrales) y notas
de resultados trimestrales, siendo el ultimo el correspondiente al
periodo terminado el 30 de septiembre de 2025, publicado por Ercros
en su pagina web;

» Estados financieros de sociedades participadas;

Fuentes de informacion (cont.)

Informacidn relevante y fuentes

Notas de prensa;

Informacion privilegiada y otra informacién 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 compafifas cotizadas comparables (Refinitiv);
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”).
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Descripcion de la Compania

Presentacién General

Ercros es un grupo industrial fundado en 1817, con sede en Barcelona, Espaia,
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 10 centros de produccidn.

Los ingresos de la Compaiia se generan mayoritariamente en Espafa (45%
durante el primer semestre de 2025), y el resto a través de exportaciones a mas
de 93 paises repartidos por todo el mundo.

Productos y sectores principales (ventas de productos terminados en 2024)

Ventas Ventas
EUR 643m EUR 643m

Dentro de otros sectores se encuentran el eléctrico, pinturas, madera, higiene, textil,

Los tres grandes objetivos estratégicos de la Compafifa 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, industrialmente integradas, de dimensiéon 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.

( 2\

Presentacion General (cont.)

e N
Mercados clave

(1] 2 3

+ relevancia -

\_alimentacidn, etc. )

- 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 Compania

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;
e La divisién de quimica intermedia, centrada en la quimica del formaldehido, y

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

Farmacia

Derivados del cloro Quimica intermedia

Informacién Financiera 9M’25 Fabricas y Exportacién Informacién Financiera 9M’'25 Fabricas y Exportacion Informacién Financiera 9M’25 Fabricas y Exportaciéon

61% 19% 6 29% 60% 3 10% 21% 1
de las ventas  del EBITDA plantas de las ventas  del EBITDA plantas de las ventas del EBITDA planta
totales total totales total totales total
*  Segmento con mayor peso de Ercros en términos *  Segmento con el segundo mayor peso de Ercros * Segmento con el menor peso de Ercros en

de ventas totales.

En los 9M'25 se ha experimentado una retraccion,
las ventas y EBITDA fueron de EUR 288,6m y EUR
0,7m?!, respectivamente. Sus ventas cayeron un
3,3% y su EBITDA un 89,6% versus los 9M'24.

Esta division exporta el 40% de su produccion.

El cloro y la sosa caustica se obtienen
simultdneamente en un mismo proceso de
produccion. Las materias primas principales de
este proceso son el cloruro sédico (sal comdn) y la
electricidad.

El mercado principal de esta division es Esparia,
seguida de Francia, EE.UU.,, Italia y Turquia. Véase
grafico circular en “Fabricas y Exportacion”.

en términos de ventas totales.

En los 9M'25, las ventas de productos y EBITDA
fueron de EUR 1385m y EUR 23mi
respectivamente. Sus ventas cayeron un 8,2% vy su
EBITDA un 83,9% versus los 9M'24.

Esta division exporta el 66% de su produccion.

Actividad centrada en la quimica del formaldehido,
a partir de la cual se fabrican los derivados sdlidos
(paraformaldehido, polioles y polvos de moldeo) y
liquidos (resinas).

El mercado principal de esta division es Espafia,
seguida de Francia, EE.UU., Alemania y Portugal.
Véase grafico circular en “Fabricas y Exportacion.

Fuente: Pdgina web y nota de los resultados de Ercros de los nueve primeros meses de 2025.
L EBITDA ajustado, incluyendo el efecto de las partidas atipicas de ingresos y gastos.

términos de ventas totales.

En los 9M'25, las ventas de productos y EBITDA
fueron de EUR 476m y EUR 08ml,
respectivamente. Sus ventas disminuyeron un
0,9% y su EBITDA un 54,3% versus los 9M'24.

Esta division exporta el 93% de su produccion.

Actividad dedicada a la fabricaciéon de principios
activos farmacéuticos genéricos, principalmente
antibidticos y, en menor medida, antihipertensivos
y antiulcerosos.

El mercado principal de esta division es ltalia,
seguida de Turquia, India, Japdén y Espafia. Véase
grafico circular en “Fabricas y Exportacion.
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Descripcion de la Compainia

Evolucidn financiera de la Compania

Como hemos comentado previamente, las actividades principales de Ercros se centran

en la produccién y comercializacién de productos quimicos y APls.

A continuacidn, en el grafico inferior y en el de la derecha, mostramos la evolucién de las
ventas y del EBITDA reportado (post- NIIF 16) de la Compafiia para las diferentes lineas

de negocio.
'd N\
Evolucidn de las ventas de productos (% total por divisién y total en EUR m)
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La mayor linea de negocio de Ercros en los Ultimos afios ha sido la division de derivados
del cloro, seguida de quimica intermedia. El afilo 2022 fue un buen afio, debido a la falta
de oferta y consecuente aumento de los precios. Sin embargo, en 2023, el sector entrd
en contraccién, con una demanda mas reprimida, lo que provocé 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 situacién tampoco
mejord en los 9M’25, donde se registré una reduccién adicional del 4,5% en las ventas
frente a los 9M’24, explicada casi en su totalidad por una caida del 5% de las toneladas
vendidas. A esto se suma un entorno de demanda persistentemente débil, elevados

costes energéticos y una competencia internacional muy intensa, lo que
presionando los precios a la baja y limitando la recuperacién de los margenes.

Fuente: Cuentas anuales y nota de los resultados de Ercros de los nueve primeros meses de 2025.

sigue

Evolucion financiera de la Compania (cont.)
4 N\
Evolucién del EBITDA! reportado (% total por divisidn, total en EUR m y % margen)
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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 volimenes y precios debido a la debilidad de la demanda, y esta
dinamica 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 contribucién al
EBITDA y ha experimentado una reduccion 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
aportacion al EBITDA total de la Compafiia es la de menor peso. Ademas, durante 2021-
2024 se ha visto penalizada por un entorno regulatorio exigente, mayores costes de
produccidon y un incremento sustancial de los precios de las materias primas. A nivel
consolidado, el EBITDA de Ercros alcanzd EUR 29,4m en 2024, por debajo de los niveles
medios del periodo 2018-2023. La tendencia se ha intensificado en los 9M'25, donde el
EBITDA ajustado se situé en EUR 3,8m, afectado por el descenso de volimenes, la presion
sobre precios y unos costes energéticos todavia elevados.

1EBITDA reportado, incluyendo el efecto de los ingresos y gastos extraordinarios.
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Descripcion de la Compania

Derivados del cloro (cont.) Derivados del cloro (cont.)

Resumen de las cifras financieras histéricas de la linea de negocio: e

p N Evolucién de los ingresos, EBITDA! (EUR m) y margen EBITDA (%)
(EUR m) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 6M’'25
Ingresos de 4353 3516 5378 7165 4806 4322 2104
explotacion

Crecimiento (%) 06% (192%) 529% 332% (32,9%) (10,1%) (1,6%)

(-) Aprovisionamientos  (208,9) (154,3) (230,5) (273,3) (213,9) (186,4) (88,5
(-) OPEX (188,5) (170,2) (246,1) (338,0) (237.0) (231.4) (122,7)

EBITDA reportado
(post-NIIF 16)

Margen EBITDA (%) 8,7% 77% 11,4% 147% 6,2% 33% (0,4%)

37,9 27,2 61,3 105,2 29,7 14,4 (0.9)

(-) D&A (16,2) (19,4) (179) (194) (214) (20,5 (10,5)

(-) Det. de activos

no corrientes . . (3.5) (0.5) 1.0 (1.1 }

EBIT 21,8 7,8 39,9 85,2 9,3 (7,2) (11,4)
Margen EBIT (%) 5,0% 2,2% 74% 119% 19% (1.7%) (54%)
N J .

« Elafio 2022 vino acompafiado de altisimos costes de la energia en Europa, particularmente del gas y la electricidad, que alcanzaron maximos histdricos en el 3T debido a la guerra en
Ucrania. Esta situacion generd incertidumbre sobre la disponibilidad de suministros para satisfacer la demanda. A pesar de este contexto, en el 4T°22, Ercros fue capaz de aprovechar
la relajacion de los costes energéticos y la menor oferta de sus competidores europeos, para maximizar sus volumenes de ventas y margenes. Fue relevante el caso de la sosa
caustica, cuya escasez de oferta en el mercado europeo en el 4T ocasiond subidas de precio a niveles sin precedentes. Esto llevé a que Ercros registrara en 2022 los mejores ingresos
y EBITDA de su historia reciente.

« En 2023, los volimenes comercializados experimentaron una reduccion del 13% respecto a 2022. En comparacion con 2022, las ventas se redujeron por la caida del volumen y
precio medio de venta. Se observé una baja demanda en el mercado del cloro, lo que generé un ambiente de desafio econdmico, presionando su rentabilidad y competitividad.

« En 2024, las condiciones adversas persistieron. El descenso de los ingresos respondié tanto al menor volumen vendido como a la reduccién del precio medio, en un mercado todavia
afectado por la debilidad de la demanda y una competencia internacional intensa. Aunqgue los costes energéticos y de materias primas se abarataron respecto a 2023, esta mejora no
compenso la caida de los ingresos. La tendencia continué siendo negativa en 2025. En el 1S'25, el volumen total de toneladas vendidas disminuyd, y la practica totalidad de la caida
de las ventas se debid al descenso del volumen fisico. En un entorno de exceso de oferta, elevada presién competitiva y costes energéticos todavia altos, el EBITDA ajustado reflejé
una contribucién mas débil. La division sigue afectada por la combinacién de menor demanda final (particularmente en construccion y automocion, destinos clave de productos
clorados) y mayor entrada de productos importados procedentes de regiones extracomunitarias.

Fuente: Cuentas anuales y nota de los resultados de Ercros de los nueve primeros meses de 2025. LEBITDA reportado, incluyendo el efecto de los ingresos y gastos extraordinarios.

18



Descripcion de la Compania

Quimica intermedia (cont.)

Resumen de las cifras financieras histdricas de la linea de negocio:

Quimica intermedia (cont.)

p
Evolucién de los ingresos, EBITDA?! (EUR m) y margen EBITDA (%)

Ve

N

(EUR m) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1S’25
Ingresos de explotacién 191,4 164,7 251,2 278,1 208,5 203,5 985

Crecimiento (%) (2,9%) (13,9%) 52,5% 10,7% (25,0%) (2,4%) (10,4%)
(-) Aprovisionamientos (116,0) (93,7) (144,4) (169,9) (114,5) (114,4) (57.2)
(-) OPEX (60,7) (57,0) (76,7) (93,8) (80,8) (75,1) (37.8)

EBITDA reportado (post-NIIF 16) 14,7 14,0 30,1 14,3 13,2 14,0 3,6
Margen EBITDA (%) 7.7% 8,5% 12,0% 5,2% 6,3% 6,9% 3,6%

(-) Gasto por D&A (7,3) (75 (6,6) (6,6) (6,6) (6,6) (3.5)

(-) Deterioro de activos no
corrientes

Margen EBIT (%) 1,7% 1,8% 4,4% 1,1% 1,4% 1,7% 0,1%

7,4 6,5 23,5 7,8 67 7,4 0,1

A

Tras los buenos resultados de 2021 y 1S'22, la division de quimica intermedia se vio afectada por un escenario complejo marcado por: i) una reduccién del consumo de bienes
duraderos a partir de mayo de 2022; ii) un aumento de los tipos de interés que generd un contexto financiero mas desafiante para las empresas del sector; y iii) una intensificacion de la
competencia para los productores europeos por la apreciacion del ddlar frente al euro, junto con la presencia de fabricantes en regiones con menores costes de materias primas y
energia. En 2022 hubo una caida del 15% en los volumenes de ventas, aunque los ingresos aumentaron debido al alza en los precios. Se registré una disminucion del c. 52% en el
EBITDA.

En 2023, los efectos del menor consumo de bienes duraderos y la competencia persistente continuaron afectando a la divisién. Las ventas disminuyeron nuevamente y el precio medio
de los productos también se vio afectado. A pesar de ello, el margen EBITDA logré un ligero incremento hasta el 6,3%, atin por debajo de los niveles promedio histdricos de la division.
En 2024, la division operd en un entorno todavia complicado, pero mostré signos de mejora respecto al afio anterior. A pesar del descenso en volumenes y del retroceso del precio
medio, la division se beneficié de una reduccién significativa de los costes energéticos y de determinadas materias primas. Gracias a ello, el EBITDA de la divisién aumentd y el margen
EBITDA alcanzé el 6,9%, manteniendo la recuperacion iniciada el afio anterior. La evolucion en 2025 ha vuelto a estar condicionada por la debilidad del entorno industrial europeo. En
el 1525, la practica totalidad de la reduccion de las ventas se explica por un gran descenso del volumen. En un contexto de competencia internacional mas intensa y demanda débil en
sectores clave (madera, resinas, automocion y bienes duraderos), la contribucién consolidada se redujo y el EBITDA ajustado del Grupo reflejé un comportamiento mas débil de la
division. Si bien los precios se estabilizaron ligeramente, todavia no compensan la presion sobre los margenes. En conjunto, la divisién de quimica intermedia continta operando en un
escenario exigente, con una demanda estructuralmente debilitada y elevada competencia extracomunitaria. La recuperacion sostenible del segmento dependera de la mejora del ciclo
industrial europeo y del impacto del Plan de apoyo a la industria quimica europea, cuya efectividad no se espera que empiece a notarse hasta la segunda mitad de 2026.

Fuente: Cuentas anuales y nota de los resultados de Ercros de los nueve primeros meses de 2025. LEBITDA reportado, incluyendo el efecto de los ingresos y gastos extraordinarios.




