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1 Carta del presidente

Seforas y sefiores accionistas:

2011 ha sido un afio con dos partes
claramente diferenciadas. La primera, de
franca recuperacion economica despu€s
de la profunda crisis sufrida en los tres
ejercicios precedentes; y la segunda, con
menores tasas de actividad motivadas
por la desaceleracion del mercado
internacional y, en particular, europeo.

Para el conjunto del afio, los principales
parametros de la cuenta de resultados de
Ercros —cifra de negocios y resultado bruto
de explotacion (ebitda)— presentan una
evolucion muy positiva comparados con
2010. También el resultado del ejercicio ha
evolucionado favorablemente, a pesar de
que sigue mostrando una ligera pérdida

de -0,8 millones de euros.

El incremento de la actividad ha alcanzado
a todos los negocios del Grupo y se ha
manifestado tanto por el alza de los precios
de los productos finales como, aunque en
menor medida, por los volumenes vendidos.
En 2011, la facturacion supero los 686
millones de euros, con un crecimiento

del 13%.

Los gastos de explotacion, que crecieron
en la misma proporcion que las ventas, se
vieron afectados por esta mayor actividad
y por la importante subida de las materias
primas (23%). En 2011, los gastos fijos
permanecieron practicamente estables
como consecuencia de los planes de
reestructuracion llevados a cabo.

La politica de contencion de los gastos fijos
junto con el aumento de la facturacion

son los factores principales que explican

el significativo aumento del ebitda, que
alcanzo los 27 millones de euros, 16 millones
mas que en 2010. Esto permitio doblar el
margen del ebitda sobre ventas, que paso
del 2% en 2010 al 4% en 2011.

2011 ha sido también el afio de la
culminacion de los planes de reestructuracion
que habiamos puesto en marcha en 2007

y 2009 para adaptar nuestra estructura
productiva al nuevo escenario internacional
de crisis, toda vez que las grandes
actuaciones previstas en los mismos ya

se habian llevado a cabo en los ejercicios
precedentes.

A pesar de ello, hemos seguido ajustando
los costes de nuestra estructura cuando

se ha presentado la oportunidad. Durante
2011, acometimos nuevos ajustes en la
fabrica de Palos, después de que se hubiera
desechado la posibilidad de acometer

el cambio de tecnologia de la planta de
produccion de cloro por falta de rentabilidad
y de financiacion de la inversion. También,
de acuerdo con el calendario fijado, se
cursaron las bajas que quedaban pendientes
de los expedientes de regulacion de empleo
aplicados.

Con la vista puesta en la reduccion de
gastos y en la simplificacion de la estructura
operativa del Grupo, a finales de 2011
integramos el negocio de Alimentacion
Animal en la Division de Quimica Basica,

del mismo modo que ya lo habiamos hecho
un afo antes con la Division de Tratamiento
de Aguas.

Como consecuencia de la aplicacion de

los planes de reestructuracion, entre 2007
y 2011, la plantilla media del Grupo se ha
reducido en 482 personas (el 23% de la
plantilla inicial). A lo largo de este periodo,
hemos cerrado cuatro fabricas de forma
completa, dos de forma parcial y nueve
plantas productivas, cesamos la fabricacion
de ocho lineas de productos, enajenamos la
Division de Emulsiones y simplificamos la
estructura productiva y administrativa, con
la integracion de negocios, la amortizacion
de puestos directivos y la fusion de filiales
con la empresa matriz.

2011 ha sido también el afio en que Ercros
ha alcanzado un acuerdo con las entidades
bancarias que nos garantiza la financiacion
para el proximo futuro. A mediados del
ano pasado, firmamos un acuerdo de
refinanciacion con nuestras entidades
financieras acreedoras que nos permite
obtener lineas de financiacion de circulante
por importe de 107,25 millones de euros

y créditos para inversiones hasta un maximo
de 18,5 millones de euros.

Estas inversiones, que se iniciaron en 2011
y se prevé que entren en funcionamiento
en la segunda mitad del presente ejercicio,
estan destinadas, principalmente, a
ampliar la capacidad de fabricacion de
determinados productos de alto valor
ahadido del portafolio de la compafia, y su
objetivo es mejorar nuestra competitividad
y nuestra capacidad de aprovechar la
recuperacion. El importe global de las
mismas es de unos 9,5 millones de euros

y permitiran una mejora del ebitda
estimada en unos 9 millones de euros.

La recaida de la economia europea en

la sequnda parte de 2011 ha frenado el
impulso que estaba tomando la actividad
de la compania. Mi prevision es que la
desaceleracion se mantendra al menos hasta
el primer trimestre del presente ejercicio

y que, a partir del segundo trimestre,
retomaremos la senda de la recuperacion
alentada por la mejora de los mercados
exteriores, particularmente si la politica
monetaria del Banco Central Europeo se
hace mas acomodaticia y el euro se devalua
hasta niveles que reflejen mejor la débil
situacion de la economia europea.

Antonio Zabalza Marti
Presidente y Consejero Delegado de Ercros

Barcelona, 23 de febrero de 2012
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2 Introduccion

MISION Y PRINCIPIOS

Ercros tiene como proposito general la
consolidacion de un proyecto industrial
solido y duradero, que contribuya a la
riqueza y al bienestar de la sociedad,

que corresponda a la confianza que en

ella han depositado sus accionistas y que
permita desarrollar plenamente la capacidad
personal y profesional de quienes

la integran.

La actuacion de Ercros, dirigida a
incrementar el valor de la empresa, esta
guiada por tres principios basicos: maxima
seguridad para sus empleados, vecinos

e instalaciones; absoluto respeto por el
entorno, y satisfaccion de las necesidades de
sus clientes y calidad total de sus productos.
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INFORMACION SOBRE
LA SOCIEDAD

La Sociedad se denomina Ercros, S.A.
y tiene su domicilio social en Barcelona,
en la Avenida Diagonal, 595.

Ercros, S.A. es el resultado de la fusion entre
S.A. Cros y Unién Explosivos Rio Tinto, S.A.
realizada el 30 de junio de 1989, mediante la
absorcion de la segunda por la primera, que
cambid su denominacion social por la que
actualmente ostenta. La inscripcion de la
fusion se efectuo el 10 de julio de 1989.

La Sociedad tiene una duracion indefinida.

El capital de la Sociedad es de 30,19 millones
de euros, y esta representado por

100,62 millones de acciones ordinarias,

de 0,30 euros de valor nominal, que cotizan
en el mercado continuo de las Bolsas de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia.

HISTORIA

Los antecedentes de Ercros se remontan
al aio 1897, cuando Francisco Cros instala
su primera fabrica de productos quimicos
en Barcelona. En 1904, la empresa se
constituye en sociedad anénima y pasa

a denominarse S.A. Cros.

Al'igual que S.A. Cros, Unidn Explosivos

Rio Tinto, S.A. (ERT) era una empresa

con gran tradicion en el sector quimico
espafiol. Sus origenes hay que buscarlos

en Vizcaya cuando, en 1872, se crea la
Sociedad Espafola de la Polvora Dinamita.
Esta empresa sera la base a partir de la cual,
24 afos mas tarde, se constituye Unidn
Espafiola de Explosivos, S.A. En 1972, ésta se
fusiona con la Compania Espafiola de Minas
de Rio Tinto, S.A., sociedad constituida en
1954, para formar ERT.

En 1987, S.A. Cros se configura como el
principal accionista de ERT, lo que supone

el inicio de un proceso que habra de concluir
en 1989 con la fusion de ambas empresas

y el nacimiento de Ercros.

El 2 de junio de 2005 se produce la
integracion de Aragonesas, Industrias

y Energia, S.A.U., grupo que inicio sus
actividades en 1918 en la factoria de
Sabifdnigo, con la explotacion de recursos
hidroeléctricos en el Pirineo aragonés

y la produccion de cloratos alcalinos.

Casi un afo después, el 19 de mayo de 2006,
Ercros adquiere Derivados Forestales

Group XXI, S.A., cuya actividad industrial
comienza en 1942, aunque es a partir

de 1958 cuando inicia la produccion de
formaldehido, producto entorno al cual gira
la actividad de este negocio.



EL GRUPO ERCROS

Ercros es un grupo industrial diversificado
en cuatro areas de actividad: el grupo de
Negocios asociados al cloro, que incluye las
divisiones de Quimica Basica y Plasticos,

y las dos divisiones restantes, Quimica
Intermedia y Farmacia.

En 2011, el volumen de produccion se situd
por encima de los 1,5 millones de toneladas
y la facturacion se elevo a 686,04 millones
de euros. Al 31 de diciembre, la plantilla
estaba integrada por 1.573 personas.

La empresa cuenta con 14 centros de
produccion distribuidos por toda Espafia

Ercros mantiene una posicion de liderazgo
en los principales mercados en los que esta
presente. La empresa exporta casi la mitad
de sus ventas (46%) y comercializa en 125

paises, principalmente de la Union Europea.

Los productos de las divisiones de Quimica
Intermedia y Farmacia absorben una
importante cuota del consumo mundial.
Con el paraformaldehido y el pentaeritritol,
Ercros ocupa el primer puesto del mercado
mundial. También es lider en dacido fusidico
y en fosfomicinas.

En Europa, es lider de ventas de dcido
tricloroisocianurico (ATCC). En Espana,
ocupa el primer puesto del ranking de
ventas de sosa caustica, hipoclorito sddico,
clorato sddico, fosfato dicalcico y polvos
de moldeo, y es el sequndo agente en el
mercado de PVC.

ESTRUCTURA INDUSTRIAL

Divisiones Centros

Quimica basica

Cardona, Cartagena,
Flix, Palos, Tarragona,
Sabifdnigo, salina de Huelva

Productos

Acido clorhidrico
Clorato sodico
Clorito sodico

Aplicaciones

Industria quimica
Blanqueo de pasta de papel
Blanqueo textil

y Vila-seca | Cloro Fabricacion de derivados

Cloroisocianuratos Piscinas
Cloruro sodico Industria quimica
Fosfatos Piensos compuestos
Hipoclorito sédico Tratamiento de aguas
Potasa caustica Farmacia
Sosa caustica Industria quimica

Plasticos Monzén y Vila-seca Il EDC Fabricacion de VCM
PVC Construccion
VCM Fabricacion de PVC

Quimica intermedia

Almussafes, Cerdanyola

Colas y resinas

Industria de la madera

y Tortosa Formaldehido Fabricacion de derivados
Formiato sodico Industria del curtido
Paraformaldehido Resinas
Pentaeritritol Pinturas
Polvos de moldeo Aparatos eléctricos
Farmacia Aranjuez Acido fusidico Infecciones oculares

Eritromicinas
Estatinas
Fosfomicinas

Antibidtico
Antihipercolesterol
Antibiotico

INTRODUCCION



3 Hechos relevantes en 2011

ENERO

El dia 25, la fabrica de Cardona obtuvo
la certificacion de calidad segun la norma
ISO 9001:2008.

FEBRERO

El dia 10, Ercros firmd con la sociedad estatal
Acuamed y el Ayuntamiento de Flix un acuerdo
de cesion de una parte del vertedero 'El Raco de
la Pubilla’ para el almacenamiento de los lodos
extraidos del pantano de Hix una vez tratados.

El dia 23, el Consejo de Administracion designd
a D. Antonio Zabalza Marti, consejero ejecutivo,
como vocal de la Comision de Auditoria.

El dia 28, se presentaron los resultados del
ejercicio 2010, en los que el Grupo obtuvo
una cifra de negocios de 609,28 millones
de euros (un 6,9% mads que en 2009)

y un ebitda de 10,67 millones de euros
(-29,78 millones en 2009).

ABRIL

El dia 19, la compafia presento el Informe
Anual y el Informe de Gobierno Corporativo,
que incluye a su vez el Informe sobre
Remuneraciones de los Consejeros.

MAYO

El dia 11, se presentaron los resultados
de Ercros correspondientes al primer
trimestre de 2011. En ellos se constata un
aumento de ventas del 26% y un ebitda
de 9,51 millones de euros.
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JUNIO

El dia 3, Ercros y la empresa alemana
Seeger Engineering firmaron un contrato
de desarrollo tecnoldgico y financiero
para la implantacion en Flix de dos nuevas
actividades vinculadas a la bioenergia.

El dia 9, la fabrica de Tarragona cumplio

13 afios consecutivos sin registrar en sus
instalaciones ningun accidente con baja

entre el personal propio.

El dia 30, la Sociedad celebro la Junta
General de Accionistas, en la que se
aprobaron todos los acuerdos presentados.
Concurrio a la misma el 57,9% del capital
social.

JULIO

El dia 22, Ercros alcanzo un acuerdo de
refinanciacion con las entidades financieras
acreedoras de la compafia que le otorga
lineas de financiacion de circulante por
importe de 107,25 millones de euros para
los proximos tres afios y créditos hasta un
maximo de 18,5 millones de euros para
inversiones.

El dia 27, la empresa presentd el informe del
primer semestre de 2011 en el que se refleja
un aumento de las ventas del 23,5% y un
ebitda de 19,31 millones de euros.

El dia 29, se informo de la cancelacion del
Fondo de Titulizacion de Activos NaOH como
consecuencia del acuerdo de refinanciacion
de 22 de julio, que sustituye con un nuevo
factoring sindicado la financiacion que venia
aportando dicho Fondo.

OCTUBRE

El dia 18, el Departamento de Aduanas

e Impuestos Especiales de la Agencia Estatal
de la Administracion Tributaria concedio

a Ercros el certificado de Operador
Econdmico Autorizado.

NOVIEMBRE

El dia 15, Ercros presento los resultados
del tercer trimestre de 2011, en los cuales
la cifra de negocios aumenté un 17,3% vy el
ebitda se situd en 25,03 millones de euros.

El dia 30, la compafia presentd su primer
Informe de Responsabilidad Social, que
sustituye y amplia el contenido del Informe
de Sostenibilidad que venia publicando
hasta entonces.

DICIEMBRE

El dia 31, Ercros integro la Division

de Alimentacion Animal en la Division de
Quimica Basica con objeto de simplificar

la estructura operativa del Grupo y ahorrar
costes.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES
AL CIERRE DEL EJERCICIO

En el periodo de tiempo que media entre
el cierre del ejercicio 2011 y la aprobacion
de las Cuentas Anuales correspondientes

a dicho ejercicio, por parte del Consejo de
Administracion, no se ha producido ningun
hecho relevante en el Grupo.



4 Esquema del negocio

QUIMICA DEL CLORO-SOSA

El cloro es el nucleo en torno al cual gira
la mayor parte de la actividad del Grupo
Ercros. Este producto es el nexo comun de
la Division de Quimica Basica y la Division
de Plasticos, que se presentan como una
unidad estratégica de negocio.

El cloro y la sosa se obtienen
simultaneamente en el mismo proceso de
produccion a partir del cloruro sodico (sal
comun) y la electricidad, en una proporcion
de 1 tonelada de cloro por 1,1 tonelada de
sosa. Este conjunto es lo que se conoce
como la unidad electrolitica.

La sosa es un producto quimico basico
ampliamente utilizado en todo tipo de
industrias (sintesis quimica, textil, jabones
y detergentes, papel, productos de limpieza,
neutralizacion de residuos acidos, etc.).

Se comercializa a escala mundial y, dada su
amplio campo de aplicaciones, su demanda
es relativamente estable y su crecimiento
vegetativo estd ligado a la marcha de la
economia.

A pesar de la estabilidad de su demanda,

el precio de la sosa esta sometido a
oscilaciones debido a que la oferta no se
determina en funcion de su demanda sino
de las necesidades de produccion de su
subproducto, el cloro. El margen de la sosa
viene determinado por el precio de la
energia eléctrica, que supone el 50% de sus
costes totales. Para asegurar el suministro de
electricidad, a un precio estable, Ercros tiene
suscrito un contrato vigente hasta 2013.

Por motivos de seguridad y eficiencia,

es aconsejable que el cloro se consuma
en el mismo lugar de produccion. Ercros
autoconsume unas 2/3 partes del cloro
producido a través de la fabricacion de
productos derivados, el principal de los
cuales es el PVC. El resto del cloro, se
destina a la venta para ser utilizado como
materia prima en procesos productivos de
terceros, prioritariamente ubicados en las
cercanias de los recintos industriales.

La evolucion del PVC estd ligada a la marcha
de la construccion, su principal mercado.

El margen del PVC viene determinado por el
precio del etileno, que supone el 52% de sus
costes totales.

Sin embargo, para comprender la
rentabilidad final del PVC debe considerarse
la unidad electrolitica en su conjunto.

Es decir, que hay que considerar tanto los
ingresos y los gatos derivados del PVC como
los de la sosa que ha sido necesario fabricar
para producir el PVC.

El principal reto del grupo de negocios
asociados al cloro es mantener, o aumentar,
el margen conjunto de PVC con la sosa
asociada, en un contexto de subida del
precio de la electricidad y del etileno,

y afrontar el cambio de tecnologia de
mercurio a membrana de las plantas
electroliticas antes de 2020. En la actualidad,
el 27% del cloro producido por Ercros se
fabrica mediante esta tecnologia, que esta
implantada en la fabrica de Sabifianigo

y parcialmente en la de Vila-seca |.

QUIMICA DEL FORMALDEHIDO

El formaldehido es el sequndo producto
nuclear del Grupo Ercros, a partir del cual
se fabrican los productos que componen
el portafolio de la Division de Quimica
Intermedia.

El margen del formaldehido viene
determinado por el metanol, que supone

el 60% de los costes de la Division. Ercros
mantiene contratos a largo plazo para
asegurarse el suministro de este producto,
del cual es el primer consumidor del area del
Mediterraneo.

ElI 80% del formaldehido que se produce

se destina a la fabricacion de derivados,
tanto liquidos como solidos. Estos ultimos,
que suponen el 60% de la facturacion del
negocio, tienen un mayor valor afadido que
los liquidos y su mercado es de dimension
mundial (el 86% de la produccion se destina
a la exportacion).

El grupo de productos solidos se usan en la
fabricacion de resinas, lubricantes, barnices
y lacas de alta prestacion, asi como para la
fabricacion de componentes eléctricos. Su
evolucion corre paralela a la marcha de la
economia, si bien la diversidad de mercados
a que se destinan, situados estratégicamente
en areas geograficas diversas, garantiza una
mayor estabilidad del negocio.

El margen de este grupo de productos
viene determinado por el coste del etileno
y el precio de venta, y a su vez recoge el
reconocimiento del mercado a la calidad del
producto y el know how adquirido a partir
de procesos tecnologicos propios.

El reto de este negocio es mantener
la diferenciacion cualitativa respecto
a los productos de la competencia,
principalmente de origen asiatico, y
contrapesar la dependencia del dolar
y del precio del metanol.
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4 Esquema del negocio

QUIMICA DEL CLORO-SOSA

Electricidad SOSA CAUSTICA
MERCADO
AUTOCONSUMO
DERIVADOS DE
LA SOSA CAUSTICA
UNIDAD H'POCSngl'gg AUTOCONSUMO
L ELECTROLITICA
DERIVADOS ) MERCADO
DEL CLORO ACIDO
—_— CLORHIDRICO R
MERCADO FOSFATO
—_— PVC DICALCICO
Sal comun CLORO
Roca fosforica
Etileno

QUIMICA DEL FORMALDEHIDO

PARAFORMALDEHIDO

POLIOLES'
PRODUCTOS C

SOLIDOS Acetaldehido  Sosa Acido
POLVOS DE caustica  férmico

FORMALDEHIDO — ~ MOLDEO

PRODUCTOS Urea Celulosa Melamina
Metanol LiQuibos COLAS Y
_ RESINAS

MERCADO

Urea Melamina  Fenol

T Pentaeritritol, dipentaeritritol y formiato sodico.
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¢QUE COMPRAMOS? ¢QUE VENDEMOS?
201 RESTO= 25% 2011 RESTO= 36,4%
MELAMINA ELECTRICIDAD HIPOCLORITO SODICO e
ACIDO CIANURICO  \. CLORO “
— - CLOROISOCIANURATOS
FOSFATO ROCA \ o ~
CLORURO POTASICO . POLYOS DE MOLDEO
- SOSA
ACIDO FOSEBRICO ' PENTAERITRITOL CAUSTICA
UREA ' PARAFORMALDEH[DO
COLAS
GAS METANOL FOSFATOS P YRESINAS
éD(')NDE VENDEMOS? iQUIENES SON NUESTROS CLIENTES?
201 201
MUNDO 3 OTROS' QUIMICA
OCDE?2 TRATAMIENTO
‘ DE AGUAS \
MATERIAL N\
ESPARA ELECTRICO .~
FARMACIA
UE! CONSTRUCCION
ALIMENTACION —_—
PINTURAS .’ MADERA

TExcepto Espana.
2 Excepto los paises de la Union Europea.
3 Resto del mundo.