Descripcion de la Compania

Farmacia (cont.) Farmacia (cont.)
Resumen de las cifras financieras histdricas de la linea de negocio: e A
p - Evolucién de los ingresos, EBITDA?! (EUR m) y margen EBITDA (%)
(EUR m) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1S’25
Ingresos de explotacién 56,9 56,9 52,0 65,1 68,4 63,3 35,2
Crecimiento (%) 7.0% 0,0% (87%) 252% 51% (75%) (57%)
() Aprovisionamientos (18,7) (19,9) (20,0) (27.3) (28,8) (24,7) (14.5)
(-) OPEX (27.6) (27.7) (30,0) (34.6) (383) (37.6) (19.3)
EBITDA reportado (post-NIIF 16) 10,7 9,4 2,0 3,1 1,4 1,0 14
Margen EBITDA (%) 188% 16,4% 38% 48% 2,0% 16% 3,9%
() Gasto por D&A (31) (35 (36 (40 (43 (43) (3.8
(-) Deterioro de act. no corrientes - - - - - - -
EBIT 7,6 59 (1,6) (08) (29 (33) (24)
Margen EBIT (%) 1,7% 1,7% (03%) (0,1%) (43%) (52%) (6.8%)
A J A J

* En el caso de la divisiéon de farmacia, durante 2022, se observé un aumento en el volumen de ventas, lo que marcé la continuacién de la tendencia positiva iniciada por
este segmento en 25'21. Este incremento de volumen estuvo acompafiado por un aumento en los precios de venta, lo que resulté en un aumento en la facturaciéon. No
obstante, las estrictas politicas de fijacion de precios en numerosos paises, las cuales limitan la capacidad de trasladar completamente los aumentos de los costes de
energia y materias primas, afectaron el resultado de la divisidn.

« En 2023, la divisién de farmacia es la Unica que incrementd sus ventas respecto a 2022, gracias al aumento del volumen de productos vendidos, un 2,6%, y de los
precios de venta, un 0,7%. A pesar de este crecimiento, la presidon de costes de las materias primas persiste, lo que ha resultado en un EBITDA de solo EUR 1,4m vy un
margen del 2,0%, significativamente inferiores a los del afno anterior.

«  En 2024, la divisidn volvid a enfrentarse a un entorno complejo de costes y a la persistencia de presiones regulatorias sobre los precios de los medicamentos genéricos.

La reduccidn del coste de determinadas materias primas contribuyd a aliviar parcialmente la presién sobre la rentabilidad. La evolucion en 2025 sigue condicionada por

la volatilidad de los precios de los principios activos y por la competencia de fabricantes situados en paises extracomunitarios con menores costes estructurales. En el

1S’25, los margenes de la divisién contindan presionados y su contribucion al EBITDA consolidado permanece limitada. A pesar de ello, se espera que las medidas del

Plan 3D (en especial las relativas a la optimizacién de los procesos de fermentacién y la ampliacion de la gama de productos estériles) permitan mejorar

progresivamente la eficiencia operativa. En conjunto, la division de farmacia contintdia atravesando un periodo retador, con un margen afectado por factores regulatorios,

por el incremento del coste de los principios activos y por la elevada competencia internacional. No obstante, la companiia mantiene su estrategia de diversificacion del
portafolio y de mejora de capacidades productivas, elementos clave para reforzar su posicionamiento en los préximos ejercicios.
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Fuente: Cuentas anuales y nota de los resultados de Ercros de los nueve primeros meses de 2025. LEBITDA reportado, incluyendo el efecto de los ingresos y gastos extraordinarios.



Plan de inversiones 3D Original (2021-2029)

0 Diversificacién Aumento de la estructura productiva de Ercros, logrando Reduccién de la dependencia ciclica ligada a la evolucién de la
amortiguar la volatilidad del ciclo econdmico. actividad de los mercados en los que vende.

Transformacion digital y automatizacidon de procesos, Mayor capacidad de gestion de los procesos productivos,

e Digitalizacion incrementando la competitividad. comerciales, logisticos y administrativos a través de la gestién

automatizada de los datos.

Adecuacién de las prestaciones medio ambientales a los Intensificacién del esfuerzo para la mitigacién del cambio climatico
e Descarbonizacion requerimientos de descarbonizacién de la agenda europea y adaptacién al nuevo marco regulatorio de la actividad industrial.
para frenar el cambio climatico.

El Plan 3D contiene 20 proyectos que supondran una inversion acumulada de EUR 92m y una expectativa de EBITDA incremental acumulado de EUR 194m

200 Para el periodo 2021-2025, el plan implica una inversién
150 acumulada de EUR 69,0m con una contribucién adicional al
100 EBITDA prevista acumulada de EUR 62,7m.
50 , . . . ‘g

e Para el periodo 2026-2029 el plan implica una inversion

0 acumulada de EUR 23,3m, con una contribucion adicional al
2021 5099 5023 EBITDA prevista acumulada de EUR 131,3m.

2024 2025
2026 2027 Segun lo explicado en la Seccién 5, hemos analizado los retornos
1 2 2028 2029 sobre capital invertido (“ROIC”) implicitos del Plan 3D. Segun

nuestro analisis, las estimaciones proporcionadas por la
Compaiiia resultan en un retorno sobre el capital invertido muy
por encima del promedio histdérico de la Compafiia y del sector.

Inversién acumulada total 24,1 32,8 42,8 54,0 69,0 76,1 83,1 88,3 92,3

EBITDA adicional acumulado 0,6 9,7 21,2 38,0 62,7 93,0 1255 1592 1941
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Plan 3D Ampliado (2024-2033)

Estimaciones proporcionadas por la Compania

El Plan 3D Ampliado implica una mayor inversién inicial, concentrada en un periodo mas corto respecto al plan original.

« El horizonte de ejecucion se extiende hasta 2033, y se espera una mayor generacion acumulada de EBITDA en el largo plazo.

La TIR se reduce reflejando un menor retorno sobre el capital invertido. En conjunto, el plan pasa de una estructura concentrada y de mayor rentabilidad a corto

plazo a una configuraciéon de mayor duracién, con retornos mas moderados.

Plan 3D Original Plan 3D Ampliado (2024- Principales Desviaciones
(2021-2029) 2033) P

Inversidn realizada hasta dic-24

Inversion pendiente hasta el final
del plan 3D

Contribucién acumulada EBITDA

Contribucién acumulada EBITDA
adicional esperada hasta el final
del plan 3D

TIR

2021-2024
EUR 54,0m

2025-2029
EUR 38,3m

2021-2024
EUR 38,0m

2025-2029
EUR 156,1m

22,0%

Fuente: Presentacién a los accionistas de Ercros y analisis interno de Kroll.

2021-2024
EUR 84,8m

2025-2027
EUR 41,2m

2021-2024
EUR 22,4m

2025-2033
EUR 300,1m

20,8%

Mayor inversién realizada hasta la fecha
respecto al plan original

Inversidn adicional similar en términos absolutos,
pero se concentra en un periodo de tiempo mas
corto, todo invertido en 2027

EBITDA real acumulado a 2024 por debajo del
presupuesto (cumplimiento del 60% del total)

Mayor expectativa de generaciéon de EBITDA
pero consecucidon a mas largo plazo hasta 2033

Disminucién del ROIC
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Analisis financiero

Balance de Situacion

-

Balance (EUR m) ! 2023 2024 1S'25 9M'25?
Capital circulante
Inventarios 1043 1154 96,6
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 55,1 58,0 76,4
Otros activos corrientes 7,1 339 20,2
Activo por impuesto corriente 2,9 0,7 0,7
Acreedores comerciales (90,9) (95,2) (93,9
Proveedores de inmovilizado (5,2) (4,1) (4,1)
Otros pasivos (9,2) (10,7) (10,6)
Capital circulante 64,1 98,0 85,4 72,1
Deuda financiera neta
Activos financieros 19 3,6 3,7
Imposiciones en garantia de avales recibidos 0,8 0,8 0,8
Efectivo y equivalentes al efectivo 39,1 36,7 87,2
Préstamos a largo y corto plazo (122,0) (158,4) (217.8)
Deuda financiera neta (pre-NIIF 16) (80,1) (117,3) (126,1)
Deuda relacionada con la NIIF 16 (9,3) (14,0) (14,5)
Deuda financiera neta (post-NIIF 16) (89,4) (131,3) (140,6) (128,8)
Activos fijos
Propiedades, planta y equipo 345,1 3436 3431
Activos intangibles 11,3 15,7 21,1
Otros activos y pasivos
Derechos de emisién 179 149 8,5
Derechos gratuitos de emisién de CO, (16,5 (13,9) (8,5)
Subvenciones pendientes de cobro 3,3 0,9 1,3
Derivado finan. de cobertura de flujos de efectivo 0,1 - -
Provisiones para remediacién ambiental (15,3) (13,6) (18,0)
Otras provisiones (2,1) (3,0) (3,1)
Obligaciones con personal activo (2,3) (2,0) (2,0)
Provisiones para remediacién ambiental a C/P (6,3) (7,2) (2,1)
Otras provisiones C/P (4,2) (1,3) (1,0)
HP Deudora por sentencia RD 3/2016 19,3 - 13,4
Activos por impuestos diferidos 40,6 41,5 33,0
Pasivos por impuestos diferidos (23,7)  (22,9) (22,9)
Ingresos diferidos y subvenciones (13,3) (11,9 (30,3)
Patrimonio
Patrimonio neto (363,1) (341,2) (311,6) (299,6)

1 Cifras reportadas por la Compaifiia.
2 Cifras sin ajustar

Balance de Situacion (cont.)

Deuda financiera neta

Las cuentas mas relevantes dentro de la deuda financiera son las siguientes:

Activos financieros: Incluyen depdsitos y fianzas a largo plazo, dentro de la
partida de depdsitos a largo plazo se incluyen otros depdsitos en garantia de
obligaciones con terceros por EUR 3,7m en 1S'25.

Imposiciones en garantia de avales recibidos: Reportado como “otros activos
corrientes”, lo hemos incluido dentro de la deuda por su cardcter financiero.

Efectivo y equivalentes de efectivo: Ascendieron a EUR 87,2m en el 1525, e
incluye principalmente saldos en cuentas bancarias disponibles.

Préstamos: Al cierre del 1525, los préstamos ascendieron a EUR 217,8m,
incluyendo financiacién del ICF, ICO, Ministerio de Industria, crédito revolving para
inversiones, préstamos bancarios y del Banco Europeo de Inversiones. La deuda
financiera neta aumenté en EUR 8m durante el semestre. El 22 de diciembre de
2023, Ercros y un grupo de entidades firmaron un acuerdo de financiacion
sindicada por EUR 217m para el periodo 2024-2029, que cubre las necesidades
financieras futuras y permitird ejecutar el Plan 3D. Ademas, la Junta General de
Accionistas (28 de junio de 2024) aprobd un dividendo de EUR 0,096 por accién,
equivalente a un payout del 32,7% del beneficio 2023, pagado en julio 2024 junto
con la prima de asistencia. Durante 2025, Ercros incrementé su apalancamiento y
en el 15’25 incumplia los acuerdos de financiacidon establecidos.

Total deuda NIIF 16: La deuda por arrendamientos ascendié a EUR 14,5m en el
1S’'25. La hemos excluido de nuestro analisis para obtener una deuda antes de
NIIF 16, ya que proyectamos los flujos de caja bajo un enfoque pre-NIIF 16.

2 .
Balance (EUR m) S Hemos considerado las

cuentas del 15’25 dada la
falta de desglose en la nota

Activos financieros 2,0 de resultados del 9M’25.
Efectivo y equivalentes al efectivo 77,8

Deuda financiera neta

Posteriormente hemos

Préstamos a largo y corto plazo (195,3) ajustado la diferencia de la
Deuda financiera neta (pre-NIIF 16) (115,5) deuda neta entre el 15’25y
Deuda relacionada con la NIIF 16 (133)  ©/9M'25 de manera
separada.
Deuda financiera neta (post-NIIF 16) (128,8)
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Analisis financiero

Balance de Situacion (cont.) Balance de Situacion (cont.)
Balance (EUR m) ! 2023 2024 1S'25 9M'25? Otros activos y pasivos

Capital circulante
Inventarios 1043 1154 96,6 * Propiedades, planta y equipo: Ascendieron a EUR 343,1m en el 1525, incluye
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 55,1 58,0 76,4 principalmente instalaciones técnicas y maquinaria ademas de los terrenos y
Otros activos corrientes 71 339 202 construcciones. El resto se compone de anticipos en inmovilizaciones en curso vy
Activo por impuesto corriente 2.9 0.7 0.7 otro inmovilizado. Las altas de propiedades, planta y equipo en 1525 corresponden
Acreedores comerciales (90,9) (95,2) (93,9 | . . del PI 3D liaci d idad
Proveedores de inmovilizado (5.2) (4.1) (4.1) a las inversiones del Plan , concretamente a ampliaciones de capacidad y
Otros pasivos (92) (10,7) (10,6) mejoras de procesos llevadas a cabo en las distintas fdbricas del Grupo,

Capital circulante 64,1 980 854 721 principalmente en Sabifidnigo, Vila-seca | y Aranjuez.

Deuda financiera neta + Activos intangibles: Incluye la concesién de patentes y aplicaciones informéticas, y
iACtiVOS financieros . I i ég (3)2 gg derechos de emisién. Hemos reclasificado la partida de derechos de emisién a
mposiciones en garantia de avales recibidos , , , “ . . ” - . L
Efectivo y equivalentes al efectivo 39.1 36,7 872 Qtros -actlvos y pasivos”, al estar relacionada con un pasivo de practicamente
Préstamos a largo y corto plazo (122,0) (158,4) (217,8) mismo importe.

Deuda financiera neta (pre-NIIF 16) (80,1) (117,3) (126,1) + Derechos de emisién: Los derechos de emisidn asignados gratuitamente a la

Deuda relacionada con la NIIF 16 9.3) (14,00 (145 Compania para el periodo 2021-2025 ascienden a 1.030.247 EUA (“derechos de

Deuda financiera neta (post-NIIF 16) (89,4) (131,3) (140,6) (128,8) emisién asignados”), lo cual supone un activo de EUR 8,5m en 15’25. Por otro lado,

Activos fijos se reconoce un pasivo por EUR 8,5m relacionado con dichos derechos en 1S°25.
Prop'ed?des’ plantayeqmpo 3451 3436 3431 » Derivado financiero: Relacionado con una cobertura del tipo de cambio en ddlar
Activos intangibles 11,3 15,7 21,1 .

. . estadounidense.