" Textil, automocion, higiene y otros.
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5 Evolucion de la actividad

En el ejercicio 2011, Ercros dio un paso muy
significativo para dejar atras la grave crisis
que, como consecuencia de la recesion
economica internacional, ha marcado la
actividad del Grupo en los tres ejercicios
anteriores.

Comparados con el ejercicio precedente,

los principales pardmetros de la cuenta

de resultados presentan una evolucion
positiva: la cifra de negocios, crecio un
12,6%; el ebitda, aumento un 153,8%,

y el resultado del ejercicio, a pesar de seguir
mostrando una pérdida, paso de -12,58
millones de euros en 2010 a -0,81 millones
de euros en 2011.

Las ventas pasaron de 609,28 millones

de euros en 2010 a 686,04 millones de
euros en 2011. El aumento de la facturacion
estuvo fundamentado en la recuperacion
de la demanda en los mercados exteriores,
que impulso al alza los precios de los
productos de Ercros y, en menor medida,
los volumenes vendidos (1,54 millones de
toneladas en total).

Los gastos de explotacion se vieron
afectados por esta mayor actividad

y crecieron en la misma proporcion que

las ventas, un 12,6%. Practicamente toda

la subida estuvo motivada por el

aumento de los gastos variables (+21,9%),
principalmente los aprovisionamientos y
suministros, en tanto que los gastos fijos
permanecieron practicamente estables
(+0,7%), puesto que la bajada de los costes
de personal (-3,2%) quedd compensada por
el aumento de otros gastos fijos, tales como
gastos de mantenimiento, tributos

y servicios (+5,7%).
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Ercros cerrd 2011 con un resultado bruto
de explotacion (ebitda) de 26,80 millones
de euros, 16,24 millones mas que en 2010.
El ebitda ligado a la actividad ordinaria del
Grupo aumentd hasta los 21,80 millones de
euros, en tanto que el ebitda no recurrente

se incremento hasta los 5 millones de euros.

Este ultimo epigrafe incluye la reversion de
una provision y los ingresos por la venta
de equipos y otra maquinaria fuera de uso.

La politica de contencion de los gastos fijos
junto con el aumento de la facturacion

son los factores principales que explican el

significativo aumento del ebitda y la mejora
del margen del ebitda sobre ventas, que en

2011 fue del 3,9% comparado con el 1,7%

obtenido en 2010.

En 2011, las amortizaciones alcanzaron

la cifra de -18,01 millones de euros, algo
inferior a las del afio anterior, lo que llevo
a un resultado de explotacion (ebit) de
8,79 millones de euros, 17,53 millones

de euros mas que el ebit obtenido en 2010,
que fue de -8,74 millones de euros.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Millones de euros 31-12-11 31-12-10
Ingresos 700,51 608,77
Cifra de negocios 686,04 609,28
Otros ingresos de explotacion y variacion de existencias 9,12 -3,07
Otros ingresos extraordinarios 5,35 2,56
Gastos -673,71 -598,21
Aprovisionamientos -370,32 -299,75
Personal -84,62 -87.45
Otros gastos de explotacion ! -218,42 -209,76
Indemnizaciones laborales - -1,25
Otros gastos extraordinarios -0,35 -
Resultado bruto de explotacion (ebitda) 26,80 10,56
Ebitda ordinario 21,80 9,25
Ebitda no recurrente 5,00 1,31
Amortizaciones -18,01 -19,30
Resultado de explotacion (ebit) 8,79 -8,74
Resultado financiero -9,85 -519
Resultado ordinario -1,06 -13,93
Beneficio del ejercicio de actividades interrumpidas - 1,612
Impuestos 0,16 -0,06
Intereses minoritarios 0,09 -0,20
Resultado del ejercicio -0,81 -12,58

TIncluye suministros por importe de 101,16 millones de euros en 2011y 97,64 millones de euros en 2010.

2Corresponde a la Division de Emulsiones, vendida el 29 de octubre de 2010.



El 22 de julio de 2011, Ercros firmo un
acuerdo de refinanciacion con las entidades
financieras acreedoras del Grupo, el cual

se materializo en una linea de factoring
sindicado, por importe de 107,25 millones de
euros, y en créditos para inversiones hasta
un maximo de 18,50 millones de euros.

El acuerdo de refinanciacion comporto
asimismo un aumento de los costes
financieros del Grupo, tal como se refleja en
la evolucion del resultado financiero, que
paso de -5,19 millones de euros en 2010

a -9,85 millones de euros en 2011.

Después de impuestos e intereses de
accionistas minoritarios, el resultado del
ejercicio ascendio a -0,81 millones de euros.
Este resultado supone una mejora de 11,77
millones de euros respecto del resultado de
2010, que fue de -12,58 millones de euros.

El balance econdmico, que incluye una
clasificacion algo diferente de los activos

y pasivos reconocidos en el balance de
situacion consolidado, presenta pocas
variaciones al cierre de 2011 comparado con
el cierre de 2010. Destaca (i) la reduccion

del nivel de endeudamiento neto del

Grupo en 9,78 millones de euros, debido
principalmente a la contencion de las
inversiones, factor que ademas ayudo a que
se produjera una reduccion de los activos no
corrientes de 16,81 millones de euros, vy (ii)
el aumento del peso de la deuda financiera

a largo plazo, como consecuencia de los
acuerdos de refinanciacion, y la consiguiente
disminucion del peso de la deuda financiera
a corto plazo, lo que mejora la estructura de
financiacion de Ercros.

ANALISIS ECONOMICO DEL BALANCE

Millones de euros 31-12-11 31-12-10
Activos no corrientes 29494 308,07
Capital circulante 48,71 54,00

Activos corrientes 239,99 234,75
Pasivos corrientes -191,28 -180,75
Recursos empleados 343,65 362,07
Patrimonio neto 187,11 188,55
Deuda financiera neta ? 121,21 130,99
Deuda a largo plazo 64,57 48,47
Deuda a corto plazo 56,64 82,52
Provisiones y otras deudas 35,33 42,53
Origen de fondos 343,65 362,07

TPara un mejor analisis y comparacion, el Grupo utiliza como herramienta de gestion el analisis economico del
balance, que se obtiene a partir de determinadas reclasificaciones de presentacion del balance de situacion
consolidado a fin de reducir el nimero de magnitudes operativas.

2Todas las deudas de caracter financiero con entidades no bancarias estan incluidas en la deuda financiera neta
(en 2011: 56,67 millones de euros a largo plazo y 0,44 millones a corto plazo, y en 2010: 47,92 millones a largo
plazo y 0,44 millones a corto plazo). Asimismo, ademas del efectivo y otros medios liquidos equivalentes, aquellos
depositos que garantizan compromisos de deuda se han considerado como menor deuda financiera (en 2011:
22,93 millones de euros, y en 2010: 5,55 millones de euros).

EVOLUCION DE LAS DIVISIONES

NEGOCIOS ASOCIADOS AL CLORO

En 2011, las ventas de esta agrupacion

de negocios fueron de 460,90 millones de
euros, con una subida del 12,9% respecto
de 2010 impulsada por el aumento de los
precios finales.

Este hecho, junto con la moderacion en

el crecimiento de los costes, posibilitd una
mejora del ebitda de 17,88 millones de
euros y la vuelta de este resultado al signo
positivo (13,16 millones en 2011 frente

a -4,72 millones en 2010).

El grupo de negocios asociados al cloro
supuso el 67,2% de la facturacion de Ercros
en el pasado ejercicio, la misma proporcion
que un ano antes.

DIVISION DE QUIMICA BASICA

La cifra de ventas de la Division de Quimica
Basica en 2011 fue un 8,4% mas alta que
la del afio anterior. Toda la mejora es
atribuible a los mayores precios de los
productos finales ya que en términos de
volumen la evolucion fue negativa.

El caso mas significativo es el de la sosa
caustica, principal producto de la Division,
cuyo precio medio aumentd un 36,9%
entre 2010 y 2011.

La confluencia de unas mayores ventas

y unos gastos muy ajustados, permitieron
que el ebitda de esta Division aumentara
un 60,5%.

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD 1"



5 Evolucion de la actividad

DIVISION DE PLASTICOS

La Division de Plasticos facturo un 9,2%
mas, en este caso la subida fue atribuible
tanto al aumento del precio del PVC
suspension, principal producto del negocio,
como al mayor volumen vendido de este
producto.

Esta subida quedd anulada por el sucesivo
encarecimiento del etileno, la principal
materia prima del negocio, que hizo que
el margen operativo empeorase en mayor
proporcion que en 2010, sobre todo en la
segunda parte del afo.

DIVISION DE ALIMENTACION ANIMAL

Después de dos afos consecutivos de
disminucion de ventas, el crecimiento de la
facturacion de la Division de Alimentacion
Animal en 2011 fue espectacular (+61,4%).
Este incremento hay que atribuirlo

a la apertura de nuevos mercados y a

la reduccion de la oferta de producto.

El impulso de la actividad se traslado al
resultado de explotacion que volvio a los
numeros positivos.

DIVISION DE QUIMICA INTERMEDIA

En 2011, la Division de Quimica Intermedia
modero el ritmo de la recuperacion que
habia iniciado un afio antes, aunque las
ventas mantuvieron una tendencia alcista
(+13,1%) y se situaron en los 188,37
millones de euros. El aumento de los
precios de los principales productos explica
esta mayor facturacion. En concreto: el
paraformaldehido, principal producto de
la Division, facturd un 13,79% mas que el
afio anterior, y las colas y resinas, sequnda
familia de productos, crecieron un 30,2%.

En esta Division es fundamental la

evolucion de los mercados internacionales,
especialmente EE.UU. y los paises del area de
Asia-Pacifico, con China a la cabeza, destino
de una parte importante de las ventas. El
desfavorable cambio del dolar con respecto
del euro en 2011 restd margen al negocio.

Este hecho vy el fuerte incremento del precio
del principal aprovisionamiento, el metanol
(+18,9%), contrapesaron el impacto del
incremento de ventas en el ebitda de la
Division, que se redujo un 5%, para situarse
en 15,40 millones de euros.

En 2011, la Division de Quimica Intermedia
supuso el 27,5% de las ventas totales del
Grupo.

DIVISION DE FARMACIA

La facturacién de la Division de Farmacia,
que en 2011 alcanzd los 36,77 millones de
euros, mejoro un 6,2% en comparacion

con 2010. En este caso, practicamente toda
la mejora vino de la mano de un mayor
volumen vendido. Especialmente positiva fue
la evolucion del acido fusidico, posicionado
como el principal producto de la Division,
cuyo volumen de ventas aumentd un 24,3%.

CUENTA DE RESULTADOS DE LAS DIVISIONES

Negocios asociados Division de Quimica Division de Division de
al cloro Intermedia Farmacia Emulsiones '
Millones de euros 31-12-11  31-12-10 31-12-11  31-12-10 31-12-11  31-12-10 31-12-11 31-12-10
Cifra negocios 460,90 408,13 188,37 166,53 36,77 34,62 — —
Resultado bruto de explotacion (ebitda) 13,16 -4,72 15,40 16,21 -1,76 -0,93 - -
Amortizaciones -14,71 -14,25 -3,26 -5,01 -0,04 -0,04 - -
Resultado de explotacion (ebit) -1,65 -18,97 12,14 11,20 -1,80 -0,97 - -
Resultado financiero -6,26 -3,49 -3,07 -1,37 -0,52 -0,33 — -
Resultado antes de impuestos -7.81 -22,46 9,07 9,83 -2,32 -1,30 - -
Beneficio por actividades interrumpidas - - - - — - — 1,61
Impuestos y accionistas minoritarios 0,10 -0,06 0,09 - 0,06 -0,20 — -
Resultado del ejercicio -771  -22,52 9,07 9,83 -2,26 -1,50 - 1,61

"La Division de Emulsiones fue vendida el 29 de octubre de 2010.
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Esta mejora, sin embargo, no se pudo
trasladar al ebitda que sufrio un retroceso
y se situd en -1,76 millones de euros,
principalmente por el fuerte incremento
de los aprovisionamientos (+16,7%) y por
el desfavorable cambio medio del dolar en
comparacion con el ejercicio anterior.

La Division de Farmacia supuso el 5,4% de
las ventas totales del Grupo en 2011.

MERCADOS

En coherencia con el escenario economico
imperante, Ercros ha centrado su politica
comercial en las exportaciones para
compensar la debilidad de la demanda
interna. Como consecuencia de ello, en 2011
las exportaciones aumentaron un 15% en
tanto que las ventas en el mercado interior
crecieron un 10%. En el pasado ejercicio,
las exportaciones supusieron el 46% de las
ventas del Grupo, un punto porcentual mas
que en el afo anterior.

La Union Europea, que absorbid un 30%
de la cifra de negocios de Ercros, fue el
principal mercado de la compafiia en el
exterior. En el ranking de los diez primeros
destinos de las exportaciones, figuran
cinco paises de la Union Europea: Francia,
que se situa a la cabeza; Italia, que mejora
notablemente su posicion como segundo
mercado de Ercros; Portugal; Alemania y
Bélgica. Por el contrario, en 2011, Grecia
quedo fuera del grupo de los principales
mercados de la compafiia.

El 69% de las ventas de Ercros se realizd

en paises de la OCDE ajenos al ambito
comunitario. Precisamente fue en este
grupo de paises en donde mas crecieron

las ventas de Ercros. Entre ellos destacan
Turquia, con un significativo aumento de las
ventas respecto a 2010, y EE.UU., que por
primera vez entra en la lista de los mercados
de referencia de Ercros.

MERCADOS DE LAS DIVISIONES
201
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5 Evolucion de la actividad

El 10% restante de la cifra de negocios
se obtuvo en paises del resto del mundo,
principalmente China, India y Marruecos,
éste ultimo incorporado por primera vez
al grupo de principales destinos de la
compafia al desplazar del mismo a Brasil.

La Division de Farmacia es el negocio

que tradicionalmente realiza una

mayor proporcion de sus ventas en el
exterior (819%). La otra Division con una
importante implantacion en los mercados
internacionales es la de Quimica Intermedia
(53%), sin embargo en 2011 fue el Unico
negocio que se desmarco de la tendencia
del Grupo al reducir el peso de sus
exportaciones en favor de las ventas en

el mercado espafiol.

En el resto de Divisiones, si bien
paulatinamente va aumentando las ventas
fuera de nuestras fronteras, la proporcion
de su facturacion en Espafia sigue siendo
mds importante: Alimentacion Animal,
con un 679%; Quimica Basica, con un 60%,
y Plasticos, con un 52%.

En 2011, hubo una diferencia de 2,25
millones entre el importe de las ventas

y las compras que se efectuaron en ddlares
(8,49 millones de dolares en el afio anterior).

Las ventas en dolares alcanzaron los

94,74 millones (74,24 millones en 2010),

lo que supone el 9,9% (9,3% el afo anterior)
de las ventas totales del Grupo.

En cuanto a las compras, las que se pagaron
en dolares ascendieron a 92,49 millones
(65,75 millones en 2010), que suponen

el 16,9% (12,4% el afo anterior) del total de
aprovisionamientos y suministros realizados
por el Grupo.
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El PVC continua siendo la familia de
productos con una cifra de ventas mas alta;
seguido de la sosa caustica en sus distintas
modalidades; las colas y resinas; los fosfatos
y el paraformaldehido. En conjunto, estas
cinco familias de productos concentran casi
la mitad de la facturacion de Ercros. La sosa y
los fosfatos son, con diferencia, los productos
que mas aumentaron su facturacion en 2011.

APROVISIONAMIENTOS

Al contrario de lo que habia ocurrido

un afo antes, en 2011 la partida de
aprovisionamientos, que alcanzé los

370,32 millones de euros, experimentd un
importante incremento (+23,5%), que se
explica tanto por la mayor actividad de los
negocios como por el encarecimiento del
precio de las materias primas. Especialmente
significativa fue la escalada del precio de
los cinco principales aprovisionamientos del
Grupo —etileno, metanol, acido fosforico,
urea y fosfato roca— que en conjunto
suponen casi la mitad del importe de las
compras de la compafia.

La subida del coste de los suministros
(electricidad, gas y agua) fue mas moderada
(+3,6%) y alcanzo los 101,16 millones de euros.

La energia eléctrica supone el mayor coste
energético de la compadia. En 2011, el
consumo de electricidad fue de 1.487 GWh,
practicamente igual que en 2010.

El 5,3% (5,1% en 2010) del consumo
eléctrico procedio de las plantas de
cogeneracion de electricidad y vapor que

el Grupo posee en las fabricas de Flix,
Tarragona, Vila-seca, Sabifidnigo y Aranjuez,
que alcanzaron una produccion total de
142,5 GWh, con un decremento del 13,4%
respecto de 2010, debido fundamentalmente
a los diferentes ajustes de produccion en
funcion del coste.

El consumo de gas, sequndo input
energético mas importante, fue de

1.073 GWh, un 1,9% mas que en 2010 por
la mayor actividad.

En conjunto, el importe de los
aprovisionamientos y suministros alcanzo
los 471,48 millones de euros, que supone
una subida del 18,6% respecto del afio
anterior. La magnitud de esta subida

en proporcion al aumento de las ventas
supuso un empeoramiento de la ratio de
aprovisionamientos y suministros sobre la
cifra de negocios, que paso del 65% en 2010
al 699% en 2011.

PREVISION PARA
EL EJERCICIO 2012

A pesar de la desaceleracion de la actividad
en el ultimo trimestre de 2011 como
consecuencia de la recaida de la economia
europea, a la fecha de cierre de este
Informe, Ercros ha podido constatar que
las exportaciones han vuelto a tomar
impulso, favorecidas por la ganancia

de competitividad derivada de la
apreciacion del dolar con respecto al euro
y por la recuperacion de los mercados
internacionales, principalmente de EE.UU.

Aunque dada la actual volatilidad
macroecondmica es dificil hacer previsiones,
el Grupo entiende que, de continuar la
tendencia que estda marcando los primeros
dos meses del ejercicio, 2012 podria ser el
afo en que se dejase definitivamente atras
la crisis economica.



6 Estrategia empresarial

En 2011, Ercros finalizé la ejecucion

de los planes de reestructuracion: el Plan
de Mejora de la Eficiencia y el Plan de
Ajuste, puestos en marcha en 2007 y 2009
respectivamente, toda vez que las grandes
actuaciones previstas en ellos ya se habian
ejecutado con anterioridad.

A'lo largo del afio pasado, se llevaron a
cabo nuevos ajustes en la fabrica de Palos,
después de que se hubiera desechado

la posibilidad de acometer el cambio de
tecnologia de la planta de produccion

de cloro por falta de rentabilidad y de
financiacion de la inversion. También
siguieron cursandose, de acuerdo con el
calendario previsto, las bajas pendientes
de los expedientes de regulacion de empleo
(ERE) asociados a los planes

de reestructuracion.