Otros activos y pasivos
Derechos de emision N 179 149 85 + Provisiones para remediacién ambiental: Ascendieron a EUR 18,0m en 1S'25.
Derechos gratuitos de emisién de CO> (165) (139)  (85) Incluye las provisiones para remediacién de terrenos y desmantelamiento.
Subvenciones pendientes de cobro 3,3 0,9 1,3
Derivado finan. de cobertura de flujos de efectivo 0,1 - - » Otras provisiones: Incluye provisiones por despido colectivo, demandas laborales,
Provisiones para remediacion ambiental (153)  (13,6) (18,0) excluyéndose el pasivo por los derechos de emisidn, mostrado de forma separada
Otras provisiones (2,1) (3,0) (3,1) (ver més arriba)
Obligaciones con personal activo (2,3) (2,0) (2,0) ’
grOViSioneS para FET;diaCién ambiental a C/P Ei;; gé; gé; - Obligaciones con personal activo: Bonificaciones de vinculacién del personal

tras provisiones s s , . . ’ . . o

HP Deudora por sentencia RD 3/2016 193 ” 13.4 activo, vigentes _seg_un los diferentes acuerdos firmados entre la Compania y sus
Activos por impuestos diferidos 40,6 41,5 33,0 representantes sindicales.
:Daswos p(;;ln_ﬁg)uestosbdlfen(‘ios ggg; Eﬁg; gég; +  HP Deudora por sentencia: impuestos de sociedades de los afios 2016 a 2020,
ngresos diteridos y subvenciones , , , -7 . . . . .

b g ) v tras la declaracion de inconstitucionalidad de determinados preceptos del RD

atrimonio . ’

Patrimonio neto (3631) (3412) (3116) (299.6) 3/2016. Ercros espera cobrar el importe restante, EUR 13,4m, en el 25'25.
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Deuda neta y otros activos/pasivos

Deuda neta
(EURm) Reportado 15’25
Activos financieros 3,7
Imposiciones en garantia de avales recibidos 0,8
Efectivo y equivalentes al efectivo 87,2
Total Activos financieros 91,7
Préstamos a l/p (146,7)
Préstamos a c/p (47,9)
Parte corriente de préstamos no corrientes (23,1)
Total Pasivos financieros (217,8)
Total Deuda Neta (Pre-NIIF 16) — Reportado (126,1)
o Factoring (fuera de balance) (54,4)
Total Deuda Neta (Pre-NIIF 16) - Ajustado por (180,5)

factoring

Fuente: Cuentas 1S'25 de Ercros.

Hemos considerado las cuentas del 1S’25 dada la falta de desglose en la
nota de resultados del 9M’'25. Posteriormente hemos ajustado la diferencia
de la deuda neta entre el 1S’25y el 9M’25 de manera separada.

o 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 15’25, el importe dispuesto en el contrato de factoring
sin recurso era de EUR 54,4m dado de baja en el balance.

Deuda neta (cont.)

La Compafiia habitualmente anticipa la entrada de caja de las cuentas por cobrar
utilizando lineas de factoring sin recurso. A través de este mecanismo, la Compania
cede sus cuentas por cobrar a entidades financieras, quienes asumen el riesgo del
cobro a cambio de un coste financiero para la Compania. Ello reduce el saldo de
capital circulante operativo, y la Compania deberia realizar una inversion en capital
circulante equivalente a la linea de factoring dispuesta en caso de dejar de utilizar
este mecanismo de financiacidon, 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 inversidn 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
compafia 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
companfia, 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 posicion financiera de la Compafiia.

Por ello, se efectia un ajuste en el cual se incluye como deuda financiera neta el
importe de los clientes factorizados, siendo su contrapartida el saldo de clientes, el
cual se incorpora como parte del fondo de maniobra de partida, 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 dada 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 Compaiiia, hemos incluido el factoring sin recurso fuera de balance, por
importe de EUR 54,4m, a junio de 2025, ultimo dato reportado por la Compafiia, en
su estructura financiera y flujo de caja.
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Deuda neta y otros activos/pasivos

Otros activos y pasivos

Otros activos/pasivos (EUR m) Refgg;do R;:J.?)o R:Ir;go
Subvenciones pendientes de cobro* 1,3 13 13
Provisiones para remediacién ambiental* (18,0) (18,0) (18,0)
Otras provisiones* (3.1) (3.1) (3.1)
Obligaciones con personal activo*® (2,0) (2,0) (2,0)

o Propiedades de inversion 25,5 28,3 28,3
e Inversiones contabilizadas por participacién 8,5 20,1 20,1
e HP deudora por sentencia RD 3/2016 13,4 13,4 13,4
o Activos por impuestos diferidos 33,0 42,9 44,1
e Pasivos por impuestos diferidos (22,9) - -
G Ingresos diferidos y subvenciones (30,3) - -
Total otros activos y pasivos 5,5 82,9 84,1

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

Hemos considerado las cuentas del 1S’25 debido a la falta de desglose en
la nota de resultados del 9M’25. Posteriormente, hemos ajustado la
diferencia de la deuda neta entre el 1S'25 y el 9M’'25 por separado.

LEl valor razonable de las propiedades de inversién ha disminuido en 2023 debido a la actualizacién
de la valoracién de las viviendas de la Colonia de Flix y de las naves situadas dentro de los terrenos de

la antigua fabrica de Flix, como consecuencia de la escasez de demanda de vivienda en la zona.

Otros activos y pasivos (cont.)

G Propiedades de inversién: Las propiedades de inversién corresponden a terrenos y
colonias operativas en el momento de su adquisicion, que con posterioridad han cesado en
dicha actividad. Son registradas a coste histdrico. La Companiia realiza la medicién de valor
razonable anualmente y actualiza el valor en libros en el caso de que el valor razonable
esté por debajo del valor en libros.

Para nuestra valoracidon hemos ajustado al valor razonable de EUR 29,3m indicado por la
Compaiiia en los resultados intermedios del 15'25 ajustado por los impuestos sobre la
plusvalia implicita por valor de EUR 1,0mZ.

Q Inversiones segtin el método de la participacién: Valor de Salinas de Navarra, S.A. (24%
de participacion) 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 mdltiplos de mercado, como mejor estimacion segun la informacién disponible.

e 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) Limitacién de la compensacién de bases imponibles negativas; ii) Reversiéon de los
deterioros de participacion deducidos en ejercicios anteriores a 2013; vy iii) Limitacion al
50% de la cuota integra de la deduccién por doble imposicién. Ercros ha registrado un
activo correspondiente al ingreso del impuesto por aplicacién de bases imponibles
negativas, que totalizan EUR 13,4m a cobrar de la Hacienda Publica, dentro de un plazo
no superior a 12 meses a partir de 2024.

QActivos 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, segun los estados financieros intermedios del 15'25.
Hemos calculado el valor presente de la recuperacidon de dichas bases bajo los dos
escenarios del DFC.

e 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.

G Ingresos diferidos y subvenciones: Relacionado 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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Industria Europea

Impacto de la Demanda ( HCOB PMI Manufacturero )
El sector ha visto su evolucién mermada por factores como la intensificacion del 56
conflicto en Ucrania, y la adopcién de politicas monetarias restrictivas para contener 54
la inflacidén que ejercieron una presion significativa sobre la dindmica del sector. 52
Simultaneamente, el incremento en los costes de materiales impacté negativamente 50
la demanda, mientras las politicas monetarias restrictivas elevaron los costes de 48
financiacién, afectando negativamente la adquisicion de bienes duraderos y la 46
actividad en construccién, lo que repercutié directamente en el desempefio del s
sector.
42
El impacto de esta situacion se refleja en la evolucion del PMI manufacturero en las 0
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, los valores se aproximan a un punto _
neutral, aunque aln no han superado de manera sostenida el nivel de 50 que L Germany France Italy Spain )
sefalarfa una fase de expansion, con la excepcidon de Espanfia.
La actual evolucién econdmica presenta un escenario volatil que no es propicia para f Variacién Anual PIB Real (%) )
la recuperacion de la industria. Concretamente se destaca: 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E  2030E
> Débil Crecimiento Econdmico: Las previsiones de recuperacion econdémica son Francia 1,10%5 0,53% 0,49% 1,16% 1,42% 1,44% 1,44%
modestas. Aunque inicialmente se esperaba una mejora hacia finales de 2025, la ) i
. . . ; . . Alemania (0,47%)1 0,23% 1,02% 166% 172% 196% 197%
persistencia de una demanda débil ha retrasado dichas expectativas. Francia e |
ltalia contindan mostrando crecimientos débiles, con tasas de crecimiento Italia 0,52%! 0,52% 0,59% 0,75% 066% 052% 0,54%
esperaCfIa en torno a-IIO,S,%- en 2025y Al?mania apenas alcanz§nc-;|o el 0,23 % Espania 3,46%§ 301% 2.18% 2.13% 208% 194%  1.82%
tras salir de la recesidon. Unicamente Espana destaca por su crecimiento en una H
eurozona cuya evolucidn esperada en 2025 y 2026 se mantiene por debajo del Eurozona 0,85%5 1,35% 0,90% 150% 1,63% 1,67% 1,64%
promedio mundial y de economias como EE. UU. y China. EE.UU. 2’79%5 197% 223% 182% 160% 179% 174%
» Reducida Confianza Empresarial y del Consumidor: Baja confianza empresarial China 4,98%§ 483% 427% 429% 4.41% 4,43% 4,24%
y del consumidor, las compafifas se anticipan a ciclos adversos mediante i
estrategias defensivas, como la reduccion de inventarios y la reposicion limitada Global 2’80%5 2,69% 2,61% 2,67% 268% 2,71% 2,62%
de insumos, con el objetivo de preservar liquidez, especialmente reflejados en el L )
indice PMI Manufacturero. Fuentes: HCOB, Bloomberg, Cefic, S&P Global

28



Industria Europea

Impacto de la Presion en Costes (* Evolucién del Precio del Etileno (USD / Tonelada) )
La cadena productiva de la industria quimica europea se encuentra altamente Afio Europa Var. % EE.UU. Var. % Orier!te Var. %
expuesta a la volatilidad de los mercados energéticos internacionales, tanto por la Medio
dependencia de productos derivados del petrdleo, como el etileno, como por la elevada 2014 999 369 269
intensidad energética que caracterizan sus procesos. 2015 511 (49%) 230 (38%) 226 (16%)
Esta situacion ha generado brechas significativas entre Europa y otras regiones como 2V -/ (%) Z:E) G A £
EE.UU., Oriente Medio y China ya que Europa carece de ventajas competitivas 2017 499 9% 316 27% 269 (12%)
presentes en otras regiones. En Estados Unidos, la extraccion de gas no convencional 2018 697 40% 374 18% 244 (9%)
mediante técnicas como el fracking ha permitido mantener precios estables y mas 2019 585 (16%) 299 (20%) 224 (9%)
bajos; Oriente Medio se beneficia de costes energéticos bajos y sistemas integrados 2020 413 (29%) 260 (13%) 214 (4%)
disefiados para la exportacion; mientras que China combina costes energéticos
. , . . . . 2021 776 88% 297 14% 289 35%
reducidos con economias de escala y sinergias productivas que optimizan su
competitividad. A ello se suman los mayores precios derivados de las politicas de 2022 1307 68% 571 92% 380 32%
descarbonizacién en Europa, lo que dificulta mantener la competitividad y avanzar en 2023 885 (32%) 281 (51%) 348 (8%)
la transicién energética de forma simultanea. L Y,
En respuesta, la Unidén Europea ha impulsado iniciativas como el plan REPowerEU, e N
orientado a reducir la dependencia energética de Rusia, y el Affordable Energy Action Evoluci6n de los precios de energia (EUR /MW)
Plan, parte del Clean Industrial Deal. Estas medidas buscan convertir la
descarbonizacién en un motor de crecimiento mediante la reduccién de costes 350
energéticos, atraccidn de inversiones y preparacion ante crisis energéticas. 300
El plan prioriza el apoyo a industrias intensivas en energia, como la quimica, para 250
facilitar su transicién hacia energias limpias, enfrentar costes elevados, competencia 200
global y complejidad regulatoria. 150
> Perspectivas Positivas sobre costes energéticos: En este contexto, se prevé que 100
los precios de la energia en Europa, y en particular en Espafa, evolucionen
favorablemente, lo que supondria cierto alivio en la estructura de costes del sector 50 I II I I I|I|‘ I IIII‘ III| III| III|
tras un periodo de maximos histdricos provocado por la guerra en Ucrania y la - I I 1 II II“I I I I
desvinculacién del suministro de petrdleo y gas ruso. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
> Potenciales Politicas Competitivas Favorables: Junto con la evoluciéon de los B EEUU. mEspaia ®Alemania M Francia m Italia
precios, se espera que las distintas medidas politicas adoptadas a nivel comunitario _ y,

para respaldar a la industria quimica europea comiencen a traducirse en acciones
concretas, aunque su impacto auin no puede ser estimado.

Fuentes: EIA, Wood Mackenzie, Cefic
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Industria Europea

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 utilizacidn: Los bajos niveles de utilizacion 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.

> Presién sobre precios: La llegada masiva de productos asiaticos 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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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 impactada por las presiones de los precios energéticos y 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 652
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 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 los porfolios 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 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 comoditizacién: 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.

-
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Fuentes: Ercros, Informes de industria.
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Division quimica intermedia

Quimica intermedia: Formaldehido y metanol

En el dmbito de costes, el precio del metanol, al ser un derivado petrolifero, ha
mostrado una elevada volatilidad en los ultimos afios, influenciado por diversos
shocks externos como la pandemia de COVID-19, el conflicto entre Rusia y
Ucrania, el periodo de alta inflacién pospandémica y la reciente desaceleracién
en las proyecciones de crecimiento del PIB. Adicionalmente, la capacidad de
procesamiento y las interrupciones en las plantas procesadoras tienen también
un impacto significativo en el mercado.

A nivel global, los eventos geopoliticos y las politicas comerciales han generado
un efecto mayor sobre los precios del metanol que los propios fundamentos
econdmicos, debido a los conflictos en Oriente Medio, tensiones en el Mar Rojo
y la imposicién de aranceles por parte de Estados Unidos.

En Europa, la produccién de metanol se ha reducido conforme las refinerias
alemanas disminuyen operaciones y avanzan hacia procesos mas sostenibles,
limitando la generacién de metanol como subproducto del refinado. Esto ha
incrementado las importaciones a precios mas elevados para satisfacer la
demanda, situacidon que, junto con inventarios voldtiles y la competencia con
otras regiones por el suministro, ha provocado fuertes variaciones en los precios,
posicionando a Europa entre las regiones con niveles mas altos de precios.

Los analistas sefialan el mantenimiento de precios deprimidos, mientras que los
volimenes mantienen una tendencia al alza. En concreto, se proyecta que el
precio de los comparables a Ercros en la divisidn de quimica intermedia
disminuya un promedio de 1,2 % en 2025 y un 0,2 % en 2026, para luego crecer
a una tasa media del 0,5 % hasta 2029. Por su parte, los voliumenes se reducirdn
marginalmente un 0,2% en 2025 y posteriormente registrardn un crecimiento
promedio del 2,8%.

P
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2024 2025E  2026E  2027E  2028E  2029E

Tercer Cuartil

Precio (3,5%) (1,0%) (0,1%) 0,4% 0,4% 0,8%

Volumen 2,0% 0,2% 2,2% 3,0% 3,1% 3,0%
Media

Precio (4,1%) (1,2%) (0,2%) 0,2% 0,2% 1,0%

Volumen 2,0% (0,2%) 2.2% 3,0% 3,1% 3,0%

Primer Cuartil
Precio (4,6%)
Volumen 1,9%

(1,4%) (02%) 00%  00%  0,3%
(0,6%)  2,1% 29%  30%  3,0%

g

Fuentes: Informes de industria y andlisis de Kroll.
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Analisis de metodologias de valoracion

Metodologias de valoracidon consideradas

Hemos considerado las siguientes metodologias de valoracion:

Seccion Metodologia Comentarios
5
o - -
g Consideramos que el DFC es mas apropiado frente a otras metodologias para capturar
-§ e Descuento de flujos de caja las expectativas sobre la capacidad de la Compafiia para generar rentabilidad para sus
% accionistas.

Cotizacion media ponderada por volumen de las acciones dentro del periodo de seis
Cotizacion media ponderada meses inmediatamente anterior al anuncio de la Oferta, considerado como referencia de
valor / contraste valido.

Consideramos que la metodologia de multiplos de compafiias comparables, aunque

Multiplos de companias cotizadas comparables } S , -
P P P presente ciertas limitaciones, es una metodologia de contraste valida.

Referencias de Valor
Metodologias de contraste  valoracién principal

No consideramos que la metodologia del valor tedrico contable resulte adecuada, ya
que se trata de un enfoque de valoracion 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 tedrico contable

La aplicacién de la metodologia del valor de liquidaciéon darfa lugar a una valoracién
Valor de liquidacién significativamente inferior a la obtenida a partir de los demds métodos, en
consecuencia, se ha considerado su célculo innecesario.

no adecuadas

Opas formuladas en los 12 meses previos al

. No se ha realizado ninguna Opa en los 12 meses previos.
anuncio de la Oferta 9 P P

Metodologias consideradas

No adecuada. Creemos que la metodologia de multiplos de transacciones comparables

o Multiplos de transacciones comparables . R . .
tiene limitaciones que nos llevan a considerarla inadecuada.
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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. Segulin 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:

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.

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 Compafila 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, en base al nivel de informacién disponible, 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 (EBITDA incremental ajustado)

EBITDA Consolidado

Menos: Amortizacién

EBIT

Menos: Impuestos sobre EBIT

NOPAT

Mas: Amortizacidn

Menos: Inversiones de capital (“Capex”)
Mds / Menos: Cambios en el fondo de maniobra

Flujos de Caja Libre (“FCL")
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Descuento de flujos de caja

Metodologia (cont.)
Ponderacion de tasa de descuento

Como se muestra mds 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 2025-2030, segun nuestras proyecciones.

Cdlculo 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:

E VT= FCLn,,l/(WACC—g)J

Donde:
*  FCL,,; = Flujo de caja libre normalizado
*  WACC = Tasa de descuento

* g = Crecimiento esperado a perpetuidad
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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.

(*) Aun cuando podria evaluarse la aplicacién de una prima por tamafo, en el presente informe se ha
determinado no incorporarla en el ejercicio de valoracion.

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) + SSP

Rf Tasa libre de riesgo

CRP Prima de riesgo de pais

B Beta o riesgo sistemdtico
(Rm — Rf) Prima de riesgo de mercado
SSP Prima por tamario ")

Formula coste de la deuda

Kd = (Rf + CRP + Spread) x (1 -t)

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)

Tasa Libre de Riesgo: Para seleccionar la tasa de referencia apropiada, nos
hemos basado en una tasa libre de riesgo mds una prima de riesgo pais para
tener en cuenta el riesgo de tener un negocio en un pais con una calificaciéon
crediticia diferente al AAA. 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 inflacién esperada a largo plazo, tomada de articulos
académicos y prondsticos del mercado.

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. En base 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 anos), para
Alemania, cualquiera que sea la mds alta de ambas.!

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 funcién de las ventas en los principales mercados en los que cada
segmento opera, segln nuestras propias estimaciones con base en la Ultima
informacidén disponible.

Riesgo Pais

Derivados del cloro 0,9%
Quimica intermedia 0,8%
Farmacia 0,8%

Fuente: Informacién publica de la Compafifa y andlisis Kroll.

Coste de los fondos propios (cont.)

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 inversidén en la cartera de mercado de acciones
ordinarias, representada por un indice de mercado de base amplia.

No existe una metodologia uUnica 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 andlisis para estimar el ERP
condicional, que tiene en cuenta una amplia gama de informacién econdémica y
multiples metodologias de estimacién de ERP para llegar a su recomendacién.

Segun la Ultima actualizacién publicada por Kroll, el ERP recomendado se encuentra
en el rango de 5,5%-6,0% para las tasas de descuento denominadas en euros.!
Hemos aplicado la parte baja del rango del 5,5%.

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 sdélo con fondos propios), al
eliminar el efecto del apalancamiento financiero deja sdélo el efecto del riesgo del
negocio.

La férmula Hamada se usa ampliamente para (des)apalancar la beta de cada
compafiia comparable, como se muestra a continuacion:

Bu= B/ [1+ (1-1) * (Wy/W,)]

!Para mds informacién 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
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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.?

Beta desapalancada Mediana
Derivados del cloro 0,89
Quimica intermedia 0,92
Farmacia 1,03

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.

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, basandonos una vez mas
en la féormula de Hamada:

BL=PBy * [1 + (1-1) * (W/W,)]

Coste de los fondos propios (cont.)
Apalancamiento

La teoria cldsica de valoraciones indica que el andlisis de valoraciones esta
determinado por la consideracion de la estructura de capital objetivo y dptima
de una compafiia, ya que la estructura actual no necesariamente refleja el nivel
medio esperado a largo plazo. A la hora de estimar la estructura dptima 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 divisidn,
utilizado para volver a apalancar las betas y ponderar el coste del capital y la
deuda:

D/C (redondeado)? Mediana Ponderacion
Derivados del Cloro 22,0% 70,0%
Quimica Intermedia 30,3% 20,0%
Farmacia 1,0% 10,0%
Apalancamiento ponderado (Wd) 21,6% 100,0%

En linea con el ciclo normalizado de la industria quimica, cercano a los 8 afios.

2Betas 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.

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 Espaia, del 25%, en linea
con la tasa corporativa de la Companiia.
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Calculo del coste medio ponderado del 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 calculo.

Para calcular el coste de la deuda, se toma como punto de partida el tipo de
referencia local calculado previamente y, a continuacion, se afiade un diferencial
de deuda aplicable a la Compania (o prima de riesgo de crédito).

Ercros posee un rating sintético de “B” segun los Ultimos datos financieros2. Sin
embargo, debido a la falta de observaciones de bonos de empresas similares
con un rating menor, nos hemos basado en la mediana de los diferenciales de
crédito observados en emisiones de bonos de las empresas comparables con
calificaciones crediticias B 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 diferencial de deuda comun para las
tres lineas de negocio del 4,0%.

Altman z-score

La férmula del Z-score fue publicada en 1968 por Edward Altman. Esta féormula
puede utilizarse para medir la situacidn financiera de una empresa, ya que tiene
por objetivo predecir la probabilidad de que una compafiia entre en situacion de
distress financiero.

Z-Score Zone Comments
Z>2.90 “Segura” I’_a.compama es ’conS|derada ‘ Seggra basado
unicamente segun los datos financieros
123 <7 <290 “Gris" Hay una probapllldad de que la compafiia se
encuentre en distress
La puntuacién indica que hay una alta
Z<1,23 "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 (en linea con la calificacidn sintética B comentada anteriormente).

Métricas financieras z-score coeficientes 2024E 1S'25
NWC / Activos totales 1,200 0,05 0,13
B

Activos Totales 1,400 041 0.38
EBIT / Activos totales 3,300 0,00 (0,04)
Fondos propios / Pasivos 0.600 0.95 073
Ventas / Activos totales 0,999 1,00 0,93
2,19 1,94

z-score . .

(zona gris) (zona gris)

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.

Dado que, segun el Z-Score de Altman, la Compaiia se encuentra en la zona
gris, se ha estimado un CMPC adicional aplicando la prima correspondiente.
siendo esta prima del 2,8%, aunque no se ha aplicado en nuestra conclusién
final.
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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 2025-2030, segun nuestras proyecciones.

Conclusion Incluyendo prima por Z-Score (llustrativo)®

Coste medio ponderado del capital (CMPC) Derivados del Quimica Farmacia Derivados del Quimica Farmacia
cloro intermedia cloro intermedia

Beta (desapalancada) 0,99 0,92 1,03 0,99 0,92 1,03
Deuda / Capital (D) 19,0% 30,3% 1,0% 19,0% 30,3% 1,0%
Fondos Propios / Capital (E) 81,0% 69,7% 99,0% 81,0% 69,7% 99,0%
Tasa impositiva (t) 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Beta reapalancada (B) 1,16 1,22 1,04 1,16 1,22 1,04
Coste de los Fondos Propios
Tasa libre de riesgo (Rf) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Prima de riesgo de pais (CRP) 0,9% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9%
Tasa de referencia local 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Beta reapalancada (B) 1,16 1,22 1,04 1,08 1,22 1,04
Prima de riesgo de mercado (ERP) 5,5% 5,5% 5,5% 5.,5% 5,5% 5,5%
Prima por Z-Score - - - 2.8% 2,8% 2,8%
Coste de los Fondos Propios 10,2% 10,5% 9,5% 13,0% 13,3% 12,3%
Coste de la Deuda
Coste de la deuda después de impuestos 5,9% 5,9% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9%
Coste Medio Ponderado del Capital (CMPC)
Retorno ponderado de la deuda 1,1% 1,8% 0,1% 1,1% 1.8% 0,1%
Retorno ponderado de los fondos propios 8,3% 7.3% 9,4% 10,6% 9,3% 12.2%
CMPC estimado 9,4% 9,1% 9,4% 11.7% 11,1% 12,3%
Ponderacidn por divisiéon 70% 20% 10% 70% 20% 10%
CMPC concluido (redondeado)? I 9,5% 11,6%

1 Para reflejar la situacién financiera que atraviesa Ercros, hemos estimado la prima de riesgo asociada a su Z-Score aplicable sobre el CAPM. Incluimos este calculo Gnicamente con fines

ilustrativos, dado que no ha sido incorporado en nuestra conclusién final.

2Ponderacién a partir de los costes medios ponderados del capital estimados por divisidn (sin redondeo) y la contribucién futura esperada en términos del resultado operativo. 43



Derivados del cloro

Proyecciones Financieras

A continuacién, mostramos las proyecciones de la division de derivados del cloro:

Cuenta de pérdidas y ganancias (EUR m)