La aplicacion de estos planes ha permitido
aumentar la productividad del Grupo,
reorganizar la estructura productiva de la
compafiia y sentar las bases de su estrategia
empresarial, que se concreta en tres
grandes objetivos: conseguir instalaciones
industrialmente integradas, de dimension
europea y situadas en ubicaciones eficientes;
especializarse en las lineas de productos mas
rentables, y reducir el endeudamiento.

Como consecuencia de las medidas
adoptadas entre 2007 y 2011 —se cerraron
cuatro fabricas de forma completa y dos de
forma parcial, ceso la produccion en nueve
plantasy la fabricacion de ocho lineas de
productos— los gastos fijos de la compafia
se redujeron en 46,22 millones de euros
(-22,6%), de los cuales 25,81 millones de
euros corresponden gastos de personal y
20,41 millones a otros gastos fijos, tales
como contratos de suministros y servicios,
etc. En el mismo periodo, la plantilla media
de Ercros se redujo en 482 personas,

el 23% de la plantilla inicial.

El 3 de junio de 2011, Ercros y la empresa
de ingenieria alemana, Seeger Engineering,
alcanzaron un acuerdo para la implantacion
en Flix de dos nuevas actividades: una
planta de cogeneracion con biomasa
forestal, de una potencia maxima de 6 MW
en electricidad, y una planta de produccion
de pélets, con una capacidad de produccion
estimada de 100.000 toneladas al afio.

Los pélets son un biocombustible derivado
de la madera que se utiliza en calderas de
produccion de calor y estufas.

En la actualidad, se han constituido las
sociedades correspondientes y se esta
estudiando la mejor propuesta tecnologica.
Sin embargo, la publicacion del Real Decreto
1/2012, de 27 de enero, por el que se
suprimen los incentivos economicos para
nuevas instalaciones de produccion de
energia eléctrica a partir de cogeneracion,
fuentes de energia renovable vy residuos,
obliga a replantear la viabilidad econdmica
del proyecto.
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6 Estrategia empresarial

INVERSIONES

En 2011, la compadia destind a inversiones
6,65 millones de euros (9,04 millones en
2010). De este importe, un 49% corresponde
a inversiones para mejorar el margen; un
26%, a inversiones operativas, y el 25%
restante, a inversiones en materia de
seguridad y proteccion ambiental.

La Division de Quimica Intermedia fue

el negocio en que mas se invirtio, el 38%
del total; seguida por la Division de Quimica
Bésica, con el 35%; la de Plasticos, con

el 15%; la de Farmacia, con el 10%; y, por
ultimo, la corporacion que ha absorbido

el 29 de las inversiones del Grupo.

Las actuaciones mas relevantes llevadas

a cabo durante el afio pasado fueron la
mejora en la seguridad de los procesos

de las fabricas de Tortosa, Cerdanyola y
Almussafes, y la filtraciéon de la salmuera

en la planta de electrolisis de la fabrica de
Vila-seca |, para eliminar impurezas de la sal
que se usa como materia prima.

Asimismo, en 2011 se iniciaron varias
inversiones, principalmente destinadas

a ampliar la capacidad de fabricacion de
determinados productos de alto valor
afadido ya presentes en el portafolio

de la compafia, de los que existe déficit de
oferta en el mercado. El importe total

de estas inversiones sera de 9,53 millones de
euros y se prevé que su puesta en servicio,
previsiblemente a partir de la segunda mitad
de 2012, proporcione una mejora anual del
ebitda de 8,71 millones de euros.

La financiacion de estas inversiones se
enmarca en el acuerdo alcanzado por Ercros
y su pool de entidades financieras, el 22 de
julio del afio pasado, por el cual la empresa
obtuvo lineas de financiacion de circulante,
por importe de 107,25 millones de euros,

y hasta un maximo de 18,5 millones de
euros para financiar inversiones.

INVERSIONES POR NATURALEZA
201

SEGURIDAD Y
MEDIO AMBIENTE

OPERATIVAS
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INVERSIONES POR DIVISIONES
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7 Gobierno corporativo

El marco especifico en que se desarrolla la
politica de buen gobierno de Ercros es el
Codigo Unificado de Buen Gobierno (CUBG)
de las sociedades cotizadas, aprobado

por la Comision Nacional del Mercado

de Valores (CNMV) en 2006. La empresa
cumple con el 94% de las recomendaciones
de dicho Codigo que le afectan y cumple
parcialmente o explica la razon del
incumplimiento del 6% restante.

Los 6rganos de gobierno de la Sociedad

son la Junta General de Accionistas y el
Consejo de Administracion, y dentro de éste
la Comision de Auditoria y la Comision de
Nombramientos y Remuneracion.

ORGANOS DE GOBIERNO

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

El 30 de junio de 2011, se celebro en
Barcelona, en segunda convocatoria, la
Junta General Ordinaria de Accionistas.

Los acuerdos mas relevantes aprobados por
la misma fueron las modificaciones en los
Estatutos Sociales y en el Reglamento de

la Junta de Accionistas para su adaptacion
a los cambios normativos recientes. Por
primera vez se sometio a la votacion
consultiva de la Junta, como punto separado
del orden del dia, el Informe Anual sobre la
Politica de Retribuciones de los Consejeros.

Concurrieron a la Junta, 17.635 accionistas
titulares de 58,27 millones de acciones, que
representan el 57,9% del capital suscrito
con derecho a voto, del que un 4,9%
estuvo presente y el 53% restante estuvo
representado. Los accionistas que asistieron
a la Junta cobraron una prima de un
céntimo de euro bruto por accion.

CONSEJO DE ADMINISTRACION

La composicion y numero de miembros del
Consejo de Administracion de Ercros ha
permanecido invariable desde el 9 de abril
de 2010 hasta el momento de la aprobacion
del presente Informe.

De los cinco miembros que componen el
Consejo, cuatro pertenecen a la categoria de
externos vy, de ellos, tres son independientes.

Son administradores de Ercros: D. Antonio
Zabalza Marti, presidente y consejero
delegado; D. Laureano Roldan Aguilar,
consejero externo encuadrado en Ia
categoria de "otros"; y D. Ramon Blanco
Balin, D. Eduardo Sanchez Morrondo

y D. Luis Fernandez-Goula Pfaff, consejeros
independientes. El director de la Asesoria
Juridica de Ercros, D. Santiago Mayans
Sintes, acttia como secretario no miembro
del Consejo de Administracion

Desde el 11 de mayo de 2010, el Sr. Blanco
ejerce las funciones de consejero
coordinador. Este cargo le autoriza a
solicitar la convocatoria del Consejo o la
inclusion de nuevos puntos en el orden

del dia; coordinar y hacerse eco de las
preocupaciones de los consejeros externos,
y dirigir la evaluacion por el Consejo de su
presidente.

En 2011, el Consejo de Administracion

celebrd ocho reuniones a las que asistieron
todos los consejeros.
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7 Gobierno corporativo

La remuneracion devengada por los
miembros del Consejo de Administracion
en 2011 ascendio a 0,60 millones de euros
en concepto de retribucion monetaria
(0,79 millones de euros en 2010). Como
consecuencia de seguros, aportaciones
corrientes a planes de pensiones y
retribuciones en especie devengaron

0,12 millones de euros (0,13 millones euros
en 2010).

Los administradores de Ercros no perciben
de la Sociedad o de su Grupo otros
conceptos retributivos distintos de los

citados, tales como atenciones estatutarias,

dietas, opciones sobre acciones (stock
option) u otros instrumentos financieros,
tales como anticipos, créditos concedidos,
garantias constituidas a favor de los
CONSEjeros.

Son accionistas de Ercros: el presidente,
Sr. Zabalza, con 42.512 acciones,
representativas del 0,042% del capital
social, y el Sr. Roldan, con 100 acciones.
Ni la participacion del Sr. Zabalza ni la del
Sr. Roldan experimentaron variacion en
el ejercicio pasado. El resto de consejeros
ha declarado que no posee acciones de

la Sociedad.

Ni los administradores de Ercros, ni ninguna
otra persona interpuesta, realizaron en
2011 operaciones con la Sociedad o con las

empresas del Grupo.

Ademas de ser miembro del Consejo

de Administracion de Ercros, al 31 de
diciembre de 2011, el Sr. Roldan era
también consejero de la sociedad cotizada
Biosearch, S.A. El resto de consejeros no
administra ninguna otra sociedad cotizada.
Ningun consejero de Ercros declard

haber participado durante el ejercicio en
alguna sociedad con el mismo, analogo o
complementario género de actividad del que
constituye el objeto social de Ercros.

A'lo largo de 2011, y hasta el momento de

la presentacion de este Informe, la compafiia
no tiene conocimiento de que ningun
consejero de Ercros haya sido procesado

o0 se haya abierto contra €l un auto de

juicio oral.

CONSEJO DE ADMINISTRACION

Numero de Capital Fecha de
Consejero Cargo Tipo Comisiones acciones social (%) renovacion
Antonio Zabalza Marti Presidente Ejecutivo Auditoria ! 42.512 0,042 09-04-10
y consejero delegado
Laureano Roldan Aguilar Consejero Otros consejeros Auditoria 100 0,000 09-04-10
externos
Ramon Blanco Balin Consejero Independiente Nombramientos — — 09-04-10
y Remuneracion
Eduardo Séanchez Morrondo Consejero Independiente Auditoria — - 09-04-10
Luis Fernandez-Goula Pfaff Consejero Independiente Nombramientos - - 09-04-10
y Remuneracién
Santiago Mayans Sintes Secretario - - - - 10-12-03

no consejero

TEI 23 de febrero de 2011, el Sr. Zabalza fue nombrado vocal de la Comision de Auditoria.
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COMISION DE AUDITORIA

La Comision de Auditoria de Ercros esta
formada por tres consejeros nombrados por
el Consejo de Administracion y presidida por
un consejero independiente.

El 23 de febrero de 2011, el Consejo de
Administracion nombro al consejero ejecutivo,
D. Antonio Zabalza Marti, como vocal de esta
Comision, con el fin de elevar a tres el nimero
de representantes. Los otros miembros de la
Comision son: D. Eduardo Sanchez Morrondo,
presidente, y D. Laureano Roldan Aguilar,
vocal; ambos son consejeros externos.

El director de Administracion de Ercros,
D. Josep Rovira Pujals, actua como
secretario no miembro.

Alo largo del pasado ejercicio, la Comision
de Auditoria mantuvo cinco reuniones, a las
que asistieron todos sus miembros.

COMISION DE NOMBRAMIENTOS
Y REMUNERACION

La Comision de Nombramientos y
Remuneracion esta formada por dos
consejeros independientes nombrados por
el Consejo: D. Luis Fernandez-Goula Pfaff,
presidente, y D. Ramdn Blanco Balin, vocal.

En 2011, la composicion de la Comision no
ha sufrido variacion.

El director de Recursos Humanos de Ercros,
D. Joaquin Sanmartin Mufiz, actia como
secretario no miembro de esta Comision.

Durante el afio, esta Comision celebro tres
reuniones a las que asistieron todos sus
miembros.

EQUIPO DIRECTIVO

Presidente y Consejero Delegado

Antonio Zabalza Marti

Director General de Negocios

José Luis Mupiz Alvarez

Director General Economico-Financiero

Pedro Rodriguez Sanchez

Director de la Division de Quimica Basica

Francisco Garcia Bru

Director de la Division de Quimica Intermedia

Jaume Reig Navalon

Director de la Division de Plasticos

José Miguel Falcdn Sanz

Directora de la Division de Farmacia

Maria del Carmen Cruzado Rodriguez

Director de la Division de Alimentacion Animal

Antonio Llena Estruch

Directora de la Secretaria General

Teresa Conesa Fabregues

Director de la Asesoria Juridica

Santiago Mayans Sintes

Director de Planificacion y Control y Auditor Interno

Pedro Bienes Bonet

Director de Administracion

Josep Rovira Pujals

Directora de Finanzas

Meritxell Alberti Méndez

Director de Recursos Humanos

Joaquin Sanmartin Mufiz

Director de Sistemas de Informacion

Eduardo Gual de Diego

Director para el Desarrollo Sostenible

José Luis Pefa Pefacoba

Director de Innovacion y Tecnologia

Josep Mota Balcells

Director de Logistica Integral

Francisco Manuel Arce Montaner

TEI 31 de diciembre, el Sr. Liena causd baja en la empresa por jubilacion y su puesto fue amortizado.

EQUIPO DIRECTIVO

Consecuentemente con la politica de
simplificacion de la estructura de la
compafiia y de reduccion de costes, en
2011, se procedio a integrar la Division

de Alimentaciéon Animal en la Division de
Quimica Basica, tras la jubilacion el 31 de
diciembre de su director D. Antonio Llena
Estruch. Esta ha sido la unica variacion de
la composicion del equipo directivo habida
en el afo.

GOBIERNO CORPORATIVO 19



8 Cotizacion

Tal como ocurrid en 2010, durante el afio
pasado la accion de Ercros mantuvo un
perfil de poca actividad en el mercado
bursatil. La cotizacion media del ejercicio

fue de 0,89 euros y cerro el afo a 0,68 euros

(-4,2% respecto de 2010). En el mismo

periodo, el ibex-35 bajo un 13,1% y el indice

General de la Bolsa de Madrid, un 14,6%.

A'lo largo del ejercicio, se negociaron
63,43 millones de acciones de Ercros, por
un valor de 56,81 millones de euros.

El 29 de marzo se alcanzd la cifra récord
de negociacion anual, con 2,31 millones de
titulos negociados en el dia. El volumen
medio de transacciones en el afio fue

de 0,25 millones de acciones.

Al cierre del ejercicio, la capitalizacion de

la compafiia era de 68,42 millones de euros.
El capital de Ercros tuvo una rotacion de
0,6 veces a lo largo del afo.
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CAPITAL SOCIAL

El capital social de Ercros, integramente
desembolsado, al 31 de diciembre de 2011,

tenia un importe de 30,19 millones de euros

y estaba configurado por 100,62 millones
de acciones ordinarias al portador, de 0,30
euros de valor nominal cada una de ellas.
Las acciones de Ercros estan admitidas a
cotizacion en el mercado continuo de las
Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao,
Madrid y Valencia.

Desde el 26 de mayo de 2010, fecha en
que fue inscrita en el Registro Mercantil
de Barcelona la ultima reduccion del
capital, hasta el momento de aprobar el
presente Informe por parte del Consejo de
Administracion de Ercros, el capital de la
Sociedad ha permanecido invariable.

ACCIONISTAS SIGNIFICATIVOS

La Sociedad no tiene constancia de que,

al 31 de diciembre de 2011 ni a la fecha

de aprobacion del presente Informe, exista
algun accionista con una participacion
superior al 3% del capital social. A Ercros
le consta la existencia de una participacion
del 2,99% en manos del Grupo Torras, del
cual el administrador de la compafiia,

D. Laureano Roldan Aguilar, es director
general y consejero.

Ercros no tiene establecido ningun tipo
de restriccion legal o estatutaria para el
gjercicio de los derechos de voto ni para
la adquisicion o transmision de acciones.
Asimismo, no le consta la existencia de
pactos parasociales entre accionistas que
regulen el ejercicio del derecho de voto
en la Junta General ni que restrinjan o
condicionen la libre transmisibilidad de
las acciones. La Sociedad no dispone de
ningun plan de opciones sobre acciones
(stock option) para sus empleados o
administradores.

EVOLUCION DEL CAPITAL SOCIAL

Numero de Valor nominal Importe

acciones (euros) (euros)
Valor al 31-12-09 100.623.060 1,60 160.996.896
Reduccion de capital - -1,30 -130.809.978
Valor al 31-12-10 100.623.060 0,30 30.186.918
Valor al 31-12-11 100.623.060 0,30 30.186.918




EVOLUCION DE LA ACCION

31-12-11 31-12-10 31-12-09 31-12-08 31-12-07

Acciones en el mercado (millones) 100,62 100,62 100,621 1.006,23 1.006,23 2
Capitalizacion (millones de euros) 68,42 71,84 139,87 160,99 291,81
Acciones negociadas (millones)
En el afio 63,43 73,46 133,75 1.344,00 2.570,57
Maximo en un dia 2,31 2,68 1,62 49,38 80,53
Minimo en un dia 0,03 0,03 0,09 0,48 1,43
Promedio diario 0,25 0,29 0,53 5,29 10,87
Volumen negociado (millones de euros)
En el afio 56,81 78,78 213,47 320,99 1.669,55
Promedio diario 0,22 0,31 0,84 1,26 6,60
Cotizacion de la accion (euros)
Maxima 1,15 1,64 2,13 0,32 0,88
Minima 0,66 0,66 1,20 0,15 0,27
Media 0,89 1,07 1,59 0,23 0,60
Ultima 0,68 0,71 1,39 0,16 0,29
indice de frecuencia (%) 100 100 100 100 100
indice de liquidez (%) 63,0 73,0 132,9 133,6 255,5
! Promedio anual 2009= 807,74 millones de acciones.
2Promedio anual 2007= 838,52 millones de acciones.
RATIOS BURSATILES EVOLUCION DE LOS iNDICES

31-12-11 31-12-10 Ercros General ibex-35
VCA (euros) 1,86 190 31-12-07 100,00 100,00 100,00
BPA (euros) -0,01 -013 31-12-08 55,17 59,66 60,57
CFA (euros) 0,17 -0,01 31-12-09 47,93 75,90 78,64
PVC 0,37 0,38 31-12-10 24,48 61,35 64,94
PCF 3,94 -104,12 31-12-11 23,45 52,42 56,42
PER -84,47 -5,51
VCA= Patrimonio neto/ N° acciones
BPA= Resultado/ N° acciones
CFA= Cash flow de explotacion/ N° acciones
PVC= Capitalizacion/ Patrimonio neto
PCF= Capitalizacion/ Cash flow de explotacion
PER= Capitalizacion/ Resultado
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8 Cotizacion

EVOLUCION DE LA COTIZACION Y DEL VOLUMEN NEGOCIADO 2011
MILLONES DE TiTULOS EUROS
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9 Recursos humanos

En 2011, la plantilla media del Grupo se situ6
en las 1.618 personas, lo que supone una
reduccion de 17 personas (-1%) respecto

a la plantilla media de 2010, toda vez que
los planes de reestructuracion acometidos
desde 2007 estan ya practicamente
ejecutados. Al cierre del ejercicio,

la plantilla del Grupo estaba compuesta

por 1.573 personas.

Los gastos de personal ascendieron a

84,62 millones de euros, de los cuales un
75,2% correspondio a salarios; un 20,2%

al pago de la cuota empresarial a la
Seguridad Social, y el 4,6% restante a otros
gastos sociales. El importe satisfecho por la
empresa en concepto de aportacion a planes
de pensiones de la plantilla ascendio a

1,45 millones de euros (1,50 millones de
euros en el afio anterior).

Durante el periodo de aplicacion de los
planes de reestructuracion (2007-2011),

la plantilla media del Grupo se redujo en
482 personas, el 23% de la plantilla inicial,
al tiempo que los gastos de personal
experimentaban una reduccion similar
(23,4%), equivalente a 25,81 millones

de euros.

En el periodo de referencia, se amortizaron
diez puestos directivos (-32%). De tal forma
que, si en 2007 por cada directivo habia

38 empleados, la ratio en 2011 fue de 43.