2019

2020

Histérico

2021

Proyectado

2027

Precio ('000 de EUR por tn) 640,0 483,9 440,1 436,6 412,0 420,3 428,7 435,3 442,0 450,9
Crecimiento % 51.3%  (24.4%) (9,0%)  (0.8%) | (11,0%)  2.0% 2,0% 1,5% 1,5% 2,0%
Volumen producido (toneladas) 1.051,7 915,0 8775 466,0 852,0 864,6 881,8 896,7 917,8 936,1
Crecimiento % (7.9%) (13.0%) (4.1%) (2.9%) | (2.9%) 1,5% 2,0% 1,7% 2,4% 2,0%
Ventas de producto 394,4 3916 331,0 4830 673,1 442,7 386,2 203,4 | 351,0 363,3 3780 390,3 4057 4221
Crecimiento % (0,7%) (15,5%) 46,0% 39,3% (34,2%) (12,8%) (3,5%)'| (9.1%) 3,5% 4,0% 3,3% 3,9% 4,0%
Prestacidn de servicios 32,3 31,0 21,5 16,7 26,3 18,1 24,0 11,6 21,8 22,6 23,5 24,2 25,2 26,2
Otros ingresos 6,7 9,1 8,1 14,7 17,0 19,4 16,7 7.3 14,6 14,9 15,1 15,4 15,8 16,1
Ventas ordinarias 433,4 4318 3606 5145 7165 480,2 426,9 2223 | 387,4 400,8 416,6 430,0 446,6 4643
Ingresos 432,6 4353 3516 5378 7165 480,6 432,2 2104 | 387,4 400,8 416,6 430,0 446,6 464,33
Crecimiento % 0,0% 0,6% (19,2%) 52,9% 33,2% (32,9%) (10,1%) (10,4%) 3,5% 4,0% 3,2% 3,9% 4,0%
Aprovisionamientos (195,1) (208,9) (154,3) (230,5) (273,3) (213,9) (186,4) (88)5) | (168,8) (171,1) (174,2) (176,9) (180,8) (188,1)
% sobre ingresos (45,1%) (48,0%) (43,9%) (42,9%) (38,1%) (44,5%) (43,1%) (42,1%)|(43,6%) (42,7%) (41,8%) (41,1%) (40,5%) (40,5%)
Suministros (78,0) (77,90 (58,00 (128,5) (190,3) (113,7) (94,90 (51,1) | (93,5) (93,8) (94,6) (100,1) (99,5 (97,5
% sobre ingresos (18,0%) (17,9%) (16,5%) (23,9%) (26,6%) (23,7%) (22,0%) (24,3%)|(24,1%) (23,4%) (22,7%) (23,3%) (22,3%) (21,0%)
Contribucién 1595 1485 1394 1788 2529 153,0 150,9 70,7 125,0 1359 1479 153,1 166,3 1788
% sobre ingresos 369% 34,1% 39,6% 333% 353% 31,8% 349% 33,6% | 323% 339% 355% 356% 37,2% 385%
Transportes - - (21,5) (24,7) (29,90 (26,8) (27,3) (15,1) | (26,5) (22,0) (22,90 (23,7) (24,6) (25)55)
Gastos de personal (46,8) (48,8) (49,2) (47,3) (515 (52,5 (57,00 (29.6) | (59,00 (60,3) (61,4) (62,6) (63,8) (65,0)
Otros gastos (57,8) (61,8) (41,5 (39,0) (46,4) (39,3) (488) (26,8 | (33,5 (34,7) (353) (36,00 (36,7) (374
Dot. de prov. y otros gastos extraordinarios - - - (6,5) (19,9) (4,6) (3,3) - - - - - - -
Total Gastos (104,6) (110,6) (112,2) (117.,6) (147,7) (123,3) (136,5) (71,6) | (119,1) (117,00 (119,6) (122,3) (125,0) (127,9)
% sobre ingresos (24,2%) (25,4%) (31,9%) (21,9%) (20,6%) (25,6%) (31.6%) (34.0%) | (30,7%) (29.2%) (28.7%) (28,4%) (28,0%) (27.5%)
EBITDA reportado? 54,9 37,9 27,2 61,3 105,2 29,7 14,4 (0,9) 6,0 18,9 28,3 30,8 41,3 50,8
% margen EBITDA 12,7% 8,7% 77% 11,4% 147% 6,2% 3,3% 4,3% 1,5% 4,7% 6,8% 7,2% 9,2% 10,9%
@ (-) Arrendamientos operativos (NIIF 16) (4,0) (4,5) (4,6) (4,4) (5,2) (5,2) (4,7) (2,3) (4,6) (4,7) (4,8) (4,9) (5,0) (5,1)
% sobre ingresos (0,9%) (1,0%) (1,3%) (0,8%) (0,7%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) | (1,1%) (1,2%) (1,2%) (1,1%) (1,1%) (1,1%)
EBITDA pre-NIIF 16 50,9 33,5 22,6 56,9 100,0 24,6 9,7 (3,2) 1,4 14,2 23,4 25,9 36,3 45,7
% margen EBITDA 118% 7,7% 6,4% 10,6% 140% 5,1% 22% (1,5%) | 0,4% 3,5% 5,6% 6,0% 8,1% 9,9% |

1 Con relacién al mismo periodo en el afio anterior.
2 EBITDA reportado sin ajustar por extraordinarios

44



Quimica intermedia

Proyecciones Financieras

A continuacién, mostramos las proyecciones de la divisidon de quimica intermedia:

Histérico Proyectado
Cuenta de pérdidas y ganancias (EUR m) 2018 2019 2020 2021 2026 2027 2028
Precio (EURtn) 706,3 584,1 592 538 555 556 574 577 584 596
Crecimiento % 289%  (17,3%) 1,4% (6,3%) (6,3%) 0,1% 3,3% 0,5% 1,2% 2,0%
Volumen producido (toneladas) 368,9 338,0 3285 178,2 3338 341,4 351,0 362,0 369,2 376,6
Crecimiento % (15,3%) (8,4%) (2,8%) 1,6% 1,6% 2,3% 2,8% 3,1% 2,0% 2,0%
Ventas de producto 194,0 189,6 158,7 2386 260,5 1974 194,6 95,9 185,2 189,7 2015 2088 2156 2243
Crecimiento % (2,3%) (16,3%) 50,3% 92% (24,2%) (1,4%) (7,7%) | (4,8%) 2,4% 6,2% 3,6% 3,3% 4,0%
Otros ingresos 15 3,8 3,9 8,2 10,9 11,0 8,9 43 8,7 8,9 91 9,3 9,4 9,6
Ventas ordinarias 1955 1935 162,7 2468 2715 2084 203,5 100,3 | 194,0 198,7 210,6 218,1 2251 234,0
Ingresos 197,2 1914 164,7 2512 2781 2085 203,5 98,5 194,0 198,7 210,6 218,1 2251 234,0
Crecimiento % (2,9%) (13,9%) 52,5% 10,7% (25,0%) (2,4%) (10,4%)| (47%) 2,4% 6,0% 3,6% 3,2% 4,0%
Aprovisionamientos (127,5) (116,0) (93,7) (144,4) (169,9) (114,5) (114,4) (57,2) | (121,9) (119,5) (124,6) (125,4) (126,2) (128,5)
% sobre ingresos (64,7%) (60,6%) (56,9%) (57,5%) (61,1%) (54,9%) (56,2%) (58,0%) | (62,8%) (60,1%) (59,2%) (57,5%) (56,1%) (54,9%)
Suministros (14,00 (14,4) (11,00 (185) (29,8) (158) (15)5) (8,3) (15,5) (17,1 (17,8) (17,9) (18,0) (184)
% sobre ingresos (7,.1%) (7,5%) (6,7%) (7.4%) (10,7%) (7.6%) (7.6%) (84%) | (8.0%) (86%) (85%) (82%) (8.0%)  (7.8%)
Contribucion 55,7 61,0 60,0 88,4 78,3 78,2 73,6 33,1 56,6 62,1 68,2 74,8 80,8 87,1
% sobre ingresos 282% 319% 36,4% 352% 282% 375% 362% 336% | 292% 313% 324% 343% 359% 372%
Transportes - - (12,0) (17,6) (20,6) (14,7) (14)9) (7,1) (14,1) (14,6) (15,00 (154) (158) (16,1)
Gastos de personal (20,9) (21,4) (215 (22,6) (23,1) (23,4) (26,00 (13,3) | (27,00 (27,5) (280) (286) (29,1) (29,7)
Otros gastos (22,1) (249 (12,7) (17,7) (196) (26,6) (17,6) (9,1) (16,8) (20,3) (20,7) (21,1) (215 (219
Dot. de prov. y otros gastos extraordinarios - - - (0,4) (0,6) (0,3) (1,0) - - - - - - -
Total Gastos (43,00 (46,3) (46,1) (58,2) (64,0) (65,0) (59,6) (295 | (57,8) (62,4 (63,7) (65,1) (66,4) (67.6)
% sobre ingresos (21,8%) (24,2%) (28,0%) (23,2%) (23,0%) (31,2%) (29.3%) (30,0%) | (29.8%) (31,4%) (30,2%) (29,9%) (29,5%) (28,9%)
EBITDA reportado? 12,7 14,7 14,0 30,1 14,3 13,2 14,0 3,6 (1,2) (0,3) 4,5 9,7 14,5 19,5
% margen EBITDA 6,4% 7,7% 85% 12,0% 52% 6,3% 6,9% 3,6% | (0,6%) (0,1%) 2,1% 4,4% 6,4% 8,3%
Arrendamientos operativos (NIIF 16) (1,8) (2,0) (2,1) (2,0) (2,0) (2,2) (2,2) (1,1) (2,2) (2,2) (2,3) (2,3) (2,3) (2,4)
% sobre ingresos (0,9%) (1,0%) (1,3%) (0,8%) (0,7%) (1,1%) (1.1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,0%) (1,0%)
EBITDA pre-NIIF 16 10,9 12,8 11,8 28,1 12,3 11,0 11,8 2,5 (3,4) (2,5) 2,2 7,4 12,1 17,1
% margen EBITDA 5,5% 6,7% 72% 112% 4,4% 5,3% 5,8% 25% | (1,8%) (1,3%) 1,1% 3,4% 5,4% 7,3%

1 Con relacién al mismo periodo en el afio anterior. 45
2 EBITDA reportado sin ajustar por extraordinarios



Farmacia

Proyecciones Financieras

A continuacién, mostramos las proyecciones de la division de farmacia:

Histérico Proyectado
2020 2021 2027
Precio (EUR /tn) 649,2 653,7 691,0 727,6 727,6 742,7 756,8 771,6 787,1 802,8
Crecimiento % 13,2% 0,7% 5,7% 5,3% 1,2% 2,1% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%
Volumen producido (toneladas) 100,0 102,6 90,6 48,3 92,2 93,1 94,5 96,0 97,9 99,8
Crecimiento % 13,1% 2,6% (11,7%) 0,3% 0,7% 1,0% 1,5% 1,6% 2,0% 2,0%
Ventas de producto 51,2 57,5 57,5 50,7 64,9 67,1 62,6 35,1 67,1 69,1 715 74,0 77,0 80,1
Crecimiento % 124% 0,0% (11,9%) 28,0% 3,4% -6,6% 5,5%! 7.1% 3,1% 3,4% 3,6% 4,0% 4,0%
Otros ingresos 0,2 0,5 0,7 0,3 0,4 0,7 0,6 0,4 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8
Ventas ordinarias 51,4 58,0 58,3 51,0 65,3 67,8 63,2 35,6 67,7 69,7 72,1 74,7 77,7 80,8
Ingresos 53,2 56,9 56,9 52,0 65,1 68,4 63,3 35,2 67,7 69,7 72,1 74,7 77,7 80,8
Crecimiento % 7,0% 0,0% (8,7%) 252% 5,1% (7.5%) 5,8% 6,9% 3,1% 3,4% 3,6% 4,0% 4,0%
Aprovisionamientos (19,2) (18,7) (19,9) (20,00 (27.,3) (28,8) (24,7) (14,5) (28,3) (28,8) (29,4) (29,2) (30,4) (31,7)
% sobre ingresos (36,0%) (32,8%) (35,0%) (38,4%) (42,0%) (42,0%) (39,0%) (41,3%) | (41,9%) (41,4%) (40,8%) (39,1%) (39.2%) (39.2%)
Suministros (4,1) (3,9) (3,2) (5,9) (7,9) (7,9) (6,9) (3,6) (7,1) (7,2) (7,4) (7,3) (7,6) (7,9)
% sobre ingresos (7,7%) (6,8%) (56%) (11,3%) (12,1%) (11,6%) (10,9%) (10,3%) | (10,5%) (10,3%) (10,2%) (9.8%)  (9.8%)  (9.8%)
Contribucién 29,9 34,4 33,8 26,2 29,9 31,8 31,7 17,0 32,3 33,7 35,3 38,1 39,6 41,2
% sobre ingresos 56,3% 605% 593% 50,3% 459% 46,4% 50,1% 48,4% 47,7%  483%  49,0% 51,1% 51,0% 51,0%
Transportes - - (1,0) (1,1) (1,4) (1,4) (1,0) (0,6) (1,1) (1,1) (1,2) (1,2) (1,3) (1,3)
Gastos de personal (12,1) (13,00 (13,7) (13,7) (15,0 (15,7) (17,9) (9,1) (18,5) (18,9) (19,3) (19,6) (20,0) (20,4)
Otros gastos (9,8) (10,7) (9,7) (9,3) (10,3) (13,2) (11,5) (6,0) (116) (12,00 (12,2) (124) (12,7) (12,9)
Dot. de prov. y otros gastos extraordinarios - - - (0,1) (0,1) (0,1) (0,3) - - - - - - -
Total Gastos (21,9) (23,7) (24,4 (24,2) (26,8) (30,4) (30,7) (15,7) (31,2) (32,00 (32,6) (33,3) (33,9 (34,6)
% sobre ingresos (41,1%) (41,7%) (42,9%) (46,5%) (41,1%) (44,4%) (485%) (44,5%) | (46,1%) (459%) (452%) (44,5%) (43,7%) (42,8%)
EBITDA reportado? 8,0 10,7 9,4 2,0 3,1 1,4 1,0 1,4 1,1 1,7 2,7 4,9 5,7 6,6
% margen EBITDA 15,1% 188% 164% 3,8% 4,8% 2,0% 1,6% 3,9% 1,6% 2,4% 3,7% 6,5% 7,4% 8,2%
@ Arrendamientos operativos (NIIF 16) (0,5) (0,6) (0,7) (0,4) (0,5) (0,7) (0,8) (0,4) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8)
% sobre ingresos (0,9%) (1,0%) (1,3%) (0,8%) (0,7%) (1,1%) (1,2%) (1,1%) (1,1%)  (1,1%) (1,1%) (L,1%) (L,1%) (1,1%)
EBITDA pre-NIIF 16 7,5 10,1 8,6 1,6 2,7 0,6 0,2 1,0 0,3 0,9 1,9 4,1 4,9 5,8
% margen EBITDA 142% 178% 151% 3,0% 4,1% 0,9% 0,4% 2,8% 0,4% 1,3% 2,6% 5,4% 6,3% 7.1%

1 Con relacién al mismo periodo en el afio anterior. 46
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* Inversidn total: EUR 126m (2021-2027)

Plan 3D Am pliado - Contribucién al EBITDA prevista: EUR 323m (2021-2033)

* Retorno sobre el capital invertido (ROIC) estimado medio: 12,0%

* Tasainterna de retorno (TIR) estimada: 20,8%

Estimaciones proporcionadas por la Compania

El Plan 3D es un plan de inversiones enfocado en tres dimensiones distintas: i) Diversificacion; i) Digitalizacion; y iii) Descarbonizacion.

* Para el periodo 2021-2024, el plan registra una inversiéon acumulada de EUR 84,8m, con una contribucién al EBITDA acumulada de EUR 22,4m, por debajo del
EBITDA acumulado previsto hasta 2024 en el Plan 3D Original.

* Durante el periodo 2025-2027, se prevé la finalizacién del programa de inversiones del Plan 3D Ampliado, con una inversion adicional estimada de EUR 41,2m.
La contribucién acumulada esperada al EBITDA en el largo plazo asciende a EUR 300,1m.

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 segln actualizado por la compafia en el 2024. Segln nuestro andlisis, las estimaciones
proporcionadas por la Compafia resultan en un retorno sobre el capital invertido optimista, muy por encima del promedio histérico de la Compaiiia. Segun nuestras
estimaciones, el Plan 3D Ampliado en su totalidad representaria una tasa interna de retorno (“TIR”) del 20,8% para el plan actualizado, con un ROIC en el dltimo afio del
plan del c.18,2%, muy superior al que se ha observado para la Compafiia histéricamente (ROIC de 6,4% para el periodo 2014-2024). Dicho retorno también estaria
significativamente por encima del CMPC calculado por Kroll de 9,5% y estimaciones de retornos sobre el capital invertido para empresas comparables, segin 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, v,
ademas, la situacidén 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 produccidn, incluso en el afo record de ingresos el 2022, la
produccién disminuyé. Al mismo tiempo, no se han cumplido los hitos marcados entre 2021-2024 con un EBITDA acumulado de EUR 22,4m, un 40% por debajo
del presupuestado, junto a una inversion mayor de la esperada. Por todos los motivos comentados, no esperamos que Ercros logre alcanzar la contribucion

esperada del Plan 3D.

Plan 3D Ampliado: proyecciones de la direccién de Ercros
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

2031 2032

2021 2022

g . Inversién anual 4.8 10,0 30,0 40,0 13,7 13,7 13,7 - - - - - -

._‘E E Inversién acumulada 4,8 14,8 44,8 84,8 98,6 112,3 126,1 - - - - - -

% % EBITDA post-NIIF 16 0,0 2,0 5,0 154 0,0 15,0 25,0 35,0 40,0 41,5 43,0 46,0 54,7

£ . ROIC!? (83%) 36% 18% | 45% (55%) 26% 62% 104% 125% 13,0% 135% 14,7% 182%
TIR 3 20,8%

Fuente: Presentacién de accionistas Ercros y analisis de Kroll.

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 calculado seguin Kroll segun la siguiente férmula = i) NOPAT /ii) Capital invertido | NOPAT = EBIT * (1- tipo impositivo) ii) Capital invertido = Activo fijo + capital circulante operativo
3 TIR calculado seguin Kroll en base a la inversidn realizada vy los flujos esperados después de impuestos y de inversiones en capital circulante
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* Inversidn total: EUR 126m (2021-2027)

Plan 3D Am pliado - Contribucién al EBITDA prevista: EUR 323m (2021-2033)

* Retorno sobre el capital invertido (ROIC) estimado medio: 12,0%

* Tasainterna de retorno (TIR) estimada: 20,8%
Proyeccion Ajustada por Kroll - 75% de cumplimiento del Plan 3D Ampliado
Considerando que el EBITDA generado en el periodo 2021-2024 del Plan 3D ha alcanzado aproximadamente un 60% del importe inicialmente presupuestado, en el

marco de la Valoracion se ha aplicado un ajuste del 75% al EBITDA incremental, con el objetivo de reflejar unos retornos mas alineados con el desempefio histdrico de
la Compafiia y con las referencias de mercado de compafiias comparables.

Con el ajuste aplicado, la TIR estimada del Plan 3D Ampliado se sitda en torno al 14,7%, mientras que el ROIC del ultimo afo del plan alcanza aproximadamente el
12,6%, niveles mas proximos al CMPC estimado (9,5%) y al ROIC normalizado considerado en el horizonte de proyeccidn, aunque aun significativamente superiores.

Esto se traduce en un EBITDA adicional de EUR 9,6m en el 20263, ajustado por el impacto del NIIF 16, y EUR 27,4m en el valor terminal.

Plan 3D: proyecciones de la direccién de Ercros
2021 2022 2024 20253 2026 2027 2028 2029 2030 2032 2033

EBITDA post-NIIF 16 - 2,0 5,0 15,4 - 150 250 350 40,0 415 430 460 547
ROIC? - 36% 18% 45% (55%) 26% 62% 104% 125% 13,0% 135% 14,7% 182%
TIR?Z ¢.20,8%

Plan 3D: proyecciones ajustadas
20253 2026 2027 2028 2029

™
c
py)

2021 2022
Manteniendo la inversidn y ajustado el EBITDA (75%)

2032 2033

EBITDA post-NIIF 16 - 2,0 5,0 15,4 - 11,3 188 263 300 31,1 322 345 410
ROIC? - 36% 18% 45% (7,3%) 11% 41% 73% 88% 92% 96% 104% 12,6%
TIR? c.14,7%

Ajustado

Escenario Kroll

(EUR m) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 \2)
EBITDA post-NIIF 16 (Plan 3D) 15,4 - 11,3 18,8 26,3 30,0 31,1 32,2
(-) Arrendamiento operativo (3,3) - (1,7) (2,8) (3,9) (4,5) (4,7) (4,8)
EBITDA pre-NIIF 16 (Plan 3D) 12,1 - 9,6 15,9 22,3 25,5 26,4 27,4

1 ROIC calculado segun Kroll seguin la siguiente férmula = i) NOPAT /i) Capital invertido | NOPAT = EBIT * (1- tipo impositivo)

ii) Capital invertido = Activo fijo + capital circulante operativo

2TIR calculado seguin Kroll en base a la inversién realizada y los flujos esperados después de impuestos y de inversiones en capital circulante
3 No hemos considerado una contribucién adicional del Plan 3D en 2025 por los resultados negativos que presenta la Compafifa.
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Consolidado

Proyecciones Financieras (cont.)

A continuacién, mostramos las proyecciones consolidadas, calculadas como una suma
de partes de las proyecciones de cada una de las divisiones hasta el nivel EBITDA.

A la hora de realizar nuestras proyecciones, hemos considerado las cifras reportadas
para el 1525 y la nota de resultados del 9M'25, las cudles hemos sustraido de las
cifras proyectadas del 2025, realizando la valoracion a la fecha de 30 de septiembre
de 2025.

Ingresos

El total de ingresos de la Compafia se ha calculado en base a la suma de los
segmentos de: i) derivados del cloro; ii) quimica intermedia; y iii) farmacia. La
ponderacion por segmento se mantiene relativamente estable, siendo principal
negocio el de derivados del cloro (c. >60%).

~
Ingresos por segmento (EUR m) y peso sobre el total de ingresos (%)
699 699
6,1% 649 669
9,0%
0
26.2% 9.1%
27,5%
29,1%
67,6%
°  634% 61.8%
2023 2024 2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E
q M Derivados del cloro B Quimica intermedia B Farmacia )

Proyecciones Financieras (cont.)

EBITDA pre-NIIF 16

El margen EBITDA en 2030 se sitla por encima de niveles histdricos. La media
histdrica de 2014-2024 es un 7,4% vy de 2018-2024 un 7,6%.

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.

4 N
Ingresos, EBITDA (EUR m) y margen EBITDA (%) !
779
758 749
699 699 723 I
2023 2024  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
\_ B Ingresos W EBITDA - #m- Margen EBITDA )

El margen EBITDA de 2025 obtenido de nuestras proyecciones se encuentra en
negativo por la debilidad de la industria y del entorno econdmico, impactado
principalmente tanto la caida del precio medio por tonelada, como una caida de
volumenes vy la infrautilizacién de la capacidad productiva que se observa en la
industria (ver Seccién 3) y también en el caso de Ercros, al mismo tiempo que los
costes en el personal, electricidad y otros se han mantenido elevados. Nos hemos
basado en la guia del resultado para el 2025, proporcionado en la presentacién de
resultados del 9M'25 de los ingresos y del EBITDA. A partir del 2025, se proyecta
una recuperacién del margen hasta alcanzar un margen normalizado en el 2028.

1 EBITDA antes de considerar el resultado incremental del Plan 3D

Margen
histdrico
(2014-24)
7.4%
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Consolidado

Proyecciones Financieras (cont.)
Amortizacién

Incluyendo la depreciaciéon lineal del PP&E y de los activos intangibles
existentes a valor en libros, asi como la depreciacion lineal de las nuevas
inversiones, considerando una vida util de 12 afos, 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 10
centros de produccidén. La empresa invierte constantemente en mantenimiento y
ampliacién de capacidad. Dentro del Capex histdérico 2021-2023 se incluye el
Capex relacionado al Plan 3D. Para la proyeccion del Capex nos hemos basado
en dos indicaciones de Capex para definir nuestro rango de valor en el ano
terminal:

* Rango bajo de la Valoracién: 5,0% de Capex sobre ingresos en linea con la
media histérica de la Companiia para el periodo de 2018-2024, y con el nivel
observado de las compaiiias comparables (rango bajo, primer cuartil).

* Rango alto de la Valoracién: 4,0% de Capex sobre ingresos en linea con la
guia de la Compaiiia de realizar inversiones por EUR 30m al afo. En enero
de 2021, la Compafia comunicd su objetivo de mantener este nivel de
inversion, incluyendo el Plan 3D.

Para el periodo proyectado de 2025-2029 hemos asumido que la tasa de
inversién se encuentra ligeramente por debajo de los EUR 30m por la
sobrecapacidad que se encuentra la industria, aplazando las inversiones. El
Capex del 4,0% sobre ingresos en el 2030 se encuentra cercano a los EUR 30m
anuales mencionados por la guia de la Compaififa.

Proyecciones Financieras (cont.)
Capital circulante operativo

Se ha proyectado el capital circulante operativo en base a los dias de
cobro/inventario/pagos histdricos del primer semestre 2025, para las principales
partidas: inventarios, deudores comerciales y acreedores comerciales. A partir
del segundo semestre 2025, hemos mantenido las mismas hipdtesis de dias.

A continuacion, mostramos la evolucidn del capital circulante operativo para el
negocio actual y del Plan 3D, manteniendo el mismo ratio del % sobre
ingresos.!

Capital Circulante 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

(EUR m) 98,0 76,9 82,6 86,4 87,9 90,9 95,6

% sobre ingresos  14,7% | 13,8% 128% 128% 12,6% 12,6% 12,7%

Inversién capital

circulante (33,9) | (18,2) (5,7) (3,8) (1,5) (3,1) (4,7)

Capital circulante

2024 2027 2028 2029

(EUR m) 17,8 15,3 15,2 25,2 34,8 39,7 41,5

Inversién capital

Circulante — Plan 3D e 0.1 () (1) (4.9) (1.9)

1Capital circulante mostrado para el rango bajo.

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 obteniendo en el afio terminal un ROIC del 9,5% en el rango bajo y un
ratio ROIC del 10,9% en el rango alto, comparado con la media del 6,4%
histdrica que ha presentado la Compafiia para el periodo de 2014-2024.

ROIC 2025 2026 2027 2028 2029 2030 VT
2N NOPAT (26,7) (50) 103 204 325 423 468
E, Capital Invertido 4451 452,6 4685 4815 489,8 4942 4928
A RoIC (6,0%) (1.1%) 22% 42% 66% 86% 95%
I NOPAT (266) (48) 10,7 21,1 336 439 520
é Capital Invertido 4427 4475 4599 4685 4729 4741 4775
L Roic (6,0%) (1,1%) 23% 45% 71% 93% 10,9%

Si bien es cierto que en el rango bajo el ROIC resultante se encuentra en linea
con el CMPC calculado por Kroll para la Compafiia, este indicador estd
significativamente por encima del retorno medio histérico presentado por la
Companiia (6,4% para el periodo 2014-2024).

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:
4 N\
Hipdtesis valor terminal

Crecimiento (“g”): En linea con la inflacién esperada a largo plazo, en = 2,0%
euros. ‘

Margen EBITDA pre-NIIF 16: En linea con el Ultimo dato proyectado y 8,8%
por encima de la media histdrica, sin incluir el Plan 3D.

Capex sobre ingresos:

5,0%
* Rango bajo: nivel de Capex de 5,0% de ingresos. 4,00/:

* Rango alto: nivel de Capex de 4,0% de ingresos.

Capital circulante: Hemos asumido un nivel sobre ventas normalizado 12.7% |
del capital circulante en linea con el Ultimo dato proyectado3. 12'9%

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 3,5% en el alto.
& J

Conclusidn sobre la valoracion

Atendiendo a las hipdtesis anteriormente descritas, concluimos en un Valor del
Negocio con un rango entre EUR 339m vy EUR 412m.