El coste de la restructuracion de personal
inherente a los dos expedientes de
regulacion de empleo (ERE), aprobados en
2008 y 2009 respectivamente, se estimo

en 37,15 millones de euros, de los cuales
quedaban pendientes de pago al cierre de
2011, 8,31 millones de euros (12,73 millones
de euros en el afio anterior). En ese ejercicio,
se destinaron 5,64 millones de euros (2,25
millones de euros en 2010) a satisfacer
indemnizaciones laborales.

La mayoria de las personas de la plantilla

del Grupo trabaja en un centro productivo
(88,4%), un 8,8% trabaja en la corporacion
y el 2,8% restante en la red comercial.

El 449 de las personas que trabajan en el
Grupo pertenece a la categoria de operarios;
el 40%, a la de técnicos, y el 16% restante,
a la de administrativos.

Ercros no realiza ninguna discriminacion
en los procesos de seleccion, en la politica
salarial ni en la politica funcional por razon
de género. A pesar de ello, en la actualidad
la presencia de mujeres en la empresa, €l
13%, en su mayoria encuadradas en las
categorias de técnicos y administrativos,
difiere de la deseada. La compafia confia
en que la aplicacion del Plan de Igualdad

y el relevo generacional posibiliten la
consecucion paulatina de la paridad en

la plantilla.

Durante 2011, se celebraron elecciones
sindicales en los centros de Almussafes,
Cardona, Tortosa, Vila-seca | y Vila-seca
Il, con el siguiente resultado global: 23
representantes de UGT; 16 de CC. 00;

3 de USOC; 3 de CGT, y 3 independientes.

ESTRUCTURA DE LA PLANTILLA

201 2010
Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Personal técnico 2 653 559 94 708 602 106
Personal administrativo 2 251 141 110 171 75 96
Personal operario y subalterno 714 704 10 756 745 N
Total 1.618 1.404 214 1.635 1.422 213

"Plantilla media.

2L a variacion entre el personal técnico y administrativo habida entre 2010 y 2011 se debe a un cambio de criterio a la hora de clasificar los puestos de trabajo de estas dos
categorias laborales. Este cambio viene justificado por la necesidad de unificar el criterio de clasificacion en todos los centros de trabajo del Grupo, de tal modo que a partir

de 2011 la categoria en que se clasifique cada empleado coincidira con su grupo de cotizacion a la Seguridad Social.

RECURSOS HUMANOS 23



9 Recursos humanos

DISTRIBUCION DE LA PLANTILLA POR CENTROS ' EVOLUCION DE LA PLANTILLA Ne DE PERSONAS
2011 2010 2.100
Ne de Ne de 1.954
personas % personas %
1.819
Fabricas 1.431 88,4 1.440 88,1 1.635 1618
Complejo de Tarragona 344 21,3 352 21,5
Flix 230 14,2 231 141
Sabifidnigo 204 12,6 202 12,4
Aranjuez 174 10,7 171 10,5
Almussafes 109 6,7 105 6,4
Tortosa 105 6,5 103 6,3
Cerdanyola 94 58 89 5,4
Palos de la Frontera 69 4.3 78 4.8
Cardona 48 3,0 49 3,0
Monzon 31 19 37 23
Cartagena 23 14 23 14
Comercial 46 2,8 35 21
Corporacion 142 8.8 160 9,8
Ercros 1.618 100,0 1.635 100,0 2007 2008 2009 2010 201
TPlantilla media. TPlantilla media.
DISTRIBUCION DE LA PLANTILLA POR GENERO ' 2011 DISTRIBUCION DE LA PLANTILLA POR CATEGORIA 2011

HOMBRES

_ MUJERES [ PERSONAL
ADMINISTRATIVO
[ PERSONAL TECNICO
[ PERSONAL OPERARIO
0 SUBALTERNO
Hombres Mujeres
T Plantilla media. TPlantilla media.
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1 0 Desarrollo sostenible

La politica de sostenibilidad de Ercros se
asienta en el programa Responsible Care.
El marco de referencia de la gestion de la
sostenibilidad es la Politica y el Manual
de Sostenibilidad, y los procedimientos
derivados de éstos.

En 2011, se revisaron y actualizaron

tanto la Politica como el Manual de
Sostenibilidad, que han sustituido a los que
estaban en vigor desde 2009. También se
redactaron cuatro nuevos procedimientos
de sostenibilidad, el mas significativo de
los cuales versa sobre la gestion de la
seguridad integral aplicada a los productos
y tiene como objetivo potenciar la tutela
de los productos quimicos a lo largo de
toda la cadena de suministro (proveedores,
transportistas, clientes, usuarios y otras
partes interesadas). Ademas, se revisaron
otros 27 procedimientos.

El 6rgano responsable de garantizar la
sostenibilidad es el Comité de Ercros

para el Desarrollo Sostenible (Cedes).
Adicionalmente, cada centro de trabajo
tiene sus propios comités que velan por la
consecucion de los objetivos generales de
la compafia y los propios del centro.

En 2011, Ercros incurrié en unos gastos
ordinarios en desarrollo sostenible de 17,54
millones de euros (8,93 millones de euros en
2010). Durante el ejercicio, no se produjeron
gastos medioambientales ni de sequridad
de cardcter extraordinario ni se conoce la
existencia de responsabilidades generadas
por estos conceptos.

PREVENCION

En el pasado ejercicio, hubo siete accidentes
con baja entre el personal propio en el
conjunto de los centros del Grupo, uno mas
que en 2010, si bien ninguno de ellos fue de
gravedad.

El indice de frecuencia de accidentes,
medido por el numero de accidentes con
baja por cada millon de horas trabajadas,
fue del 2,5, ligeramente superior al

2,1 del ejercicio anterior. Si se incorporan
los accidentes sin baja (indice de frecuencia
general), la accidentabilidad aument6 0,8
puntos y se situo en el 7,1.

En comparacion con el sector quimico
espafiol, segun los Ultimos datos de la
Comision de Seguridad Integral de la
Federacion Empresarial de la Industria
Quimica Espanola (Feique) correspondientes
a 2011, el indices de frecuencia de
accidentes y el indice de frecuencia general
de accidentes de Ercros fueron un 14%

y un 52%, respectivamente, inferiores a los
mismos indices del conjunto de las empresas
quimicas espafiolas.

En 2011, hubo dos accidentes in itinere
(uno en 2010), lo que rompio la serie de tres
anos seguidos de reduccion de este tipo de
accidentes.

De los siete accidentes con baja habidos

en el gjercicio, las fabricas de Flix, Palos

y Sabifdnigo fueron el escenario de dos

de ellos cada una, mientras que el restante
ocurrio en la fabrica de Almussafes.

El centro de Cardona lleva diez afios
ininterrumpidos sin tener accidentes con
baja en el personal propio; ocho el de
Cartagena; cinco el de Monzdn; tres el

de Aranjuez y el Complejo de Tarragona;

dos el de Tortosa, y un afo la fabrica de
Cerdanyola. Cabe citar, como una mencion a
parte, a la fabrica de Tarragona, integrada en
el Complejo, que lleva trece afios sequidos
sin sufrir ninguin accidente con baja.

En 2011, se contabilizaron cinco accidentes
con baja entre el personal de las empresas
externas contratadas por Ercros (cuatro en
2010), con un indice de frecuencia del 5,4
frente al 4,2 del afio anterior. Considerando
los dos accidentes sin baja ocurridos, el
indice de frecuencia general de accidentes
en 2011 fue del 7,5 frente al 4,2 de 2010.

El indice de frecuencia general de accidentes
para el conjunto de Ercros, incluyendo

al personal propio y al de las empresas
contratadas, paso del 5,8 al 7,2 entre 2010

y 2011.

En 2011, mejord un 14% el indice de
absentismo por enfermedad comun con
relacion al aho anterior, al pasar del 3,58
al 3,01.

A lo largo del afo, se realizaron

13 simulacros oficiales de emergencia

en los centros de Ercros, 63 simulacros
internosy 7 en el marco del convenio
Ceret, de prestacion de socorro en caso de
emergencia durante el transporte terrestre
de mercancias peligrosas.
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10 Desarrollo sostenible

EPISODIOS EN LOS PROCESOS
PRODUCTIVOS

Desde 2009, todos los centros de la
compafia tienen certificado su sistema

de gestion de la sequridad vy la salud en el
trabajo conforme a la especificacion OHSAS
18001:2007 (Occupational Health and
Safety Management Systems), certificacion
que han renovado en 2011. A su vez, en los
centros afectados, la compafia Aenor ha
realizado la auditoria legal de prevencion de
riesgos laborales con resultado satisfactorio.

A lo largo del afio pasado, ocurrieron dos
incidentes relacionados con la seguridad
de los procesos productivos, uno en el
centro de Almussafes y otro en el de
Sabifanigo, aunque ninguno de ellos tuvo
repercusion en las personas o el medio
ambiente, tan solo ocasionaron danos
materiales en la propia instalacion.

Los centros productivos incluidos en la

legislacion sobre medidas de control de

riesgos inherentes a los accidentes graves

en los cuales intervengan sustancias

peligrosas (Seveso), presentaron a sus

respectivas administraciones autondémicas

la documentacion sobre la auditoria anual

del dictamen de seguridad elaborado por

entidades de control autorizadas.

EVOLUCION DEL iNDICE DE FRECUENCIA DE ACCIDENTES '

12,5 12,4 12,3 I ERCROS
SECTOR QUIMICO
4,82
2,9
17 2,0 2,1 2,5
= 100 i
2007 2008 2009 2010 20M

Vindice de frecuencia de accidentes= Niumero de accidentes con baja por cada
millén de horas trabajadas.

2Hasta 2009, el indice de referencia del sector quimico se corresponde con el indice
global de las empresas pertenecientes a la Comision de Seguridad e Higiene en el
Trabajo de Industrias Quimicas y Afines (Coashiq). A partir de 2010, la referencia es
el indice de las empresas englobadas en la nueva Comision de Seguridad Integral
de Feique.
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REQUISITOS LEGALES RELEVANTES
REGLAMENTOS REACHY CLP

De acuerdo con lo estipulado en el
Reglamento sobre registro, evaluacion

y autorizacion de sustancias quimicas
(Reach) y en el Reglamento de clasificacion,
etiquetado y envasado de sustancias
quimicas (CLP), a principios de 2011, Ercros
concluyo la adaptacion de las fichas de
datos de sequridad de todos sus productos
y la modificacion de las etiquetas de los
envases y algunas condiciones de embalaje.

Igualmente se realizaron las notificaciones
de clasificacion de siete sustancias
clasificadas como peligrosas a la Agencia
Europea de Sustancias Quimicas y
Preparados (Echa), de acuerdo con lo
previsto en el Reglamento CLP.



MEDIO AMBIENTE

En 2011, el indice de emisiones de Ercros,
medido por la cantidad de las sustancias
significativas emitidas al aire y al agua y

los residuos generados, disminuyé un 5%
respecto del afio anterior. En este periodo,
las emisiones de gases de efecto invernadero
se redujeron un 2%.

Todos los centros productivos estan
acreditados con la norma medioambiental
ISO 14001:2004 vy, con excepcion de
Almussafes, Flix y Cardona, todos ellos estan
inscritos en el registro EMAS.

Ercros continud la explotacion de las
antiguas escombreras de la mineria de la
potasa, de las que extrae cloruro sédico
para utilizarlo como materia prima en la
produccion de cloro. En 2011, se procesaron
606.513 toneladas de este mineral
procedentes de Cardona, Sallent y Suria.
Con ello, la compafia desarrolla una labor
de regeneracion del entorno natural y de
reduccion del impacto hidrologico salino
generado por este residuo, ademas de
aprovechar el producto obtenido.

En febrero, Ercros firmd un convenio con

la Asociacion Estatal de Aguas de las
Cuencas Mediterraneas (Acuamed) y el
Ayuntamiento de Flix, por el cual la empresa
cede a Acuamed una parte del vertedero,
conocido como 'El Raco de la Pubilla’, para
que ésta pueda depositar los lodos extraidos
del pantano de Flix una vez tratados. Este
acuerdo supone la recta final de la primera
fase del proyecto de saneamiento del
pantano, que esta centrada en el aislamiento
de los sedimentos mediante un muro de
contencion para asegurar la inmovilizacion
de los residuos durante la ejecucion de

los trabajos.

En julio, los centros que producen cloro
afectados por el Acuerdo Voluntario para el
Control de las Emisiones, suscrito de forma
voluntaria por el sector del cloro espafol,
presentaron a la Administracion central

y regional el informe anual de seguimiento
del mismo.

EPISODIOS MEDIOAMBIENTALES

Los centros de Flix y Palos fueron escenario
de sendos incidentes de proceso de caracter
ambiental en 2011, aunque ninguno de

ellos tuvo una repercusion resefiable en

el entorno.

El' 5 de septiembre, se produjo un accidente
de trafico en Francia durante el transporte de
potasa caustica liquida procedente de
Sabifianigo. Como consecuencia del mismo,
volcd la cisterna del camidn y se derramaron
4.720 k de producto.

EXPEDIENTES AMBIENTALES

Al cierre de 2011, la situacion de los
expedientes de cardcter ambiental que
Ercros tiene incoados era la siguiente:

— En marzo, fue desestimado el recurso
contencioso-administrativo interpuesto
contra la resolucion de la Direccion
General de Proteccion Civil, por la
sancion de 60.000 euros impuesta
a raiz del incidente ocurrido el 22 de
julio de 2009 en la planta de acido
nitrico de la fabrica de Tarragona. Se
ha satisfecho el importe de la sancion.

— En mayo, se incod un expediente
sancionador al centro de Aranjuez por
el presunto incumplimiento de algunas
de las condiciones establecidas en su
autorizacion ambiental. En diciembre,
Ercros presento un recurso de reposicion
contra el mismo.

— En noviembre, se abrié un expediente
sancionador al centro de Vila-seca |l
por un supuesto incumplimiento de
las obligaciones de informacién sobre
determinadas sustancias peligrosas, en el
marco del Decreto 1254/99, que establece
las medidas de control de los riesgos
inherentes a los accidentes graves. En
diciembre, Ercros presento el escrito de
alegaciones.

REQUISITOS LEGALES RELEVANTES

LEY DE COMERCIO DE DERECHOS
DE EMISION DE CO,

En 2011, se establecieron las normas
transitorias de la Unién Europea para la
armonizacion de la asignacion gratuita

de derechos de emision de gases de efecto
invernadero a partir de 2013. Ercros
presentd las solicitudes de asignacion

de derechos gratuitos para el periodo
2013-2020 para aquellos centros incluidos
en el régimen de comercio de derechos

de emision.

Por otro lado, se aprobaron las directrices
para el seguimiento y notificacion de las
emisiones de gases de efecto invernadero
derivadas de las nuevas actividades y de los
nuevos gases establecidos a partir de 2013.
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10 Desarrollo sostenible

LEY DE RESPONSABILIDAD AMBIENTAL

El afio pasado, se aprobo la Orden Ministerial
que establece el orden de prioridad por
actividades y el calendario a partir de la

cual sera exigible la constitucion de una
garantia financiera obligatoria para las
empresas afectadas por la Ley 26/2007

de responsabilidad medioambiental. La
mayoria de las instalaciones de Ercros se
encuentra incluida en el nivel de prioridad

1, por lo que en 2013 se conocera el plazo
para la constitucion de la garantia financiera
obligatoria para las mismas.

LEY DE RESIDUOS Y SUELOS
CONTAMINADOS

El afo pasado, se aprobo la Ley 22/2011,
que incorpora al derecho espafiol |a
Directiva sobre la gestion de residuos

y suelos contaminados.

Ercros continud realizando estudios
complementarios a los informes preliminares
de situacion de los suelos de las fabricas de
Flix, Palos, Tarragona y Vila-seca Il. En los
centros que proceden, la empresa realizo la
monitorizacion de las aguas subterraneas y
comunico los resultados a las autoridades
competentes. En el resto de centros,
también se llevo a cabo la monitorizacion

de forma interna.

DIRECTIVA DE EMISIONES INDUSTRIALES

En diciembre de 2010, se publicd la Directiva
que regula la prevencion y el control
integrados de la contaminacion procedente
de las actividades industriales, que sustituye
a la Directiva IPPC. La nueva Directiva
amplia los sectores afectados y rebaja los
limites de emision de contaminantes que se
fijan en la autorizacion ambiental integrada
al quedar supeditados a los que se pueden
conseguir mediante la aplicacion de las
mejores técnicas disponibles. Antes del 7

de enero de 2013, cada Estado Miembro
tiene que trasponer esta Directiva a su
ordenamiento juridico.

EVOLUCION DEL iNDICE DE EMISIONES '

99

70

63

57

2007 2008 2009

TEn el célculo de este indice de emisiones absolutas se han incluido también las
correspondientes a las plantas de cogeneracion del Grupo.
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"En el calculo de este indice de emisiones absolutas se han incluido también las
correspondientes a las plantas de cogeneracion del Grupo.



CALIDAD

El indice de reclamaciones de Ercros en 2011
fue del 0,11, un 2,9% inferior al obtenido el
ano anterior. Este indice mide el volumen

de productos no conformes en relacion al
volumen expedido de productos propios y
de terceros comercializados por la compapiia.

En la actualidad, el porcentaje de suministros
satisfactorios alcanza el 99,89%. Durante

el afio pasado, en las fabricas de Cardona,
Cartagena y Palos todos los productos
suministrados fueron satisfactorios.

En enero, el centro de Cardona recibio la
certificacion de calidad ISO 9001, con lo cual
todos los centros de produccion de Ercros
ya tienen implantados sistemas de gestion
de la calidad segun la norma IS0 9001:2008
y superaron en 2011 las auditorias de
verificacion y recertificacion de la citada
norma.

La mayoria de los productos de la Division
de Farmacia esta ademas homologada por
la FDA (Food and Drug Administration).

CERTIFICADO DE OPERADOR
ECONOMICO AUTORIZADO

Entre las actuaciones destinadas a
mejorar el servicio que Ercros presta a sus
clientes llevadas a cabo en 2011, destaca
la concesion del certificado de Operador
Economico Autorizado (OEA) por parte del
Departamento de Aduanas e Impuestos
Especiales de la Agencia Estatal de la
Administracion Tributaria (AEAT).

Gracias a esta certificacion, se agilizan los
tramites aduaneros y se estable una via de
comunicacion fluida con las autoridades
aduaneras, ventajas que sin duda van a
redundar en una optimizacion de los flujos
y tiempos de transito en las operaciones
internacionales.

EVOLUCION DEL iNDICE DE RECLAMACIONES '

0,14

0,12

0,08
0,07

2007 2008 2009 2010

0,11

20M

"Indice de reclamaciones= Numero de toneladas de productos no conformes

en relacion al numero de toneladas vendidas.

OEA es un certificado que destaca a
aquellos operadores economicos de la

Union Europea que pueden ser considerados
como socios de confianza en materia
aduanera. Su obtencion refuerza la imagen
de la compaiiia en el sector logistico de
todos los paises de la Union Europea y, por
extension, de buena parte del mundo. Ercros
ha sido uno de los primeros fabricantes de
productos quimicos en Espafia en obtener
este certificado.

e’
Y
RESPONSIBLE 5 é

CARE RESPONSIBLE CARE

£l Compromiso de Ia Industria Quimica
con el Desarrollo Sostenible

El programa Responsible Care esta
impulsado por el sector quimico a nivel
mundial y la compafia esta adherida a €l
desde 1994 a través de Feique.

Segun dicho programa, las empresas, en el
desarrollo de su actividad, deben alcanzar
mejoras continuas en materia de seguridad,
proteccion de la salud y el medio ambiente,
asi como en la distribucion y tutela de los
productos y la comunicacion con las partes
interesadas, de acuerdo con los principios
del desarrollo sostenible.

El grado de cumplimiento por parte de
Ercros de los seis codigos de practicas

de gestion del programa Responsible Care
fue del 98,8% en 2011, una mejora de mas
de 13 puntos porcentuales respecto al
nivel del afio anterior. Todos los codigos
de gestion, que permiten desarrollar

areas diferentes de este programa,
experimentaron una evolucion positiva.
Ercros es una de las empresas de referencia
del sector quimico en la aplicacion de este
programa.

En 2011, Feique aprobod un nuevo sistema
de evaluacion, cuya aplicacion explica,
en buena medida, el aumento del grado
de cumplimiento de los seis codigos.
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1 1 Innovacion y tecnologia

Las inversiones y gastos realizados

por Ercros durante 2011 en materia de
innovacion y tecnologia alcanzaron la
cifra de 4,12 millones de euros (4,30
millones de euros en 2010). En este
ejercicio se obtuvieron ayudas a la I+T

en concepto de deducciones fiscales,
créditos y subvenciones, a través del Plan
de Reindustrializacion del Ministerio de
Industria, Energia y Turismo; del Institut
Catala d'Energia (ICAEN); del Centro para
el Desarrollo Tecnoldgico Industrial (CDTI),
y del Plan de Ayudas para el Desarrollo
Competitivo de la Actividad Industrial en
Aragon (ADIA).

Han colaborado con Ercros en las tareas

de investigacion, equipos de la Universidad
Autonoma de Madrid, la Universidad del
Pais Vasco, la Universidad Auténoma de
Barcelona, el Instituto Quimico de Sarria
(10S), el Consejo Superior de Investigaciones
Cientificas (CSIC), la Universidad de
Zaragoza vy la Universidad Rovira i Virgili

de Tarragona.

A'lo largo de 2011, Ercros llevo a cabo
actuaciones para desarrollar nuevos
productos que permitan ampliar el
portafolio de Ercros, tales como:

— Los polimeros y copolimeros de PVC
autoplastificado, con resultados muy
positivos en las pruebas y ensayos en
las aplicaciones mas exigentes. En la
actualidad, ha culminado la fase de
desarrollo de la tecnologia y se ha iniciado
la de implantacion industrial. También se
ha tramitado la solicitud de patente para
esta tecnologia. Colabora con Ercros en la
modelizacion de este proyecto, el centro
tecnoldgico Polymat, de la Universidad
del Pais Vasco.

— El catalogo de compuestos de madera
formulados con PVC y diferentes tipos y
cantidades de madera. Estos compuestos
han sido valorados satisfactoriamente por
varios clientes.
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— Los nuevos principios activos
farmacéuticos obtenidos por
fermentacion a partir de la coleccion
de cepas industriales de Ercros. Se
han realizado ya diversos estudios de
viabilidad para la obtencion de nuevos
productos.

— La nueva calidad de resinas de melamina-
formol para cubrir segmentos de
mercado que demandan altos niveles de
prestaciones, especialmente en el acabado
del laminado plastico con superficies de
alto brillo y resistencia mecanica. En estos
momentos, se ha iniciado el desarrollo de
estas resinas.

Respecto de la mejora de los procesos

de fabricacion y de ampliacion de las
aplicaciones de varios productos ya
existentes, cabe destacar la ejecucion de
varios proyectos, entre los cuales destacan
los siguientes:

— El estudio experimental para el control de
la plaga de mejillon cebra con hipoclorito
sodico y con dioxido de cloro, generado
este Ultimo a partir de clorito sodico.

— El'aumento de la capacidad de produccion
de clorito sodico, con el desarrollo de un
nuevo sistema de aprovechamiento de
gases.

— El estudio para diversificar el suministro
de materias primas estratégicas, como el
cloruro potasico para la fabricacion de
cloro-potasa y la roca fosforica para la
fabricacion de fosfato dicalcico.

— La patente de una gama de nuevas
formulaciones de tabletas para el
tratamiento de agua de piscinas, exenta
de &cido borico.

— La optimizacion de los procesos de
fabricacion de varios farmacos mediante
la disminucion de costes industriales, la
mejora de la calidad de productos
estratégicos y la minimizacion de
subproductos, principalmente, en las
plantas de acido fusidico y fosfomicinas.

— El estudio para la recuperacion de
una corriente alcohdlica derivada
de la produccion de fosfomicinas, que
requiere la instalacion de una planta
de deshidratacion de dicha corriente.

— El estudio de alternativas para la
produccion de EDC mediante dcido
clorhidrico gas residual de terceros.

— La optimizacion energética en la seccion
de crackers de la planta de VCM mediante
un nuevo sistema de recuperacion de
calor. Este proyecto recibi¢ la ayuda
economica del ICAEN.

— La finalizacion del desarrollo de un nuevo
poliol para la industria de estabilizantes
de PVC, la obtencion de una nueva
linea de resinas de baja emision de
formaldehido y el desarrollo de nuevos
catalizadores para la obtencion de
formaldehido, proyectos todos ellos
financiados por el CDTI.

— Las mejoras en la productividad
y calidad del paraformaldehido y los
polvos de moldeo.

— El estudio de mejora del proceso de
produccion de dipentaeritritol, cuyos
resultados permitiran un significativo
aumento de la produccion.



1 2 Responsabilidad social

El principal hito en materia de
responsabilidad social alcanzado por
Ercros en 2011 fue la publicacion del
primer Informe de Responsabilidad Social
Empresarial (RSE) de la compania. Este
Informe sustituye y amplia el Informe de
Sostenibilidad que Ercros venia realizando
desde 1990.

Ademas de explicar la actuacion de la
compafiia con relacion a la prevencion

y la salud laboral, la proteccion ambiental

o la calidad de los productos, el nuevo
Informe rinde cuentas a la sociedad sobre

su comportamiento ético; su actuacion en
favor de la igualdad y la no discriminacion;
la gestion del buen gobierno; la colaboracion
con la cadena de suministro, clientes y
consumidores, y su politica informativa.

Se trata de una iniciativa pionera en el
sector quimico, ya que Ercros ha sido la
primera empresa que realiza su Informe de
RSE siguiendo los indicadores contenidos
en la Guia de Responsabilidad Social,
elaborada por la Federacion Empresarial de
la Industria Quimica Espafiola (Feique), en
colaboracion con Forética, y que contd con
la participacion de Ercros y otras empresas
del sector, asi como los grupos de interés no
gubernamentales mas representativos.

En el periodo que comprende el presente
Informe Anual, la empresa ha realizado
importantes avances en la definicion del
marco reglamentario interno relativo a la
responsabilidad social.

El 26 de octubre, el Consejo de
Administracion aprobo la Politica de
Responsabilidad Social Empresarial

de Ercros, que contiene los principios
basicos que guian la actuacion de la
compafia con relacion a: la prevencion

de actuaciones delictivas, tales como la
corrupcion, extorsion, soborno, blanqueo
de capitales o alteracion de la libre
competencia; la implantacion de la igualdad
de oportunidades y no discriminacion y la
promocion de la conciliacion; la proteccion
de la salud y seguridad de las personasy la
preservacion del entorno; la cooperacion

y el didlogo con la sociedad, y la
transparencia informativa, etc.

La Politica de Responsabilidad Social
Empresarial (RSE) es el marco normativo del
cual emana el resto de politicas especificas,
codigos de conducta internos y reglamentos,
planes y procedimientos derivados de éstos.

Alo largo del afio, fueron aprobados o
modificados varios de estos documentos
de referencia, como el Codigo de Conducta
Etica del personal de Ercros, que fue
modificado para adaptarlo a la reforma

del Cadigo Penal; la nueva Politica de
Comunicacion, que persigue una relacion
fluida y estable con la sociedad basada

en la confianza y la transparencia, o el
procedimiento del Canal Etico, que establece
el mecanismo para alertar de posibles
irregularidades en el seno de la empresa.

El 16 de marzo, se aprobo el Plan

de lgualdad de Oportunidades y no
Discriminacion, que constituye una
herramienta estratégica para asegurar la
igualdad de trato y oportunidades entre
mujeres y hombres, y la no discriminacion
por razon de sexo en la empresa. Ese
mismo dia, se constituyo la Comision para
la lgualdad, integrada por representantes
de la Direccion de la compafia y de los
agentes sociales, cuyo objetivo es velar por
el cumplimiento del Plan de Igualdad.
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12 Responsabilidad social

En 2011, la empresa mejord en tres puntos
porcentuales el grado de cumplimiento

del Cédigo de Empresa Responsable del
programa Responsible Care (que habia
sustituido al Codigo de Comunicacion), al
pasar del 93% al 96%. Con relacion a este
Codigo, Ercros destaco tres acciones como
exportables a las demds empresas del sector
por su cardcter pionero: la elaboracion del
Informe de Responsabilidad Social segun
la Guia de Feique; la celebracion de un
simulacro de comunicacion en Sabifidnigo
con participacion activa de los medios de
comunicacion y otros grupos de interés,

y la formacion practica a embajadores

de los plasticos celebrada en Vila-seca I

y Monzon.

La formacion ocupa un espacio destacado
en la actividad de RSE de Ercros. Durante
2011, se bonificaron 96 cursos a través de
la Fundacion Tripartita para la Formacion
en el Empleo (FTFE), a los cuales asistieron
314 personas, con un total de 13.264 horas
lectivas, lo que supone una media de 8,38
horas de formacion por persona. El crédito
disponible para la bonificacion de las
acciones formativas fue de 178.646 euros.
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Entre las acciones formativas llevadas a
cabo, cabe destacar las jornadas sobre
responsabilidad social y cumplimiento del
Cadigo Etico en los centros de Almussafes,
Aranjuez, Cerdanyola y Sabifidnigo, ademas
de en el Complejo de Tarragona, que habia
recibido esta formacion el aho anterior.

A lo largo del afo, el conjunto de las fabricas
de Ercros recibio la visita concertada

a sus instalaciones de 970 personas,
procedentes en su mayoria de la comunidad
académica. Cabe destacar en este capitulo,
la celebracion de una jornada de puertas
abiertas en la fabrica de Monzdn para los
familiares de los empleados del centro.

En 2011, el sector quimico conmemorad el
Afo Internacional de la Quimica, atendiendo
a la designacion de la ONU. En este marco,
Ercros organizo, en colaboracion con la
Comarca del Alto Géllego, un acto en
Sabifdnigo que contd con la participacion
de 350 alumnos de ensefianza secundaria

y formacion profesional.

La empresa participd en sendas ediciones
de Expoquimia y el Salén Internacional de
la Piscina, ferias de referencia del sector,
ambas celebradas en Barcelona en octubre
y noviembre, respectivamente.

RECONOCIMIENTOS PUBLICOS

Ercros recibio el reconocimiento a la
sostenibilidad del Salon Internacional

de la Piscina por las mejoras introducidas
en las tabletas para el tratamiento del agua
de piscinas.

La Comision de Seguridad Integral de la
Feique premio a las fabricas de Cardona,
Cartagena y Flix por no haber tenido ningun
accidente laboral en 2010.
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1 3 1 Estado de situacion financiera consolidada

al 31 de diciembre de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

MILLONES DE EUROS

31-12-10 01-01-10
Activo 31-12-11 reexpresado ' reexpresado '
Activos no corrientes 334,77 347,47 357,39
Inmovilizado material (Nota 8) 279,71 297,06 307,04
Propiedades inmobiliarias (Nota 9) 27,95 21,29 21,29
Activos intangibles (Nota 10) 5,64 8,53 8,20
Participaciones en empresas asociadas (Nota 11) 5,80 4,57 4,57
Activos financieros no corrientes (Nota 12) 12,29 12,58 12,95
Activos por impuestos diferidos (Nota 7) 3,38 3,44 3,34
Activos corrientes 270,79 275,54 279,14
Existencias (Nota 13) 73,46 67,59 73,98
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (Nota 14) 155,80 156,80 141,53
Otros activos corrientes (Nota 15) 33,97 17,05 18,34
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes (Nota 16) 7,56 34,10 35,56
Activos no corrientes mantenidos para la venta (Nota 4) - - 9,73
Total activo 605,56 623,01 636,53

' Algunos importes no corresponden a los reflejados en las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2010 ya que incluyen la correccién detallada en la Nota 2.a.2.
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MILLONES DE EUROS

31-12-10 01-01-10

Pasivo y patrimonio neto 31-12-11 reexpresado’ reexpresado’
Patrimonio neto (Nota 17) 187,11 188,55 201,81
De la Sociedad dominante 186,74 188,09 201,55
De accionistas minoritarios 0,37 0,46 0,26
Pasivos no corrientes 144,08 134,02 229,73
Emision de obligaciones y otros valores negociables (Nota 19) - - 71,31
Deudas con entidades de crédito (Nota 19) 8,11 1,77 2,57
Pasivos por impuestos diferidos (Nota 7) 37,63 36,81 36,62
Provisiones (Nota 18) 35,33 42,53 63,39
Otros pasivos no corrientes (Nota 20) 63,01 52,91 55,84
Pasivos corrientes 274,37 300,44 204,99
Emision de obligaciones y otros valores negociables (Nota 19) - 71,31 -
Deudas con entidades de crédito (Nota 19) 81,06 38,82 42,45
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 153,26 139,45 130,68
Provisiones (Nota 18) 2,53 3,73 8,86
Otros pasivos corrientes (Nota 20) 37,52 4713 20,83
Pasivos directamente asociados a activos

no corrientes mantenidos para la venta (Nota 4) - - 217
Total pasivo y patrimonio neto 605,56 623,01 636,53

' Algunos importes no corresponden a los reflejados en las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2010 ya que incluyen la correccion detallada en la Nota 2.a.2

CUENTAS ANUALES DEL GRUPO ERCROS
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1 3 . 2 Estado del resultado global consolidado

al 31 de diciembre de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
reexpresado’
ACTIVIDADES CONTINUADAS
Ingresos 700,51 608,77
Ventas (Nota 6.a) 686,04 609,28
Otros ingresos de explotacion (Nota 6.b) 11,28 9,25
Variacion existencias 3,19 -9,76
Gastos -673,71 -598,21
Aprovisionamientos -370,32 -299,75
Gastos de personal (Nota 6.e) -84,62 -88,70
Otros gastos (Nota 6.f) -218,77 -209,76
Resultado bruto de explotacion (Nota 6.9) 26,80 10,56
Dotacion a la amortizacion (Notas 8 y 10) -18,01 -19,30
Beneficio/ (pérdida) de explotacion 8,79 -8,74
Ingresos financieros (Nota 6.c) 0,34 0,50
Gastos financieros (Nota 6.d) -11,43 -5,92
Diferencias de cambio (neto) - 0,23
Resultado de sociedades por el método de participacion (Nota 11) 1,24 -
Pérdida antes de impuestos -1,06 -13,93
Gasto por impuesto sobre las ganancias (Nota 7) 0,16 -0,06
Pérdida del ejercicio por actividades continuadas -0,90 -13,99
ACTIVIDADES INTERRUMPIDAS
Beneficio del ejercicio actividades interrumpidas (Nota 4) - 1,61
Pérdida del ejercicio -0,90 -12,38
Otros resultados globales netos de efecto impositivo -0,08 -0,23
Coberturas -0,14 -0,33
Impuesto diferido coberturas (Nota 7) 0,06 0,10
Resultado global consolidado -0,98 -12,61
Pérdida del ejercicio atribuible a:
Intereses minoritarios -0,09 0,20
Sociedad dominante -0,81 -12,58
Otros resultados globales atribuibles a:
Intereses minoritarios - -
Sociedad dominante -0,08 -0,23
Resultado por accion basica y diluida (en euros) -0,0080 -0,1230
De actividades continuadas -0,0080 -0,1410
De actividades interrumpidas - 0,0160

' Algunos importes no corresponden a los reflejados en las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2010 ya que incluyen la correccion detallada en la Nota 2.a.2.
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1 3 . 3 Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado

al 31 de diciembre de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

MILLONES DE EUROS

Gastos de
Otras ampliaciones Ganancias Accionistas
Capital reservas de capital acumuladas minoritarios Total

Saldo al 1-01-10 161,00 108,58 -14,98 -49,48 0,26 205,38
Ajuste de saldos - - - -3,57 - -3,57
Saldo al 1-01-10 reexpresado 161,00 108,58 -14,98 -53,05 0,26 201,81
Distribucion del resultado de 2009 - -53,05 - 53,05 - -
Resultado global de 2010 - -0,23 - -12,47 0,20 -12,50
Operaciones con socios y propietarios (Nota 17.e):

Prima de asistencia a la Junta - -0,60 - - - -0,60

Reduccion de capital -130,81 130,81 - - - -
Adquisicion de minoritarios - - - - - -
Otros - -0,05 - - - -0,05
Saldo al 31-12-10 30,19 185,46 -14,98 -12,47 0,46 188,66
Ajustes de saldos’ - - - -0M - -on
Saldo al 31-12-10 reexpresado 30,19 185,46 -14,98 -12,58 0,46 188,55
Distribucion del resultado de 2010 - -12,58 - 12,58 - -
Resultado global de 2011 - -0,08 - -0,81 -0,09 -0,98
Operaciones con socios y propietarios (Nota 17.e):

Prima de asistencia a la Junta - -0,59 - - - -0,59
Otros - -0,13 - - - -0,13
Saldo al 31-12-11 30,19 172,34 -14,98 -0,81 0,37 187,11

' Algunos importes no corresponden a los reflejados en las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2010 ya que incluyen la correccion detallada en la Nota 2.a.2.
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1 3 . 4 Estado de flujos de efectivo consolidados

al 31 de diciembre de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

MILLONES DE EUROS

31-12-1 31-12-10"
A. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (+/-1, +/-2, +/-3, +/-4) 11,52 -10,58
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos -1,06 -12,32
Actividades continuadas -1,06 -13,93
Actividades interrumpidas - 1,61
2. Ajustes del resultado 19,96 14,46
Amortizacion del inmovilizado (+) (Notas 8, 9 y 10) 18,01 19,30
Correcciones valorativas por deterioro (+/-) (Notas 8, 13y 14) 3,20 -2,76
Variacion de provisiones (+/-) -1,81 -0,91
Imputacion de subvenciones (+/-) (Nota 10) -1,45 -2,98
Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-) (Notas 8 y 10) -6,04 -3,55
Resultados por bajas y enajenaciones de operaciones interrumpidas (+/-) - -1,61
Ingresos financieros (-) (Nota 6.c) -0,34 -0,50
Gastos financieros (+) (Nota 6.d) 11,43 5,92
Diferencias de cambio (+/-) - -0,23
Otros ingresos y gastos (-/+) -3,04 1,78
3. Cambios en el capital corriente 0,12 -8,66
Existencias (+/-) -8,23 9,89
Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-) 0,31 -15,82
Otros activos corrientes (+/-) 2,53 1,31
Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-) 14,28 -1,52
Otros pasivos corrientes (+/-) -8,71 -2,52
Otros activos y pasivos no corrientes (+/-) -0,06 -
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion -7,50 -4,06
Pagos de intereses (-) -7.61 -415
Cobros de intereses (+) 0,16 0,83
Pagos por impuesto sobre beneficios (+/-) -0,16 -0,74
Otros pagos (+/-) 0,11 -
B. Flujos de efectivo de las actividades de inversion (6-5) -1,31 514
5. Pagos por inversiones (=) -8,05 -8,09
Inmovilizado intangible 0,23 -
Inmovilizado material -8,12 -8,09
Inversion en sociedades participadas - -
Otros activos financieros -0,16 -
6. Cobros por desinversiones (+) 6,74 13,23
Inmovilizado intangible 4,92 1,55
Inmovilizado material 1,82 2,08
Otros activos financieros - 0,37
Desinversion en actividades interrumpidas - 9,23
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MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10"
C. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion (+/-7, +/-8, -9) -36,75 3,98
7. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+) - -
8. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero -36,16 4,58
Emision:
Deudas con entidades de crédito (+) 65,72 1,47
Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+) 3,31 -
Otras deudas (+) 17,68 4,94
Devolucion y amortizacion de préstamos:
Obligaciones y valores similares (-) -71,30 -
Deudas con entidades de crédito (-) -36,86 -
Otras deudas (-) -14,71 -1,83
9. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio -0,59 -0,60
Prima de asistencia a la Junta de Accionistas (Nota 17.e) -0,59 -0,60
D. Aumento/ disminucién neta de efectivo o equivalentes -26,54 -1,46
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 34,10 35,56
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio (Nota 16) 7,56 34,10

' Algunos importes no corresponden a los reflejados en las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2010 ya que incluyen la correccion detallada en la Nota 2.a.2.
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1 3 . 5 Memoria consolidada

al 31 de diciembre de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

NOTA 1. INFORMACION DEL GRUPO

A) ACTIVIDAD DEL GRUPO

Ercros, S.A. (Ercros) y las sociedades dependientes de ella, directa
o indirectamente, que mas adelante se relacionan, componen al
31 de diciembre de 2011y de 2010 el Grupo Ercros (Grupo).