EUR m Rango Bajo Rango Alto
Suma del valor presente de los flujos de caja 32,2 42,2
Valor terminal 3342 3879

Capital circulante 25’25
Valor del Negocio (operativo)

(18.0) (18.4)

C 3391 D) (¢ 411,7)

3 Rango segun la partida de proveedores de inmovilizado segun el Capex sobre ingresos
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Proyecciones financieras consolidadas

Proyecciones financieras

En la siguiente tabla se muestran las principales cifras financieras consolidadas previstas por division:

Proyectado

Cuenta de pérdidas y ganancias (EUR m) 2025 25’25 2026

1. Derivados del cloro 432,2 210,4 387,4 177,0 400,8 416,6 430,0 446,6 464,3

Crecimiento % (10,1%) (10,4%) (15,8%) 3,5% 4,0% 3,2% 3,9% 4,0%

2. Quimica intermedia 203,5 98,5 194,0 95,4 198,7 210,6 218,1 225,1 234,0

Crecimiento % (2,4%) (4,7%) (6,9%) 2,4% 6,0% 3,6% 3,2% 4,0%

3. Farmacia 63,3 35,2 67,7 32,5 69,7 72,1 74,7 77,7 80,8

Crecimiento % -7,5% 5,8% 6,9% (7,.8%) 3,1% 3.4% 3,6% 4,0% 4,0%
Ingresos 699,0 3443 649,0 304,7 669,1 699,3 722,8 749,3 779,1 794,7
Crecimiento % (7.7%)  (157%) | (143%) (11.5%) 3,1% 4,5% 3,4% 3,7% 4,0% 2,0%

1. Derivados del cloro 9,7 (3,2) 14 4,5 14,2 23,4 25,9 36,3 45,7

Margen EBITDA% 2.2% (1,5%) 0,4% 2,6% 3,5% 5,6% 6,0% 8,1% 9,9%

2. Quimica intermedia 11,8 2,5 (3,4) (5,9) (2,5) 2,2 7,4 12,1 17,1

Margen EBITDA% 5,8% 2,5% (1,8%) (6,1%) (1,3%) 1,1% 3,4% 5,4% 7,3%

3. Farmacia 0,2 1,0 0,3 (0,7) 0,9 1,9 4,1 4,9 5,8

Margen EBITDA% 0,4% 2,8% 0,4% (2,1%) 1,3% 2,6% 5,4% 6,3% 7,1%
EBITDA pre-NIIF 16 21,1 (0,6) (1,8) (1,2) 12,6 27,6 37,3 53,3 68,6 70,0
% margen EBITDA 3,0% (0,2%) (0,3%) (0,4%) 1,9% 3,9% 5,2% 7,1% 8,8% 8,8%
Plan 3D 6,6 - - - 9,6 15,9 22,3 255 26,4 27,4
EBITDA pre-NIIF 16 (incluyendo Plan 3D) 249 (0,6) (1,8) (1,2) 22,2 43,5 59,6 78,8 95,0 97,3
Capex — Rango Bajo (26,7) (14,0) (26,3) (12,3) (28,7) (31,7) (34,4) (37,5) (39,0) (39,7)
% sobre ingresos (3,8%) (4,1%) (4,1%) (4,0%) (4,3%) (4,5%) (4,8%) (5,0%) (5,0%) (5,0%)
Capex — Rango Alto (26,7) (14,0) (25,0) (11,0) (26,0) (27,5) (28,6) (30,0) (31,2) (31,8)
% sobre ingresos (3,8%) (4,1%) (3,9%) (3,6%) (3,9%) (3,9%) (4,0%) (4,0%) (4,0%) (4,0%)

Nota: Hemos tenido en cuenta las cifras reportadas en los resultados consolidados del 15’25 y la nota de resultados del 9M'25. Las cudles hemos sustraido de las cifras proyectadas del 52

2025 y realizado la valoracién a la fecha de 30 de septiembre de 2025.



Resumen de resultados

Valor del Negocio

Rango Bajo

Rango Alto

(EUR m) Capex—5,0%  Capex - 4,0%
Valor del Negocio (Operativo) 339,1 411,7
Deuda financiera neta (post NIIF-16) (140,6) (140,6)
Evolucion DFN 15’25 a 9M’'25 13,0 13,0
Deuda relacionada con el NIIF-16 (14,5) (14,5)
Factoring (Fuera de balance) (54,4) (54,4)
Total otros activos y pasivos 82,9 84,1
Deu_da Neta (pre-NIIF 16) y otros activos y (84,6) (83,4)
pasivos
Valor de los Fondos Propios 2545 328,3
o N° de acciones netas de autocarteral (mm) 91,4 91,4

Valor de los Fondos Propios / accién (EUR) -
redondeado

Muiltiplos implicitos
VE/EBITDA (2024) pre-NIIF 16 (ajustado)
VE/EBITDA (2026) pre-NIIF 16 (ajustado)

(2,80 EUR )

16,1x
15,3x

< 3,60 EUD

19,5x
18,6x

1A fecha de valoracién Ercros no mantenia acciones en autocartera.

Resumen de resultados

Rango bajo: 5,0% de Capex sobre ingresos, en linea con el ratio
de las comparables (rango bajo) y el ratio histérico de la
Compaiiia.

Rango alto: 4,0% de Capex sobre ingresos, en linea con la guia
proporcionada por la Compaiiia en 2021 de EUR 30m anuales

Deuda reportada segun los estados financieros a 30 de junio
2025.

Hemos incluido la evolucién de la deuda financiera neta entre el
30 de junio 2025 y el 30 de septiembre 2025, debido a la falta
de desglose en la nota de resultados del 9M’'25.

Impacto del NIIF-16 segun la nota del 15°25.

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 seccién 2 para mas

informacidn.

Numero de acciones netas de autocartera (91.436.199), segun
las dltimas cifras reportadas en diciembre 2024.

A Fecha de Valoracion, el valor por cada una de las acciones de
Ercros por esta metodologia se sitda en el rango de EUR 2,80 a EUR
3,60.
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6. Enfoque de mercado




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 compafiias
seleccionadas como comparables estdn 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 Compafiia en su conjunto. El andlisis de los multiplos
de mercado tras la seleccién final de estas compafiias comparables cotizadas
proporciona informacién acerca de las percepciones de los inversores desde un
punto de vista de valoracidn, y, por lo tanto, del valor de la Compaiiia.

Para estimar el valor de mercado de la Compafiia 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, tamafo, crecimiento, rentabilidad,
disponibilidad de datos financieros adecuados, etc.

@ 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 generacion 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 amortizaciéon y provision entre las
diferentes compafiias y geografias.

0 Hemos calculado los multiplos de mercado, basados en datos financieros
para el periodo 2021 hasta 2024, LTM a noviembre 2025 y expectativas para
2025y 2026.

Ponderacidon 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.

Analisis de las companias comparables (cont.)

Ercros presenta ciertas diferencias en el tamafio, margenes vy
composicion del negocio, y crecimiento esperado en comparacién con
el grupo de comparables, como se muestra en las pdginas siguientes.
Dichas diferencias se pueden resumir en:

o Los comparables tienen un tamafno que difiere al de Ercros a nivel
capitalizacién de mercado.

e 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 exposiciéon geografica

Aunque se evidencian diferencias que representan una limitacion 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 dindmicas de mercado y 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 Compafiia.
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Companias cotizadas comparables

Analisis de las companias comparables — Derivados del cloro

A continuacion, se muestran los multiplos VE/EBITDA de las comparables de derivados del cloro.

Derivados del cloro VE VE / EBITDA!
Compaiiia Moneda 2021 2022 2023 2024 LTM | 2021 2022 2023 2024 LTM 2025 2026 20267
Olin Corporation UsbD 11.886 9.669 9.283 6.637 5077 | 48x 40x 7,1x 7.6x 65x 7,2x 6,2x 6,2x
Westlake Corporation UsD 13.602 15.539 19.165 15.882 10.311| 3,8x 3,8x 87x 8,2x 99x 8,6x 6,6x 6,6x
Covestro AG EUR 11.579 9.002 11642 12.677 13.283| 3,8x 6,5x 139x 17,0x 25,8x 22,0x 15,0x 15,0x
Kemira Oyj EUR 2465 2508 2.720 2849 2698 | 7.3x 49x 54x 55bx 56x 55x 5,2x
PCC Rokita SA PLN 2268 2222 2.178 1.621 1528 | 3,6x 2,2x 4,0x 45x 50x 4,7x 4,1x
Chemtrade Logistics Income
Fund CAD 2015 1849 1697 1.951 2373 |10,2x 4.8x 38x 48x 54x 55bx 5,2x
Solvay SA EUR 11.485 9.673 3.671 4332 4135 | 59x 5,I1x 24x 53x 58x 51x 49x
Huntsman Corporation usD 8392 6.032 5265 4520 2895 | 8,1x 57x 14,1x 12,5x 93x 10,7x 7,7x 7,7x
Fuente: Capital 1Q, informes anuales y andlisis de Kroll. 3er cuartil 75x 52x 10,0x 9,3x 95x 9/1x 69x 9,5bx
Comparables Media
de derivados e 59x 4,6x 7,4x 8,2x 9,2x 8,7x },Qx 8,9x\
ediana
del cloro . 53x 49x 6,3x 6,6x 6,1x 6,4xf\5,7x 7,2&)
Ler cuartil 38x 39x 40x 52x 55x 54x 51x 65x

L EBITDASs 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 2025.
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Companias cotizadas comparables

Analisis de las companias comparables — Quimica intermedia

A continuacion, se muestran los mdltiplos VE/EBITDA de las comparables de quimica intermedia.

Quimica intermedia VE VE / EBITDA!
Compaiiia Moneda 2021 2022 2023 2024 LT™M 2021 2022 2023 2024 L™ 2025 2026
BASF SE EUR 61.194 48018 55627 52.697 54283 | 58x 47x 90x 84x 89x 78x 7.1x
Celanese Corporation usD 20.094 12976 28.318 18.715 14.970 n.a. 6,5x 153x 10,4x 10,3x 7,8x 7,2x
Arkema S.A. EUR 9.682 8.135 9361 8.146 6.334 5,9x 4,0x 7,0x 6,0x 5,5x 5,3x 5,0x
Eastman Chemical Company usD 21.086 14.336 15522 15212 11.781| 8,8x 8,3x 10,1x  8,0x 7,0x 8,0x 7,5x
Synthomer plc GBP 2.227 1.673 1.111 829 719 4.8x 8,1x 15,1x 10,0x 8,5x 5,5x 4,7x
Fuente: Capital IQ, informes anuales y andlisis de Kroll. 3er cuartil 6,6x 8,1x 15,1x 10,0x  89x 7,8x 7,2x
Comparables Media 63x 63x 113x 86x 80x 69x 6,3x

de quimica .

Hervar e b Mediana 5,9x 6,5x 10,1x 8,4x 8,5x 7,8x 7,1x
ler cuartil 5,55 4,7x 9,0x 8,0x 7,0x 5,5x 5,0x

L EBITDASs 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!
Compaiia Moneda 2021 2022 2023 2024 LTM | 2021 2022 2023 2024 LTM 2025 2026
Bachem Holding AG CHF 10.683 5587 4584 4168 3851 | 679x 34,8x 27.5x 23,6x 189x 19,8x 13,4x
Euroapi S.A. EUR n.a. 1.282 687 444 298 n.a. n.a n.a. 78x 6,4x 4,3x 3,4x
Orion Oyj EUR 5067 7010 5631 6071 8090 | 180x 145x 199x 145x 20,1x 11,7x 119x
Siegfried Holding AG CHF 3919 3.010 4.089 4594 35690 | 17,8x 95x 159x 16,2x 129x 122x 11,0x
PolyPeptide Group AG EUR 4.220 786 675 1.035 835 n.a n.a - 49,8x 37,4x 24,1x 129x
Magle Chemoswed Holding AB (publ) SEK 353 330 314 757 652 n.a 13,0x 11,1x 18,0x 23,4x 23,7x 10,0x
Fuente: Capital 1Q, informes anuales y anlisis de Kroll. 3er cuartil 429x  196x 21.8x 22.2x 22.6x 22.8x 12.6x
Comparables Media 346x 180x 186x 21,7x 198x 16,0x 10,4x
de farmacia Mediana 180x 138x 179x 17,1x 195x 16,0x(115x)
Ler cuartil 179x  12,1x 147x 149x 144x 118x 10,3x

1 EBITDAS 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 proyectados para el periodo 2025-2030,
segun nuestras proyecciones.

* 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 el
primer cuartil de los multiplos de 2026 y para el rango alto el tercer cuartil.

* Finalmente, para la division de farmacia se ha utilizado la mediana 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 RS . Qulmlca. Farmacia
del cloro intermedia

VE/ EBITDA bajo 5,70x 5,00x 11,50x

VE/ EBITDA alto 7,20x 7,20x 11,50x

Ponderacidn por divisién 70% 20% 10%

=

- T
VE/EBITDA concluido ((6,1x-7,6x))
e
Como se ha mencionado al inicio de esta seccion, el andlisis de multiplos de
cotizadas ha sido considerado como una referencia de valor vélida. Basandonos
en los argumentos antes mencionados, hemos considerado que este enfoque es
valido para concluir en un valor por accidén de Ercros vy sirve de contraste con los
resultados de otros métodos.

Conclusion de multiplos de comparables cotizadas (cont.)

(EUR m) Rango Bajo Rango Alto
EBITDA 2026 (pre-NIIF 16) 49,6 49,6
VE / EBITDA concluido 6,1x 7,6x
Valor de Empresa concluido 304,3 378,1
Deuda financiera neta (pre-NIIF 16) (126,1) (126,1)
Factoring (Fuera de balance) (54,4) (54,4)
Total otros activos y pasivos 82,9 84,1
(-) I_Deuda neta (pre-NIIF 16) y otros activos y (84,6) (83,4)
pasivos
Valor del Capital Concluido 219,7 294,7
N° de acciones netos de autocartera (mm) 91,4 91,4
Valor de los Fondos Propios / accién (EUR) - EUR 2,40 EUR 3,20

redondeado

Conclusion del analisis de compaiiias cotizadas comparables

Considerando las limitaciones descritas anteriormente, estimamos que esta
metodologia no debe ser una metodologia principal de valoraciéon, pero que
resulta aplicable como una referencia de valor / contraste.

El rango concluido para el andlisis de contraste de multiplos de compafiias
cotizadas comparables se situa entre EUR 2,40 y EUR 3,20 por accién.

Fuente: Capital 1Q, cuentas anuales, analisis Kroll.
1 EBITDA considerando arrendamientos operativos y Plan 3D.
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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 30 de septiembre 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.

Multiplos de transacciones - Limitaciones

Con la informacion disponible y en base a nuestro andlisis, existen ciertas
limitaciones en la aplicacidon de esta metodologia en el caso de Ercros:

1.

La mayoria de las empresas objetivo comercializan otros productos diferentes
a los que hace Ercros.

Las empresas objetivo son geogrédficamente poco comparables a Ercros en su
conjunto.