Ercros con domicilio social en Avda. Diagonal, 595, de Barcelona
fue constituida en Espana.

Las actividades principales de las sociedades que integran el Grupo
son la fabricacion y comercializacion de productos quimicos;

de industrias electroquimicas y electrotécnicas; la fabricacion

y comercializacion de productos farmacéuticos; materias plasticas;
resinas sintéticas; fibras y productos derivados de éstas;

la investigacion y aprovechamiento de yacimientos minerales

y recursos geoldgicos; la creacion, adquisicion y explotacion

de fuerzas motrices de toda clase; la explotacion del patrimonio
social inmobiliario; y, en general, la realizacion de toda clase

de operaciones industriales, comerciales o de servicios que sean
complementarias o derivadas, directa o indirectamente, de las
actividades antes sefaladas.

La actividad del Grupo se desarrolla a través de los siguientes
negocios:

— Negocios asociados al cloro: que comprende las divisiones
de Quimica Basica (sosa caustica, derivados del cloro,
cloroisocianuratos, oxidantes y fosfatos) y Plasticos (PVC);

— Quimica Intermedia (formaldehido y derivados), y

— Farmacia (derivados de la eritromicina,
acido fusidico y fosfomicinas).

Las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo y las Cuentas

Anuales de cada una de las sociedades integrantes del mismo,
correspondientes al ejercicio 2011, que han servido de base para

la preparacion de estas Cuentas Anuales consolidadas, se
encuentran pendientes de aprobacion por sus respectivas juntas
generales de accionistas. No obstante, los administradores entienden
que dichas Cuentas Anuales seran aprobadas conforme estan
presentadas.
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B) COMPOSICION SOCIETARIA

Las sociedades que forman el Grupo presentan Cuentas Anuales
de acuerdo con la normativa que les aplica en el pais donde operan.

El detalle de las sociedades participadas al 31 de diciembre de 2011
y de 2010 se muestra en las paginas siguientes, clasificadas en las
siguientes categorias:

— Sociedades dependientes: Son aquéllas que Ercros controla, directa
o indirectamente, de forma que puede dirigir las politicas financieras
y de explotacion, con el fin de obtener beneficios econdmicos.

— Entidades asociadas: Son aquéllas, excluidas de la categoria
anterior, sobre las que se posee una influencia significativa,
pudiendo, por tanto, intervenir en las decisiones de
politica financiera y de explotacion, sin llegar a tener
el control absoluto ni conjunto de las mismas.



SOCIEDADES DEPENDIENTES Y ASOCIADAS INCLUIDAS EN LAS CUENTAS CONSOLIDADAS DE 2011

MILLONES DE EUROS

Municipio del Participacion  Sociedad Método de
Sociedades domicilio social Capital Reservas Resultados (%) tenedora consolidacion
Negocios asociados al cloro y Quimica Intermedia:
Marcoating, S.L.U. Madrid - 0,03 - 100 Ercros, S.A. Global
Ercekol, A.L.E. Tarragona - - - 56,56 Ercros, S.A. Global
Asociacion Flix - Coquisa, S.L. Barcelona 0,10 -0,01 - 50 Ercros, S.A. Participacion
Salinas de Navarra, S.A. Beriain 13,02 516 1.89 24 Ercros, S.A. Participacion
Ercros France, S.A. Paris (Francia) 0,30 0,85 -0,24 100 Ercros, S.A. Global
Ercros ltalia, S.R.L. Milan (Italia) 0,05 0,54 0,03 100 Ercros, S.A. Global
Ercros Portugal, S.A. Lisboa (Portugal) 0,75 0,32 - 100 Ercros, S.A. Global
Gades, Ltd. Jersey (Reino Unido) 0,01 0,03 - 100 Ercros, S.A. Global
Aguas Industriales de Tarragona, S.A. Tarragona 0,61 2,91 -0,12 21,40 Ercros, S.A. Participacion
Fosfatos de Cartagena, S.L.U. Cartagena 4,70 -14,71 -0,02 100 Ercros, S.A. Global
Farmacia:
Ufefys, S.L. Aranjuez 0,30 0,85 -0,24 60 Ercros, S.A. Global
Laboratorios Busto, S.A.U. Madrid 0,06 0,07 013 100 Ercros, S.A. Global
Otras participaciones:
Inmobiliaria Unidn Industrial, S.A.U.
(Inusa) Barcelona 1,54 0,32 - 100 Ercros, S.A. Global
Corporacion Turistico Inmobiliaria, S.A.U.
(Corportur) Madrid 0,10 0,21 - 100 Inusa Global
Servicios Inmobiliarios y Turisticos, S.L.U.
(Seritur) Madrid - 0,03 - 100 Inusa Global
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13.5 Memoria consolidada

al 31 de diciembre de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

SOCIEDADES DEPENDIENTES Y ASOCIADAS INCLUIDAS EN LAS CUENTAS CONSOLIDADAS DE 2010

MILLONES DE EUROS

Municipio del Participacion  Sociedad Método de
Sociedades domicilio social Capital Reservas Resultados (%) tenedora consolidacion
Negocios asociados al cloro y Quimica Intermedia:
Marcoating, S.L.U. Madrid 0,03 0,28 - 100 Ercros, S.A. Global
Ercekol, A.L.E. Tarragona - -0,68 - 56,56 Ercros, S.A. Global
Asociacion Flix - Coquisa, S.L. Barcelona 0,10 -0,01 - 50 Ercros, S.A. Participacion
Salinas de Navarra, S.A. Beriain 13,02 419 0,97 24 Ercros, S.A. Participacion
Ercros France, S.A. Paris (Francia) 0,21 0,47 0,13 100 Ercros, S.A. Global
Ercros Italia, S.R.L. Milan (Italia) 0,05 0,53 - 100 Ercros, S.A. Global
Ercros Portugal, S.A. Lisboa (Portugal) 0,75 0,33 - 100 Ercros, S.A. Global
Gades, Ltd. Jersey (Reino Unido) 0,01 0,03 - 100 Ercros, S.A. Global
Aguas Industriales de Tarragona, S.A. Tarragona 0,61 3,00 - 21,14 Ercros, S.A. Participacion
Fosfatos de Cartagena, S.L.U. Cartagena 4,70 -14,71 - 100 Ercros, S.A. Global
Farmacia:
Ufefys, S.L. Aranjuez 0,30 -0,13 0,50 60 Ercros, S.A. Global
Laboratorios Busto, S.A.U. Madrid 0,06 0,07 01 100 Ercros, S.A. Global
Otras participaciones:
Inmobiliaria Union Industrial, S.A.U.
(Inusa) Barcelona 1,54 0,31 - 100 Ercros, S.A. Global
Corporacion Turistico Inmobiliaria, S.A.U.
(Corportur) Madrid 0,10 0,20 - 100 Inusa Global
Servicios Inmobiliarios y Turisticos, S.L.U.
(Seritur) Madrid 0,01 0,03 - 100 Inusa Global
Fondo de Titulizacion NaOH Madrid - - - - - Global
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VARIACIONES EN EL PERIMETRO DE CONSOLIDACION

No se han producido combinaciones de negocio en 2011
ni en 2010.

El 29 de julio de 2011, el Grupo cancelo el Fondo de Titulizacion de
Activos NaOH que hasta la fecha habia venido integrandose por el
método de consolidacion global al ser considerado una entidad

de cometido especial.

El 29 de octubre de 2010, el Grupo enajend el 100% de la
participacion de Ercros Deutschland, GmbH, sociedad a través
de la que se desarrollaba el negocio de Emulsiones del Grupo.
Este negocio se trata como actividad interrumpida en las
Cuentas Anuales consolidadas del 2010.

C) OTRA INFORMACION DEL GRUPO

Todas las sociedades del Grupo cierran su ejercicio social
al 31 de diciembre.

D) DIVIDENDOS

Durante los ejercicios 2011y 2010, Ercros no ha percibido
dividendos de ninguna de sus sociedades participadas.

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION, COMPARACION
DE LA INFORMACION Y NORMAS DE VALORACION

A.1) BASES DE PRESENTACION Y COMPARACION
DE LA INFORMACION

BASES DE PRESENTACION

Las Cuentas Anuales consolidadas adjuntas del Grupo han sido
formuladas por los administradores de la Sociedad dominante
del Grupo Ercros de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) adoptadas por la Union Europea,

y sus interpretaciones publicadas por el International Accounting
Standards Board (IASB) y que son de aplicacion obligatoria

al 31 de diciembre de 2011.

Las politicas contables aplicadas son consistentes con las del
ejercicio anterior, pues las modificaciones a las normas existentes y
las nuevas interpretaciones aplicables desde el 1 de enero

de 2011 no han afectado al Grupo o han sido tenidas en cuenta en
los desgloses a incluir tanto del presente ejercicio como del anterior.

Las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo, correspondientes
al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010, fueron
aprobadas por la Junta General de Accionistas celebrada

el 30 de junio de 2011. Estas Cuentas Anuales consolidadas
fueron elaboradas conforme a las NIIF.

Las Cuentas Anuales consolidadas se presentan en millones de
euros (salvo mencion expresa), siendo ésta la moneda funcional
del entorno econdmico principal en el que opera el Grupo.

La preparacion de las Cuentas Anuales consolidadas requiere la
realizacion por parte de la Direccion del Grupo de juicios,
estimaciones y asuncion de hipotesis que afectan a la aplicacion
de las politicas contables y a los importes registrados de activos,
pasivos, ingresos, gastos y compromisos. Las estimaciones

e hipotesis consideradas se han basado en la experiencia historica
y otros factores que han sido considerados razonables de acuerdo
con las circunstancias.

Los juicios principales se refieren a:

— Apreciacion de indicadores de deterioro del inmovilizado y célculo
de la potencial necesidad de ajustes.
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al 31 de diciembre de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

— Valoracion del grado de probabilidad de los riesgos asociados a
litigios y otras contingencias, y cuantificacion -en su caso- de las
provisiones necesarias.

— Estimacion de las expectativas de recuperacion de créditos fiscales
y, de proceder, determinacion de las cuantias a reflejar como activo.

— Criterios de capitalizacion de costes de desarrollo.

— Evaluacion de los términos y condiciones de los contratos de
arrendamiento para clasificarlos como operativos o financieros.

— Asuncion de hipotesis relativas a valores futuros de flujos, asi
como a las tasas de descuento aplicables para el calculo de valores
razonables, valores en uso y valores actuales.

— Determinacion, en los supuestos de refinanciacion de deudas,
si las operaciones constituyen una extincion de pasivos previos
con simultdnea generacion de otros sustitutorios, o bien tales
operaciones deben tratarse como meras alteraciones de las
condiciones de los pasivos que subsisten como tales.

Las estimaciones e hipotesis son revisadas periodicamente,

de forma que los cambios en estimaciones contables son
registrados en el periodo en el cual son revisados si la revision
Unicamente afecta a dicho periodo, o en el periodo de la revision
y periodos futuros si su revision afecta a ambos.

A.2) CORRECCION DE ERRORES

Con posterioridad a la aprobacion de las Cuentas Anuales
consolidadas del ejercicio 2010, el Grupo detecto que el

apunte contable registrado en las Cuentas Anuales consolidadas
para revertir el deterioro de la planta de Sabifianigo, dio lugar

a que el valor en libros de los activos de esta planta, al 31 de
diciembre de 2010, excediera del valor en libros que hubieran
tenido los citados activos si no se hubiese llevado a cabo el
deterioro de los mismos en un importe de 3,68 millones de euros,
si bien solo parte de esta diferencia (0,11 millones de euros)
afecta al resultado del ejercicio 2010, de modo que la diferencia
sustancial se refiere a la reversion del deterioro registrada en las
Cuentas Anuales consolidadas del ejercicio 2009.

El Grupo en consecuencia, ha procedido a corregir el error de
forma retroactiva, modificando las cifras del ejercicio 2010, asi
como las reservas iniciales de dicho ejercicio, siendo los efectos los
que se detallan a continuacion:
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MILLONES DE EUROS

31-12-09 31-12-10 Total

Reversion de deterioro -3,57 -0 -3,68

Por tanto, las correcciones realizadas en las cifras comparativas
de cada una de las partidas de los documentos que integran las
Cuentas Anuales consolidadas son las siguientes:

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

MILLONES DE EURQS
Debe/ (haber)

Patrimonio neto de la Sociedad

dominante - disminucion (Nota 17) 3,57
Resultado del ejercicio - disminucion (Nota 6.f) 0,11
Correcciones valorativas por deterioro

de inmovilizado material - aumento (Nota 8) -3,68

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

MILLONES DE EUROS
Ingreso/ (gasto)

Otros gastos - deterioro de activos (Nota 6.f) -0,




ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

MILLONES DE EUROS

Gastos de Ganancias Accionistas
Capital Otras reservas ampliaciones de capital acumuladas minoritarios Total
Saldo al 1-01-10 161,00 108,58 -14,98 -49,48 0,26 205,38
Ajustes por errores - - - -3,57 - -3,57
Saldo al 1-01-10 reexpresado 161,00 108,58 -14,98 -53,05 0,26 201,81
Saldo al 31-12-10 30,19 185,46 -14,98 -12,47 0,46 188,66
Ajustes por errores - - - -0 - -0,11
Saldo al 31-12-10 reexpresado 30,19 185,46 -14,98 -12,58 0,46 188,55

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

MILLONES DE EUROS

Aumento/ (disminucién)

Resultado del ejercicio antes de impuestos (antes de correcciones) -12,21
Ajustes del resultado - correcciones valorativas por deterioro -0,11
Resultado del ejercicio antes de impuestos (después de correcciones) -12,32

A.3) EMPRESA EN FUNCIONAMIENTO

Al 31 de diciembre de 2011, el Grupo tenia un fondo de

maniobra negativo por importe de 3,58 millones de euros

(negativo en 24,90 millones de euros al 31 de diciembre de 2010).
No obstante, los administradores de Ercros estiman que los flujos

de efectivo que contempla su plan de negocio y las lineas de
financiacion disponibles permitiran hacer frente a los pasivos
corrientes y, en consecuencia, han preparado las Cuentas Anuales
consolidadas atendiendo al principio de empresa en funcionamiento,
que presupone una duracion ilimitada de las actividades del Grupo.

Las estimaciones de flujos de efectivo en el plan de negocio para
2012 se hallan vinculadas, entre otros, al cumplimiento de los
siguientes aspectos:

— Como se indica en la Nota 20, en la cuenta "Otros pasivos
corrientes” se incluye la deuda que el Grupo mantiene por importe
de 14,09 millones euros al 31 de diciembre de 2011 (14,97 millones
de euros al 31 de diciembre de 2010) derivada de la sancion que

la Comisién Europea impuso en 2010 a los fabricantes europeos

de fosfatos para la alimentacion animal, entre ellos Ercros. Los
administradores vienen realizando diversas gestiones para aplazar el
pago de dicha deuda hasta el ejercicio 2015 y estiman que durante
el ejercicio 2012 no se produciran pagos significativos por este
concepto, si bien la deuda se presenta en el pasivo corriente dado
que la misma se encuentra vencida y no se ha obtenido todavia el
aplazamiento formal de pago.

Seguin se menciona en las Notas 19.a'y 19.b, el Grupo presenta en
el pasivo corriente un saldo de 74,45 millones de euros relativo al
importe recibido como anticipo por las cuentas a cobrar cedidas en
factoring con recurso, de acuerdo con el contrato formalizado el
22 de julio de 2011 con diversas entidades financieras, ascendiendo
el limite de la financiacion a 107 millones de euros. Este contrato
tiene una duracion de tres afios, por lo que su naturaleza es

de largo plazo, si bien se refleja en el pasivo corriente de forma
correlacionada con el plazo de las cuentas a cobrar cedidas

en factoring. Su clausulado incluye las siguientes causas de
vencimiento anticipado:
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() Falta de formalizacion de un acuerdo entre el Grupo
y la Comision Europea relativo al aplazamiento del
pago de la deuda descrita en el punto anterior.

(I) Cumplimiento de determinados ratios financieros a
partir del 30 de junio de 2012. (Ver Nota 22.a)

A la fecha de formulacion de las presentes Cuentas Anuales los
administradores estiman que las condiciones seran satisfechas o

bien las correspondientes dispensas seran puntualmente obtenidas.

Al margen de ello, las proyecciones de tesoreria para 2012
contemplan flujos operativos de signo neto positivo, suficientes
para la financiacion de las actividades de explotacion e inversion
asi como para el servicio de la deuda.

B) METODOLOGIA DE CONSOLIDACION

La metodologia de consolidacion se describe en los apartados
siguientes:

() METODOS DE CONSOLIDACION

Los métodos aplicados en la obtencidn de las Cuentas Anuales
consolidadas han sido los siguientes:

— El'método de integracion global, para las sociedades dependientes.
— El'método de la participacion, para las entidades asociadas.
(1) HOMOGENEIZACION TEMPORAL Y VALORATIVA

Las Cuentas Anuales de todas las sociedades incluidas en el
perimetro de la consolidacion se encuentran homogeneizadas en
su estructura, fecha de cierre del ejercicio y principios contables
aplicados.

(I11) DIFERENCIAS DE PRIMERA CONSOLIDACION

Las diferencias de primera consolidacion surgidas en las
combinaciones de negocios, de la eliminacion entre inversion y
fondos propios, se asignan a elementos de activo, pasivo y pasivos
contingentes cuyo valor razonable en la fecha de la combinacion
difiere del reflejado en el estado de situacién financiera de la
empresa adquirida. Los importes remanentes no asignables se
imputan a "Fondo de comercio”, dentro de "Activos intangibles”,
cuando son positivos, y a "Diferencia negativa de consolidacion®,
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en el epigrafe "Otros ingresos de explotacion” del estado del
resultado global consolidado, cuando son negativos.

En este ultimo caso, previamente se reconsidera la identificacion

y valoracion de los activos, pasivos y pasivos contingentes
identificables de la adquirida, asi como la valoracion del coste de la
combinacion, y cualquier exceso que continte existiendo después
de hacer la reconsideracion anterior se reconoce inmediatamente
como resultado del ejercicio.

La adopcion por primera vez de las NIIF fue aplicada a la fecha
de transicion (1 de enero de 2004), optando por no reconstruir
el registro de las combinaciones de negocios anteriores a esta
fecha, de conformidad con la opcion a tal respecto contemplada
en la NIIF 1.

(IV) ELIMINACION DE OPERACIONES INTERNAS

Se han eliminado los distintos saldos reciprocos por operaciones
internas de préstamo, arrendamiento, dividendos, activos y
pasivos financieros, compraventa de existencias e inmovilizado y
prestacion de servicios.

En relacion con las operaciones de compraventa, se ha
retrocedido el margen de beneficio no realizado para mostrar
los bienes correspondientes a su valor de coste, ajustandose
consecuentemente las amortizaciones practicadas.

(V) ADQUISICION DE INTERESES DE ACCIONISTAS MINORITARIOS

El diferencial entre el importe pagado en tales operaciones y

el saldo de intereses minoritarios que se da de baja se imputa
directamente a patrimonio, como un aumento o disminucion de las
reservas, segun proceda.



C) NORMAS DE VALORACION
(1) INMOVILIZADO MATERIAL

El inmovilizado material se contabiliza por su coste de adquisicion
minorado por la amortizacion acumulada y cualquier pérdida por
deterioro de su valor.

Las reparaciones que no representan una ampliacion de la vida
util y los gastos de mantenimiento son cargados directamente al
estado del resultado global consolidado. Los costes de ampliacion
0 mejora que dan lugar a una mayor duracion del bien son
capitalizados.

Los importes relacionados con los trabajos efectuados por las
empresas para su inmovilizado material estan formados por los
costes directos incurridos, asi como por una proporcion razonable
de los costes indirectos.

Los intereses y diferencias de cambio, consecuencia de la
financiacion ajena destinada a la adquisicion de elementos del
inmovilizado material que se hubieran devengado durante el
periodo de construccion y montaje antes de que el inmovilizado
se encuentre en condiciones de funcionamiento, se incluyen en el

precio de adquisicion o coste de produccion de los citados activos.

Al cierre del ejercicio se practican las correcciones valorativas
necesarias para atribuir a cada elemento del inmovilizado material
valores no superiores a los recuperables.

En los activos afectos a temas medioambientales se siguen los
mismos criterios de valoracion e imputacion a resultados que
los comentados para el resto del inmovilizado material.

La amortizacion de los elementos del inmovilizado material se
realiza sobre el coste de los mismos, siguiendo el método lineal
durante su vida util estimada, de acuerdo con los siguientes
coeficientes medios de amortizacién que son revisados
anualmente:

2011 y 2010

Edificios y construcciones 2,5 - 3%
Maquinaria e instalaciones 5-7%
Otro inmovilizado 8 - 1200

(1) PROPIEDADES INMOBILIARIAS

Se valoran por su coste de adquisicion neto de su correspondiente
amortizacion acumulada vy las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

El Grupo recoge en este epigrafe el importe correspondiente
a terrenos y edificios no afectos a la explotacion y sobre los
cuales no se ha definido un plan de desinversion a la fecha de

formulacion de las Cuentas Anuales consolidadas.

Las propiedades inmobiliarias se amortizan linealmente durante la
vida util de las mismas, de la siguiente manera:

2011 y 2010

Edificios y construcciones 1,5%

(111) ACTIVOS INTANGIBLES

Los activos intangibles son registrados a su coste de adquisicion o
produccion minorado por la amortizacion acumulada y cualquier
pérdida por deterioro de su valor, habiéndose evaluado su vida
util como finita de acuerdo con los diversos factores que la
determinan, sobre una base de estimacion prudente. En el caso
de concesiones, patentes, marcas y aplicaciones informaticas, la
amortizacion se calcula segun el método lineal sobre un periodo
de cinco afos.

Los gastos de investigacion son imputados a gastos en el
momento en que se incurren, mientras que los gastos de
desarrollo incurridos en un proyecto individual son capitalizados
si el Grupo esta en disposicion de demostrar que el producto es
viable desde una perspectiva técnica y comercial, se disponen

de recursos técnicos y financieros suficientes para completar

el proyecto y los costes incurridos pueden ser determinados de
forma fiable. Los gastos de desarrollo capitalizados, que incluyen
el coste de materiales, gastos de personal directamente imputables
Yy una proporcion razonable de gastos generales, se amortizan durante
el periodo en el que se espera obtener ingresos o rendimientos

del mencionado proyecto (normalmente, cinco afios). El Grupo ha
incurrido en gastos de investigacion durante el ejercicio 2011 por un
importe de 0,26 millones (0,33 millones de euros en 2010).

El Grupo registra los derechos de emision cuando es propietario
de los mismos. En el caso de derechos asignados gratuitamente
a cada instalacion dentro del Plan Nacional de Asignacion, su

valoracion se corresponde con el precio medio de cotizacion en
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el momento de la asignacion, que es contabilizado con abono

al epigrafe "Otros pasivos no corrientes” del estado de situacion
financiera consolidada. Los derechos de emision se dan de baja de
dicho estado con ocasion de su enajenacion a terceros, entrega o
caducidad de los mismos. En el caso de que se realice la entrega de
los derechos su baja se registra con cargo a la provision registrada.

El Grupo registra una provision dentro del epigrafe "Pasivos
corrientes" para reconocer la obligacion de entrega de los derechos
de emision de CO,. El importe de la provision se determina
considerando que la obligacion sera cancelada:

— Mediante los derechos de emision transferidos gratuitamente al
Grupo a través del Plan Nacional de Asignaciones.

— Mediante otros derechos de emision adquiridos con posterioridad.

— Enla parte en que las emisiones realizadas son cubiertas
por los derechos concedidos a través del Plan Nacional de
Asignaciones o por los derechos adquiridos por el Grupo,
la provision que se constituye se corresponde con su precio medio
de cotizacion en el momento de la asignacion.

— En el caso de que se estime que va a ser necesaria la entrega de mas
derechos de emision de los que figuran en contabilidad, la provision
por este déficit se calcula a partir de la cotizacion del derecho de
emision a fecha de cierre.

(IV) PARTICIPACIONES EN EMPRESAS ASOCIADAS

Son registradas por el método de participacion. La inversion se
registra al coste y, con posterioridad a su reconocimiento inicial,
se incrementa o disminuye su importe en libros, para reconocer la
porcion del resultado que le corresponde al Grupo, del resultado
de la participada desde la fecha de la adquisicion.

La porcion de los resultados del ejercicio de la participada se registra
en los resultados del Grupo. Las distribuciones de dividendos de
estas participadas reducen el importe de la inversion.

(V) INVERSIONES Y OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

Los activos financieros dentro del alcance de la NIC 39 se clasifican
como activos financieros a valor razonable con cambios en
resultados, préstamos y partidas a cobrar, inversiones mantenidas
hasta el vencimiento, y activos financieros disponibles para la
venta, seglin sea apropiado. Cuando inicialmente se reconocen los
activos financieros, se valoran a su valor razonable mas, en el caso
de inversiones que no estén al valor razonable con cambios en
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resultados, los costes de la transaccion directamente imputables.
El Grupo determina la clasificacion de sus activos financieros
después del reconocimiento inicial y, cuando esta permitido y es
apropiado, se reevalua dicha clasificacion en cada cierre de ejercicio.

Todas las compras y ventas regulares de activos financieros se
reconocen en la fecha de la transaccion, esto es, la fecha en que

el Grupo se compromete a adquirir el activo. Las compras y ventas
regulares de activos financieros son aquellas que requieren entrega
de activos dentro del marco temporal generalmente establecido
por la regulacion o por convenciones del mercado de valores.

ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS
EN RESULTADOS

Los activos financieros se clasifican como "Activos financieros a
valor razonable con cambios en resultados” cuando se adquieren
con el propdsito de venderlos en el corto plazo. Los derivados
también se clasifican como en este epigrafe a menos que sean
instrumentos de cobertura efectivos y se les designe como tales.
Los cambios en el valor razonable de los "Activos financieros a
valor razonable con cambios en resultados” se reconocen en el
estado del resultado global consolidado.

INVERSIONES MANTENIDAS HASTA EL VENCIMIENTO

Los activos financieros no derivados con pagos fijos o
determinables y vencimientos fijos y negociables en un mercado
activo se clasifican como “Inversiones mantenidas hasta el
vencimiento” cuando el Grupo tiene la intencion y capacidad de
mantenerlas hasta su vencimiento. Las inversiones para las que

se tiene la intencion de mantenerlas por un periodo indefinido

de tiempo no se incluyen en esta clasificacion. Otras inversiones

a largo plazo que se pretenden mantener hasta su vencimiento,
tales como bonos, se valoran al coste amortizado. Este coste

se determina como el importe inicialmente reconocido menos

las amortizaciones del principal, mas o menos la amortizacion
acumulada, utilizando el método del interés efectivo, de la
diferencia entre el importe inicialmente reconocido y el importe al
vencimiento. Este calculo incluye todos los honorarios e importes
pagados o recibidos entre las partes contratantes que son parte
integrante del tipo de interés efectivo, los costes de la transaccion
y todo el resto de primas y descuentos. Para inversiones valoradas
al coste amortizado, las ganancias y pérdidas se reconocen en
resultados cuando la inversion se da de baja en contabilidad una
vez llegado su vencimiento o pierde valor por deterioro, asi como a
través del proceso de amortizacion.



PRESTAMOS Y PARTIDAS A COBRAR

Los préstamos y partidas a cobrar son activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables que no cotizan en un
mercado activo. Dichos activos se contabilizan a coste amortizado
utilizando el método del interés efectivo. Las ganancias y pérdidas
se reconocen en resultados cuando los préstamos y partidas a
cobrar se dan de baja en contabilidad o pierden valor por deterioro,
asi como a través del proceso de amortizacion.

El Grupo evalua, al cierre del ejercicio, si existe algun indicio de
deterioro de los préstamos y partidas a cobrar. En el caso de

existir indicios de deterioro, se estima el importe recuperable del
activo para asegurar que el importe en libros no sea mayor que su
importe recuperable. Si el importe en libros del activo excede su
valor recuperable, la diferencia entre ambos valores es reconocida
en el estado del resultado global. En cada periodo posterior, el
Grupo revisa sus estimaciones a fin de determinar si existen
indicios de reversiones en la pérdida por deterioro del activo
registrada en periodos anteriores en cuyo caso el valor recuperable
es estimado nuevamente, y la pérdida revertida, si corresponde,
con el limite del importe en libros que hubiera tenido el activo si
no hubiera habido una pérdida por deterioro. La reversion se abona
al estado del resultado global.

ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA

Los activos financieros disponibles para la venta son aquellos activos
financieros no derivados que se designan como disponibles para la
venta o que no estan clasificados en ninguna de las tres categorias
anteriores. Después del reconocimiento inicial, los activos financieros
disponibles para la venta se valoran al valor razonable, registrando
las ganancias o pérdidas dentro de un epigrafe separado del
patrimonio neto hasta que la inversion se dé de baja en contabilidad
o pierda valor por deterioro, en cuyo momento la ganancia o pérdida
acumulada presentada previamente en el patrimonio se incluye en el
estado del resultado global.

El valor razonable de las inversiones que se negocian activamente
en mercados financieros organizados se determina por referencia
a los precios de cotizacion al cierre del mercado en la fecha de
cierre. Para las inversiones para las que no hay mercado activo,

el valor razonable se determina utilizando técnicas de valoracion.
Dichas técnicas incluyen utilizar transacciones recientes del
mercado, referencia al valor de mercado de otro instrumento que
es sustancialmente igual al que se esta valorando, analisis de los
flujos de efectivo descontados y modelos de opciones de precios.

Si existe deterioro de un activo financiero disponible para la venta,
la diferencia entre el coste (neto de cualquier pago y amortizacion)
y el valor razonable, minorado por cualquier pérdida por deterioro
previamente reconocida en el estado del resultado global, es
registrada en el estado del resultado global minorando el

importe registrado en el patrimonio neto.

(V1) EXISTENCIAS

Las existencias se valoran a su coste, cargandose a los resultados
la depreciacion cuando el valor de mercado de las mismas es
inferior a dicho coste, ya sea por causas provenientes del propio
mercado, por deterioro fisico o por obsolescencia, dotandose a tal
efecto la pertinente correccion valorativa.

Los criterios particulares de valoracion adoptados son los
siguientes:

— Almacén de aprovisionamientos: al coste de adquisicion, de acuerdo
con el sistema primera entrada - primera salida (FIFO).

— Productos y trabajos en curso y almacenes comerciales: al coste
de fabricacion en base al mismo sistema, incluyendo materias
primas y materiales generales, mano de obra directa e indirecta,
amortizaciones y otros gastos de fabricacion asignables.

— Otros: al coste de construccion, que incluye proyectos, costes
subcontratados, impuestos y otros costes directos e indirectos
asignables.

(VIl) DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS
A COBRAR

Las cuentas a cobrar originadas por las operaciones de trafico,
tanto a corto como a largo plazo, se registran por su valor
nominal. Los intereses incluidos en el valor de las transacciones
con vencimiento superior a un ejercicio econdmico se difieren
y periodifican, imputandose a resultados siguiendo un criterio
financiero.

La dotacion a la provision por deterioro se calcula por diferencia
entre el valor en libros de las cuentas comerciales de dudoso cobro
y su valor recuperable.

(VIIT) EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LiQUIDOS EQUIVALENTES

El efectivo y otros medios liquidos equivalentes comprenden
no solo los saldos de caja y bancos, sino también los depdsitos
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en bancos u otras instituciones financieras con un vencimiento
inferior a tres meses desde la fecha de suscripcion.

A efectos del estado de flujos de efectivo, el efectivo y otros
medios liquidos equivalentes comprenden las partidas descritas en
el parrafo anterior neto de saldos en descubierto exigibles por el
banco, si los hubiera.

(IX) OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Este epigrafe comprende basicamente los saldos con las
Administraciones Publicas y depositos y fianzas a corto plazo.
Se encuentran registrados por su valor nominal e importe
entregado, respectivamente.

(X) ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS
PARA LA VENTA

Se clasifica un activo no corriente como mantenido para la venta
si su valor en libros se recuperara principalmente a través de

una venta, en lugar de por su uso continuado, cumpliéndose los
siguientes requisitos:

1. Los activos se encuentran en condiciones de venta en su
estado actual.

2. Existe una probabilidad muy alta que la venta se realice.

3. Se espera realizar la venta en el transcurso de un afio desde la
clasificacion del activo no corriente como mantenido para la venta.

Los activos mantenidos para la venta se valoran al menor entre su
importe en libros y su valor razonable menos los costes de la venta,
cesando la amortizacion de los mismos.

(XI) PASIVOS FINANCIEROS

Los pasivos financieros se registran por el importe recibido, neto
de los costes incurridos en la transaccion. En periodos posteriores
estas transacciones se valoran a su coste amortizado, utilizando el
método del tipo de interés efectivo.

(XI1) DERIVADOS Y OPERACIONES DE COBERTURA

Los derivados se registran, tanto en el momento inicial como
posteriormente, por su valor razonable.
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El valor razonable de operaciones de cobertura de tipo de interés
es descontando los flujos de efectivo futuros esperados a los tipos
de interés vigentes.

Los derivados mantenidos por el Grupo corresponden a
operaciones de cobertura de flujos de efectivo, por cuanto
corresponden a coberturas a la exposicion a la variacion de los
flujos de efectivo atribuibles, a un pasivo previamente reconocido
0 a transacciones futuras previstas altamente probables.

La parte de la ganancia o pérdida experimentada por el
instrumento de cobertura que se haya considerado como eficaz
es reconocida directamente en el patrimonio. Asimismo, la parte
determinada como ineficaz es contabilizada directamente en el
estado del resultado global.

Se considera que una relacion de cobertura de flujos de
efectivo cumple los requisitos para contabilizarse como tal
cuando se cumplen las siguientes condiciones:

1. En el momento de iniciar la cobertura, existe designacion y
documentacion formal de la relacion de cobertura, asi como del
objetivo y de la estrategia que el Grupo asume con respecto a la
cobertura.

2. Se espera que la cobertura sea altamente eficaz
y esa eficacia puede ser evaluada en forma fiable.

El Grupo no posee coberturas de valor razonable.
(XI11) DETERIORO DE ACTIVOS

El valor neto contable del inmovilizado material e intangible

es revisado por posible deterioro de su valor cuando ciertos
eventos o cambios indiquen que el valor neto contable pudiera
no ser recuperable, principalmente: (a) obtencion de resultados
de explotacion negativos, (b) caida de la demanda de productos,
(c) modificaciones tecnoldgicas en el sector, y (d) alteraciones
normativas con incidencia en la industria quimica. Se realiza

un analisis de deterioro comparando el valor contable con

el valor recuperable. En el caso de que el valor neto exceda el
importe recuperable estimado, los activos son registrados

por su importe recuperable. El importe recuperable de un activo
es el mayor entre su valor razonable menos los costes de venta y
su valor de uso. El valor de uso es el valor presente de los flujos
de efectivo futuros estimados que se esperen obtener de un
activo descontados a una tasa antes de impuestos que refleje la
evaluacion actual del mercado sobre el valor temporal del dinero y
los riesgos especificos del activo.



Para los activos que a lo largo del tiempo no generan entradas de
efectivo de forma independiente, el importe recuperable se
determina a partir de la unidad generadora de efectivo a la que
el activo pertenece. Las pérdidas por deterioro se registran como
gasto en el estado del resultado global.

En cada cierre de ejercicio se realiza una evaluacion de si existen
indicios de que las pérdidas por deterioro reconocidas previamente
han desaparecido o disminuido. Si existen estos indicios, se
estima de nuevo el valor recuperable. Una pérdida por deterioro
reconocida anteriormente se revierte solo si se ha producido

un cambio en las estimaciones utilizadas para determinar el
importe recuperable del activo desde que la ultima pérdida por
depreciacion fue reconocida. Si éste es el caso, el valor en libros
del activo se incrementa hasta su valor recuperable con abono al
estado del resultado global. Este incremento no puede exceder el
valor en libros que se hubiese registrado, neto de amortizacion,
de no haberse reconocido la pérdida por deterioro para el activo
en afos anteriores. Después de esta reversion, el gasto de
amortizacion se ajusta en los siguientes periodos, para imputar el
valor en libros revisado del activo de forma sistematica a lo largo
de la vida util remanente del activo.

(XIV) PROVISIONES
Las provisiones son reconocidas en el momento en que:

1. El Grupo tiene una obligacion presente (ya sea legal o asumida
implicitamente) como resultado de un suceso pasado;

2. Es probable que el Grupo tenga que desprenderse de recursos que
incorporen beneficios econdmicos para cancelar tal obligacion; y

3. Puede hacerse una estimacion fiable del importe de la obligacion.

Para valorar estos elementos en supuestos dudosos y, en su

caso, dotar la correspondiente provision, el Grupo analiza los
factores concurrentes, en colaboracion con sus asesores legales

y especialistas, estableciendo el grado de probabilidad asociado

al hecho en cuestion. Si tal grado estimado de probabilidad supera
el 50%, se registra el consiguiente pasivo.

En los casos en los que el efecto del valor temporal del dinero es
significativo, el importe de la provision es determinado como el
valor presente de los flujos de efectivo futuros que se esperan
necesarios para cancelar la obligacion.

El tipo de descuento usado en la determinacion del valor presente de la
obligacion refleja solo el valor temporal del dinero pero no los riesgos

que se han incluido en la determinacion de los flujos de efectivo futuros
relacionados con la provision. El incremento de la provision derivado del
mencionado descuento es registrado como gasto financiero.

(XV) PLANES DE JUBILACION Y OTROS BENEFICIOS
POST-EMPLEO

PROVISIONES PARA PENSIONES Y OBLIGACIONES SIMILARES

La mayoria de empresas del Grupo tienen contraidos compromisos
por pensiones con sus trabajadores. Dichos compromisos estan
instrumentados a través de planes de pensiones de aportacion
definida y contratos de seguros.

El Grupo suscribid con sus empleados dos acuerdos, cada uno

de los cuales engloba diferentes empresas del Grupo, uno de
fecha 24 de marzo de 1997 y otro de fecha 1 de enero de 1999,
sobre el sistema de prevision social con el objetivo de exteriorizar
los compromisos por pensiones derivados de la aplicacion del
convenio colectivo vigente.