Las transacciones se negociaron y materializaron en momentos especificos del
ciclo econémico. Debido al caracter 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
comparable 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 compafias 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.
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Valor teodrico contable

e N
Balance de situaciéon consolidado (EUR m) 2023 2024 1S'25 9M’25 . ez
: _ Descripcion general del enfoque
Propiedades, planta y equipo 345 344 343
Propiedades de inversion 27 26 25 La metodologia del valor tedrico contable se basa en la estimacién del valor de una
Activos intangibles o 29 31 24 empresa de acuerdo con el valor en libros atribuible a la sociedad dominante,
Inversiones método de la participacion 8 8 8 tendiendo el patri . t la dif . t | val lib de |
Activos financieros 25 4 5 en .en iendo el patrimonio neto como .a iferencia entre e .va or en li .ros. e. 0s
Activos por impuestos diferidos 41 42 33 activos de la empresa menos sus pasivos, excluyendo los intereses minoritarios.
Total activo no corriente 474 454 445 Uné-] vez calculado, el valor en libros del capital social se d_i\,/ide entre el nimero de
Inventarios 104 115 97 acciones netas de autocartera para calcular el VTC por accion.
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 55 58 76
Otros activos corrientes 11 35 34 VTC por accién = (Total activos — Total pasivos) / Total acciones
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 39 37 87
Total acti ient 209 245 295 . . .,
otalactivo corriente En la tabla de la izquierda se muestra el VTC por accion de Ercros en 2023, 2024,
Total activo 683 699 740 primer semestre de 2025 y los nueve primeros meses de 2025.
Total patrimonio neto 363 341 312 300 . .
) Aspectos cualitativos del VTC
Préstamos a l/p 95 83 147
Acreedores por arrendamiento a I/p 5 8 8 El VTC constituye un método estdtico de valoracidn que presenta una imagen
Pasivos por impuestos diferidos 24 23 23 . ., . . ~/ L .
. S . puntual de la situacion patrimonial de una compania e indica los recursos propios
Provisiones para remediacion ambiental a I/p 15 14 18 i | X X i B
Otras provisiones a I/p 2 3 3 que dispone la sociedad. Proviene del reflejo contable de operaciones histdricas
Obligaciones con personal activo 2 2 2 como aportaciones de los socios, rendimientos histdricos del negocio no
Ingresos diferidos y subvenciones 13 12 30 distribuidos u otros aspectos. Este método, no refleja la rentabilidad exigida a
Total pasivo no corriente 156 144 231 futuro por los accionistas a los recursos aportados. Ademds, no considera las
Préstamos a c/p 8 27 48 posibles ganancias de capital o pérdidas de activos que pudieran existir.
Parte corriente de préstamos no corrientes 20 48 23
Acreedores comerciales 91 95 94 Se ha concluido con un VTC de EUR 3,28 por accidon, en base a la nota de
Provisiones para remediacién ambiental a ¢/p 6 7 9 resultados del 30 de septiembre de 2025 publicada por la Companiia.
Otras provisiones a c/p 21 15 9
Otros pasivos corrientes 18 15 1 Conclusidn de la metodologia del VTC:
Total pasivo corriente 164 214 197 . , L.

. — No consideramos adecuada la metodologia del valor tedrico contable, ya que
[otslipasivolylpatrimonigineto 683 693 CEE se trata de un enfoque de valoracién estdtico y no refleja las expectativas
Valor _tteé’['iCO contable excluyendo intereses 363 341 312 300 futuras. En este caso, el valor resulta en un valor inferior a la Oferta y el rango
minoritaros alto obtenido aplicando la metodologia DFC, que consideramos mas adecuada
Nudmero de acciones netas de autocartera (m) 91! 91! 91! 91! como principal.

Valor tedrico contable por accion 224 £/ £ 828 El resultado de la aplicacion de esta metodologia es de EUR 3,28 por accidn.

J
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Valor Liquidativo

Valor Liquidativo (“VL”)

El Valor Liquidativo refleja el valor neto de una compafiia en caso de disolucién
o de cese definitivo de sus actividades. Por lo tanto, es una metodologia de
valoracidon 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:

* El valor de liquidacidon 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 transaccion ordenada, a fin de
obtener rapidamente dinero en efectivo, y los compradores de esos activos
podrian aprovechar esta situacién al hacer sus ofertas sobre dichos activos.

* El balance de Ercros a 30 de junio de 2025 considera activos intangibles
por importe de EUR 15,4m? relacionados con concesiones de patentes y
marcas, aplicaciones informaticas y derechos de emisidon. En un escenario
de liquidacidn, 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 base imponibles negativas de ejercicios

anteriores, podrian no ser recuperados.

1Detalle no disponible en la nota de resultados del 9M'25.

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
aplicaciéon 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

Introduccién

El Articulo 10 del RD 1066/2007 incluye como método de valoracion la
Cotizacién Media Ponderada (“CMP”) de las acciones objeto de la oferta durante
los seis meses inmediatamente anteriores a la fecha del anuncio (Articulo 10 del
RD 1066/2007), siendo el 5 de marzo, 2024 la fecha del anuncio y solicitud de
autorizacion de la Opa que se realizé antes de la apertura del mercado.

Nuestro andlisis se ha centrado en la evolucién del precio de las acciones,
analizando los principales eventos que pudieran haber afectado a su cotizacion.

Analisis de liquidez

La medida cuantitativa seleccionada para evaluar la liquidez de la accién ha sido
la rotacién de las acciones. A continuacidn, mostramos las métricas de rotacidon
diaria de las acciones de Ercros. Siguiendo las directrices establecidas en el
articulo 10 del RD 1066/2007, consideramos como referencia de valor el
horizonte del semestre anterior a 4 de marzo de 2024.

La rotacién de las acciones de Ercros fue de 0,107% durante los seis meses
anteriores al anuncio de la oferta del Oferente. Consideramos que esta rotacion
es suficiente, por encontrarse entre la media y la mediana del ratio de rotacion
de las 119 compaiiias que cotizan en el mercado continuo espafol, de acuerdo
al andlisis de Kroll a partir de datos obtenidos de Capital IQ.

Rotacion acciones (%) semestre anterior al anuncio de la Oferta -

1,20% - Mercado Continuo vs. Ercros?
0,80% A
0,40% -
0,107%

0,00%

3er. Cuartil Media Mediana  ler. Cuartil Minimo
Mercado Continup = e= e Ercros

Mdximo

Fuente: Capital |1Q, analisis Kroll
1 Rotacién de las acciones = volumen negociado / acciones en circulacién.

Analisis de liquidez (cont.)

Ademas de la rotacion de las acciones, que es una medida cuantitativa
seleccionada para evaluar la liquidez de la accién de Ercros, hemos revisado las
directrices europeas publicadas por ESMA (“European Securities and Markets
Authority”), las cuales establecen los criterios de determinacién de un mercado
liquido para un emisor en particular.

CodmolSh  Meodologia Clevodeste Caonasta  Apdllc
ES0125140A14 YEAR 2017-01-01 2017-12-31 Liquida

o UG e
R T
o BRSO S0 e
O RO SR
oo e e e et
R
e

Fuente: Pdgina web oficial de la ESMA, analisis Kroll.

A la fecha de 31 de diciembre 2023, Ercros establece los siguientes criterios de
liquidez de la metodologia ESMA.

1. Efectivo medio diario negociado: EUR 675.829 diarios ¥

No alcanza el minimo de EUR 1.000.000 diarios

1. Numero medio de operaciones: 369 operaciones diarias v

2. Numero medio de operaciones en los principales mercados: 230

operaciones diarias 4

64



Cotizacion media ponderada

Conclusion

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 La rotacién observada de la accién de Ercros, estd en linea con la media y
objeto de valoracién. mediana observada en el mercado continuo espanol. Adicionalmente, a
pesar de que el resultado de la aplicacion del criterio de ESMA indique que
la accién no es liquida, observamos que la accién de la Compafiia cumple
con dos de los tres criterios definidos. Por todo ello, consideramos que la
metodologia de la Cotizacion Media Ponderada puede ser considerada una
referencia vélida de valor / contraste en el caso de Ercros.

Conclusion 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
presentacion de resultados positivos del ejercicio 2022, los cuales mostraron
una correlacién positiva entre el beneficio por accidon y la cotizacion.
Posteriormente, se normalizé durante la segunda mitad del afio, a medida que
se publicaban los resultados de 2023, impactado por el cambio de ciclo. El resultado de la aplicacién de esta metodologia con un periodo de seis

Por un lado, la rotacién de acciones de Ercros fue del 0,107% durante los ESED EIEIErEE € e ¢ 5 Lt 62 d SUR LIE/ e 98

ultimos 6 meses anteriores a la Oferta, 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 aplicacidon de las directrices europeas que establecen criterios de
determinacién de un mercado liquido, a través de los uUltimos célculos de la
ESMA, determinan que los titulos de Ercros no son liquidos.
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Resumen de resultados

Resumen de resultados

A Fecha de Valoracidn, el valor por accidén de Ercros puede concluirse razonablemente en el rango de EUR 2,80 a EUR 3,60, obtenido mediante la metodologia del DFC para
el rango bajo y alto, siendo esta conclusién valida a la fecha de emisién de este Informe.?

\
Resultados de la valoracion de Ercros (EUR por accidn) , L )
. Metodologia de valoracién principal Referencia de valor / contraste
N
g’Tg Y D to de Flui Creemos que el DFC captura mejor que el resto de las metodologias las
©° % d escf:u_en I;FCel wos CEUR 2,89) EUR 3,6 expectativas reales sobre la capacidad de la Compafiia para generar retorno
'8 g e Caja ( ) a sus accionistas. Consulte la Seccién 5 para obtener mas informacion.
o
=
v Mltiplos de Creemos que la metodologia de multiplos de compafiias cotizadas
% compaiifas cotizadas EUR 2,40 EUR 3,20 comp?rables es valida cc’\m.o refererlcia de valor / contraste. Consulte la
m g comparables Seccion 6 para obtener mas informacién.
‘G €
2o
2: Consid | todologia d tizacié di derad
e, . onsideramos la metodologia de cotizacion media ponderada como una
€ 5 | v Cotizacién Media ) i 9P :
Q=2 EUR 2,67 referencia de valor / contraste. Consulte la Seccién 7 para obtener mds
x o Ponderada . iy
> informacion.
[}
©
Metodologias de valoracion no adecuadas
% Valor tedrico contable: el valor tedrico contable del Grupo consolidado es de EUR 3,28 por accién, basado en el andlisis de los ultimos resultados financieros del 9M’25. No
consideramos que esta metodologia sea adecuada, ya que se trata de un enfoque de valoracion estatico y no captura las expectativas futuras del Grupo. En este caso, resulta en
un valor inferior a la Oferta y rango alto obtenido aplicando la metodologia DFC. Consulte la Seccién 7 para obtener mds informacion.
% Multiplos de transacciones comparables: Creemos que la metodologia de mdltiplos 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 Seccidén 6 para obtener mds informacion.
% Opas formuladas en los 12 meses previos al anuncio de la Oferta: No ha habido.
% 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 7 para obtener mas informacién.
J

1Rango de valor de acuerdo con el Capex en el afio terminal: 5,0% de ingresos en el rango bajo y 4,0% de ingresos en el rango alto. Ver la Seccién 5 para mas detalle. 67



Nota importante

A continuacion, detallamos un listado de notas importantes a tener en consideracién, alguna de las cuales ya han sido mencionadas a lo largo del presente Informe:

El Informe no ha sido objeto de revisidn por parte de la CNMV, ni forma parte del folleto ni de sus anexos.
Kroll no ha tenido acceso al equipo directivo de Ercros ni a informacién que no sea de conocimiento publico.

Este informe no se ha realizado para dar cumplimento a ningun aspecto del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores.

El Informe no constituye una recomendacion de inversidn ni un analisis financiero en el sentido del Reglamento 596/2014 sobre abuso de mercado (MAR), y en particular en su
articulo 20.1 y disposiciones de desarrollo. Asimismo, Kroll no tiene intereses particulares ni conflictos de interés en relacién con las acciones de Ercros, S.A. El contenido del
informe no debe interpretarse como una sugerencia para comprar, vender o mantener valores ni como planteamiento de una estrategia de inversion. El informe ha sido
preparado sobre la base de la informacién obtenida por fuentes publicas, financieras y de la industria.

La informacion utilizada en la preparacidon del presente Informe se obtuvo de diferentes fuentes publicas, financieras y de la industria. 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 declaraciéon en relacién 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 informacién utilizada. Kroll no ha tenido acceso al consejo de
administracion ni a la direccidn de Ercros, y no ha recibido proyecciones financieras de ninguno de ellos.

Debido a que el Informe ha sido preparado para su utilizacion en el contexto mencionado anteriormente, Kroll no asume ninguna responsabilidad en relaciéon con la exactitud o
integridad de nuestro Informe frente a otras partes distintas de Bondalti.

Ninguna de las otras compaifiias y transacciones seleccionadas que han sido utilizadas en nuestro andlisis es directa y totalmente comparable a la Compaiiia. En cualquier caso,
se han considerado las compafifas mas relevantes y similares para el propdsito de nuestro trabajo.

La Valoracién se ha elaborado sobre la base de determinadas condiciones de mercado, tipos de interés, primas de riesgo, variables macroecondmicas y circunstancias
sectoriales vigentes en la fecha de referencia de la valoracién. Cualquier cambio relevante en dichas condiciones podria afectar de manera significativa a los resultados de la
Valoracién.

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 deberfa votar o actuar en relacién con ninguna
cuestién relacionada con la Oferta o sobre si proceder con la Oferta o cualquier otra operacidn; y iii) no origina ninguna obligacién de caracter fiduciario por parte de Kroll con
ninguna parte.

El presente Informe constituye un ejercicio de valoracidn financiera elaborado con fines exclusivamente informativos en el contexto de la Transaccidon Propuesta y no pretende
constituir, ni debe interpretarse como, una tasacién independiente de activos, un informe de experto independiente ni una opinién de equidad (“fairness opinion”) en el sentido
estricto del término.

La Valoracidn se facilita exclusivamente para el uso y en beneficio de Bondalti en relacién con su consideracion de la Transaccidon Propuesta y no podra ser utilizada por ninguna
otra persona sin el consentimiento expreso de Kroll. No obstante, Kroll acepta que el Informe final se publique por Bondalti tras la aprobacion de la OPA por parte de la CNMV.
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 actualizacién o revision de
la informacién proporcionada en el Informe en funcién de las circunstancias, desarrollos o eventos que ocurran después de la fecha de valoracién (30 de septiembre de 2025).

El Informe no deberd ser utilizado con fines distintos de los previstos en la carta de encargo correspondiente ni extrapolado a otros contextos, escenarios o fechas de referencia,
y no podrd incorporarse, de forma total o parcial, en ningin otro documento sin el consentimiento previo y por escrito de Kroll, salvo en lo expresamente previsto en este
Informe.
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Sobre 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.

© 2025 Kroll, LLC. Todos los derechos reservados.
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