El Grupo cubre estos compromisos a través de pdlizas de sequro y
a través de varios planes de pensiones.

Dado que los compromisos del Grupo son de aportacion definida,
el Grupo reconoce las contribuciones a estos planes como un
gasto del ejercicio.

PROVISIONES PARA PLANES DE REESTRUCTURACION
DE PLANTILLA

Los gastos incurridos como consecuencia de procesos de
reestructuracion, principalmente indemnizaciones al personal,
son reconocidos en el momento en que existe un plan formal

y detallado para efectuar la reestructuracion, identificando los
principales parametros de la misma (tales como las actividades
a que se refiere, las principales ubicaciones, funciones y nimero
aproximado de empleados afectos, desembolsos estimados y

el calendario de implantacion) y se ha creado una expectativa
real entre los afectados respecto a que se llevara a cabo la
reestructuracion.

El Grupo sigue el criterio de registrar |a totalidad del gasto
correspondiente a estos planes en el momento en que surge Ia
obligacion mediante la realizacion de los oportunos estudios
actuariales para el calculo de la obligacion al cierre del ejercicio.
Las diferencias actuariales positivas o negativas puestas de
manifiesto en cada ejercicio son reconocidas en el estado del
resultado global consolidado de dicho ejercicio.
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El importe de los pasivos actuariales netos devengados al cierre
del ejercicio esta registrado en el epigrafe "Provisiones” como
pasivos no corrientes del balance de situacion consolidado.

(XVI) CONVERSION DE SALDOS EN MONEDA EXTRANJERA

Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de
cambio de la fecha de la transaccion. Los activos y pasivos monetarios
denominados en moneda extranjera son valorados al tipo de cambio
vigente a la fecha del balance y todas las diferencias producidas son
registradas en el estado del resultado global consolidado.

(XVI1) ARRENDAMIENTOS

Los arrendamientos que transfieren al Grupo, sustancialmente
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del bien
arrendado, son clasificados como arrendamientos financieros y
reconocidos por el arrendatario al inicio del arrendamiento en el
estado de situacion financiera, registrando un activo material y un
pasivo financiero por el mismo importe, igual al valor razonable del
bien alquilado o bien al valor presente de los pagos minimos del
arrendamiento, si éste fuera menor.

Las cuotas del arrendamiento son divididas en dos partes, la
correspondiente a la carga financiera y la correspondiente

a la reduccion de deuda, de forma que se logre un tipo de interés
constante de la deuda pendiente en balance. La carga financiera
total se distribuye entre los ejercicios que constituya el plazo

del arrendamiento.

El importe amortizable del activo arrendado se distribuye entre
cada uno de los ejercicios de uso esperado, de acuerdo con una
base sistematica, coherente con la politica de amortizaciones

que el Grupo tiene adoptada con respecto a los demas activos
amortizables que posea. En caso de existir certeza razonable

de que el Grupo obtendra la propiedad al finalizar el plazo de
arrendamiento, el periodo de amortizacion utilizado es la vida util
del activo; en otro caso, el activo se amortiza a lo largo de su vida
util o en el plazo del arrendamiento segun cual sea menor.

Los arrendamientos donde no se han transferido
sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la
propiedad del bien alquilado a las sociedades del Grupo son
clasificados como arrendamientos operativos. Los pagos por
alquiler bajo un arrendamiento operativo son reconocidos en el
estado del resultado global durante el periodo de arrendamiento.
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(XVII) INGRESOS

Los ingresos son reconocidos a partir del momento en el que
resulta probable que los beneficios econdmicos correspondientes
a la transaccion sean recibidos por el Grupo y puedan ser
cuantificados con fiabilidad.

El ingreso por venta de productos terminados es reconocido
cuando los riesgos y ventajas significativos correspondientes a

la propiedad de los bienes han sido transmitidos al comprador y

el importe de los ingresos pueda ser cuantificado con fiabilidad,
circunstancia que se produce en términos generales con la entrega
efectiva de los bienes.

Los ingresos por intereses se reconocen en funcion del tiempo
transcurrido, teniendo en cuenta el rendimiento efectivo del activo.

(XIX) COSTE POR INTERESES

Los costes por intereses se reconocen como gasto del ejercicio
en que se incurre en ellos. Los costes por intereses que sean
directamente atribuibles a la adquisicion, construccion o
produccién de un activo cualificado son capitalizados.

(XX) SUBVENCIONES OFICIALES

Las subvenciones oficiales se registran por su valor razonable
cuando existe una seguridad de cumplimiento de las condiciones
establecidas para la obtencion de las mismas y de que se recibiran
tales subvenciones. Cuando se trata de una subvencion relacionada
con una corriente de gastos, ésta es llevada a resultados en los
periodos necesarios para igualar la subvencion, seguin una base
sistematica, a los gastos que ésta esta destinada a compensar.
Cuando la subvencidn esta relacionada con un activo, el valor
razonable es reconocido como un ingreso diferido y es llevada a
resultados en funcion de la vida util esperada de dicho activo.

Los préstamos con interés cero (o bonificado) que se reciben

de instituciones publicas son registrados inicialmente a su

valor descontado, asumiendo un tipo de interés de mercado.
Sucesivamente, se realiza la consiguiente imputacion del gasto por
intereses y amortizacion de la subvencion implicita.



(XXI) IMPUESTO SOBRE LAS GANANCIAS

Activos y pasivos por impuestos diferidos se registran en relacion
con las diferencias temporarias existentes a la fecha de balance
entre el valor en libros de los activos y pasivos y el que constituye
el valor fiscal de los mismos.

Un pasivo por impuestos diferidos es reconocido para todo tipo

de diferencias temporarias imponibles, excepto en las diferencias
temporarias imponibles que surjan de un fondo de comercio comprado
cuya amortizacion no es fiscalmente deducible y las que surjan del
reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccion

que no es una combinacion de negocios, y que en el momento de la
transaccion no afectd ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

El activo por impuestos diferidos es reconocido para todas las
diferencias temporarias deducibles y créditos fiscales por bases
imponibles pendientes de compensacion y deducciones pendientes

de aplicacion, siempre que sea probable que haya una base imponible
positiva contra la cual se podrd utilizar el activo por impuestos diferidos
y créditos fiscales por bases imponibles negativas o deducciones,
excepto en las diferencias temporarias deducibles que surjan del
reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccion

que no es una combinacion de negocios, y que en el momento de la
transaccion, no afecto ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

La recuperacion de un activo por impuestos diferidos es revisada
en cada cierre de balance, reduciéndose el importe del saldo del
activo por impuestos diferidos en la medida en que se estime
probable que no se dispondra de suficientes beneficios fiscales

y activandose aquellas cuya recuperacion pase a ser probable. A
tal efecto, el Grupo elabora estimaciones de resultados futuros
para evaluar el nivel de probabilidad de utilizacion efectiva de los
créditos fiscales, dentro de un plazo temporal razonable.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son medidos
basandose en su forma esperada de materializacion y en la
normativa fiscal y tipos impositivos que se hayan aprobado,
o0 estén a punto de aprobarse, en la fecha del balance.

El impacto de las variaciones de tipos impositivos sobre impuestos
diferidos activos y pasivos se reconocen en el estado del resultado
global, excepto en la medida en que se relacione con partidas que
se registran directamente en patrimonio neto.

Tratandose de resultados generados en filiales radicadas en paises
con los que no existe un convenio que evite la doble imposicion y
la politica del Grupo sea la repatriacion de dividendos se registra
un pasivo por impuesto diferido en base a la tasa impositiva del
impuesto de sociedades espafiol desde el momento en que se
devenga el resultado.

Ercros estd acogida al Régimen Especial de Consolidacion Fiscal
previsto en el capitulo VI del titulo VII del Real Decreto 4/ 2004 por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades. En particular, esta Sociedad es la entidad dominante
del Grupo Fiscal Ercros en Espaia formado por Marcoating, S.A.U.,
Laboratorios Busto, S.A.U, Inmobiliaria Unién Industrial, S.A.U.,
Servicios Inmobiliarios y Turisticos, S.L.U., Corporacion Turistico
Inmobiliaria, S.A.U. y Fosfatos de Cartagena, S.L.U.

En consecuencia, el gasto y el pasivo por el impuesto sobre las
ganancias en el conjunto del Grupo mercantil se forma agregando

el referente de todas las sociedades componentes del mismo,
corrigiendose por el efecto impositivo que se deriva del sistema especial
aplicado al Grupo Fiscal, que representan las sociedades citadas.

(XXI1) ACTUACIONES EMPRESARIALES CON INCIDENCIA
EN EL MEDIO AMBIENTE

Los costes incurridos en la adquisicion de sistemas, equipos e
instalaciones, cuyo objeto sea la eliminacion, limitacién o el
control de los posibles impactos que pudiera ocasionar el normal
desarrollo de la actividad del Grupo sobre el medio ambiente se
consideran inversiones en inmovilizado.

El resto de los gastos relacionados con el medio ambiente, distintos
de los realizados para la adquisicion de elementos de inmovilizado,
se considera gastos del ejercicio.

(XXI11) BENEFICIO/ PERDIDA POR ACCION

El beneficio o pérdida por accion basico se calcula dividiendo el
resultado del ejercicio atribuible a los accionistas de la Sociedad
dominante (0,81 millones de euros de pérdida en 2011y 12,58
millones de euros de pérdida en 2010) entre el promedio
ponderado de acciones ordinarias en circulacion durante el
ejercicio (100.623.360 acciones en los ejercicios 2011y 2010).

Al no existir al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 acciones

ordinarias potenciales, el beneficio por accion diluido no difiere del
beneficio por accion basico.
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(XXIV) NIIF E INTERPRETACION DEL CINIIF

Las politicas contables utilizadas son consistentes con las
aplicadas en el ejercicio econdmico anterior, excepto por las
siguientes Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) y las emitidas por el Comité de Interpretacion de las
Normas Internacional de Informacion Financiera (CINIIF), nuevas
o modificadas, que el Grupo ha adoptado en este gjercicio sin
incidencias cuantitativas apreciadas:

1. NIC 24, Informacion a revelar sobre partes vinculadas (modificacion),
en vigor a partir del 1 de enero de 2011. El International Accounting
Standards Board (IASB) publicé una modificacion de la NIC 24 que
aclara las definiciones de parte vinculada. Las nuevas definiciones
enfatizan la simetria en las relaciones con partes vinculadas y
aclaran las circunstancias en las que las personas y el personal clave
de la Direccion afecta a las relaciones con partes vinculadas de una
sociedad. Adicionalmente, la modificacion introduce una exencion
a los requisitos generales respecto a la informacion a revelar
sobre partes vinculadas para las transacciones con el Gobierno y
con sociedades que estan controladas conjuntamente o influidas
significativamente por el propio Gobierno como entidad que
presenta los estados financieros. La adopcion de esta modificacion
no ha tenido ningun impacto ni en la situacion financiera, ni en los
resultados del Grupo.

2. NIC 32, Instrumentos financieros: presentacion (modificacion),
en vigor a partir del 1 de febrero de 2010. EI IASB publicé una
modificacion que cambia la definicion de pasivo financiero descrita
en la NIC 32 para permitir que las sociedades clasifiquen ciertos
derechos de emision, opciones y warrants como instrumentos
de patrimonio. La modificacion es aplicable si los derechos se
otorgan prorrateados a todos los accionistas de la misma clase
de instrumentos de patrimonio no derivados de la Sociedad y se
utilicen para adquirir un nimero fijo de instrumentos de patrimonio
propios de la Sociedad por un importe fijo en cualquier moneda.
La modificacion no ha tenido ningun impacto ni en la situacion
financiera, ni en los resultados del Grupo porque no posee este tipo
de instrumentos.

3. CINIIF 14, Pagos anticipados cuando existe la obligacion de
mantener un nivel minimo de financiacion (modificacion), en
vigor a partir del 1 de enero de 2011. La modificacion elimina la
consecuencia no prevista que surge cuando una Sociedad esta
sujeta a la obligacion de mantener un nivel minimo de financiacion
y realiza un pago anticipado para cubrir esta obligacion. La
modificacion permite que el pago anticipado correspondiente
a los costes por servicios futuros se reconozca como un activo
por pensiones. El Grupo no esta sujeto a ninguna obligacion
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de mantener un nivel minimo de financiacion por tanto, la
modificacion de la interpretacion no ha tenido ningtin impacto ni
en la situacion financiera, ni en los resultados del Grupo.

(XXV) MEJORAS A LAS NIIF

En mayo de 2010, el IASB publicd por tercera vez un conjunto de
modificaciones a las normas destinado principalmente a eliminar
inconsistencias y clarificar la redaccion, incluidas disposiciones
transitorias especificas para cada norma. La adopcion de las
siguientes modificaciones supone un cambio en las politicas
contables, pero no ha tenido ningun impacto ni en la situacion
financiera, ni en los resultados del Grupo:

1. NIIF 3, Combinaciones de negocios: se han modificado las
opciones de valoracion disponibles para los socios externos. Sélo
los componentes de los socios externos que constituyen una
participacion de propiedad actual y que otorgan a sus tenedores
el derecho a una parte proporcional de los activos netos de la
Sociedad en caso de liquidacion deben valorarse al valor razonable
o por la parte proporcional que le corresponda de los activos netos
identificables de la adquirida. El resto de componentes de los
socios externos se valoran por su valor razonable en la fecha de
adquisicion. Las modificaciones a la NIIF 3 se aplican a los ejercicios
que comiencen a partir del 1 de julio de 2011.

2. NIIF 7, Instrumentos financieros - informacion a revelar: la
modificacion pretende simplificar los desgloses, reduciendo la
cantidad de informacion a revelar sobre las garantias y avales
recibidos, y mejorar los desgloses, requiriendo informacion
cualitativa para contextualizar la informacion cuantitativa.

3. NIC 1, Presentacion de estados financieros: la modificacion aclara
que se puede incluir un analisis de cada componente de otro
resultado global tanto en el estado de cambios en el patrimonio
neto como en las notas a los estados financieros.

Las mejoras a las NIIF incluyen otras modificaciones a las normas
siguientes, que tampoco han tenido impacto en las politicas
contables, la situacion financiera o los resultados del Grupo:

1. NIIF 3, Combinaciones de negocios (contraprestacion contingente
surgida en una combinacion de negocios anterior a la adopcion
de la NIIF 3 (revisada en 2008)).

2. NIIF 3, Combinaciones de negocios (derechos irrevocables y
revocables de pagos basados en acciones).

3. NIC 27, Estados financieros consolidados y separados.



4. NIC 34, Estados financieros intermedios.
Las siguientes interpretaciones y modificaciones a las
interpretaciones no han tenido impacto en las politicas contables,

la situacidn financiera o los resultados del Grupo:

1. CINIIF 13, Programa de fidelizacion de clientes (que determina
el valor razonable de los premios concedidos).

2. CINIIF 19, Cancelacion de pasivos financieros con instrumentos
de patrimonio.

El Grupo no ha adoptado de forma anticipada ninguna norma,

interpretacion o modificacion, publicada que todavia no esté vigente.

El Grupo estd evaluando el efecto que podria tener sobre las
politicas contables, la situacion financiera o los resultados del
Grupo, la siguiente enmienda, publicada por el IASB y aprobada
por la Union Europea, pero todavia no aplicable:

— Enmienda a la NIIF 7, Desgloses - traspasos de activos financieros,

aplicable a los ejercicios que se inicien a partir del 1 de julio de 2011.

A la fecha de publicacion de estos estados financieros consolidados,
las siguientes normas y modificaciones habian sido publicadas por
el IASB, pero no eran de aplicacion obligatoria y no habian sido
aprobadas por la Union Europea:

— Enmienda a la NIC 12, Impuestos diferidos - recuperacion de los
activos subyacentes, aplicable a los ejercicios que se inicien a partir
del 1 de enero de 2012.

— Enmiendas a la NIC 1, Presentacion de partidas de otro resultado global,
aplicable a los gjercicios que se inicien a partir del 1 de julio de 2012.

— NIIF9, Instrumentos financieros, y enmiendas a la NIIF9 y a la NIIF 7,
Fecha de aplicacion obligatoria y desgloses en la transicion, aplicables a
los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2015.

— NIIF 10, Estados financieros consolidados, aplicable a los ejercicios que
se inicien a partir del 1 de enero de 2013.

— NIIF 11, Acuerdos conjuntos, aplicable a los ejercicios que se inicien
a partir del 1 de enero de 2013.

— NIIF 12, Informacion a revelar sobre intereses en otras entidades,
aplicable a los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero
de 2013.

— NIIF 13, Medicion del valor razonable, aplicable a los ejercicios que
se inicien a partir del 1 de enero de 2013.

— NIC 19 revisada, Beneficios a los empleados, aplicable a los ejercicios
que se inicien a partir del 1 de enero de 2013.

— NIC 27 revisada, Estados financieros separados, aplicable a los
gjercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2013.

— NIC 28 revisada, Inversiones en asociadas y negocios conjuntos,
aplicable a los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero
de 2013.

— CINIIF 20, Costes de excavacion en la fase de produccion de una
mina de superficie, aplicable a los ejercicios que se inicien a partir
del 1 de enero de 2013.

— Enmiendas a la NIC 32, Compensacion de activos financieros y
pasivos financieros, aplicable a los ejercicios que se inicien a partir
del 1 de enero de 2014.

— Enmiendas a la NIIF 7, Desgloses - compensacion de activos
financieros y pasivos financieros, aplicable a los ejercicios que se
inicien a partir del 1 de enero de 2013.

El Grupo esta actualmente analizando el impacto de la aplicacion de
estas normas, modificaciones e interpretaciones. En base a los andlisis
realizados hasta la fecha, el Grupo estima que la aplicacion de estas
normas y modificaciones en el periodo de aplicacion inicial no tendra
un impacto significativo sobre los estados financieros consolidados.

NOTA 3. INFORMACION FINANCIERA
POR SEGMENTOS

A efectos de gestion del Grupo, éste se organiza en Divisiones
en funcion del tipo de productos que produce y del proceso de
comercializacion de los mismos, dando lugar a tres segmentos
operativos.

Se ha considerado como segmento operativo el componente
identificable del Grupo, encargado de suministrar un unico
producto o servicio, o bien un conjunto de ellos que se encuentran
relacionados y que se caracteriza por estar sometido a riesgos y
rendimientos de naturaleza diferente a los que se corresponden

a otros segmentos del negocio dentro del Grupo. Los principales
factores considerados en la identificacion de los segmentos de
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negocio han sido la naturaleza de los productos y servicios, la
naturaleza del proceso de produccion y la tipologia de clientes.

Los activos, pasivos, ingresos y gastos por segmentos, incluyen
aquellos directamente asignables, asi como todos los que pueden
ser razonablemente asignados.

Los tipos de productos que proporcionan los ingresos ordinarios de
cada segmento operativo son los que se detallan a continuacion:

1. Negocios asociados al cloro: sosa cdustica, PVC, fosfatos,
cloroisocianuratos, clorito y clorato sddico, hipoclorito sodico, agua
oxigenada y potasa caustica.

2. Quimica Intermedia: formaldehido, paraformaldehido, polvos de
moldeo, colas y resinas de urea, formol y melamina-formol.

3. Farmacia: derivados de la eritromicina, fosfomicinas y dcido fusidico.

Las politicas contables para cada uno de los segmentos son
uniformes y coincidentes con las indicadas para el Grupo en
conjunto. Los segmentos son gestionados con un razonable nivel
de independencia de acuerdo con sus caracteristicas y estrategias,
y las transacciones entre ellos se realizan de acuerdo con
condiciones de mercado.

A) RESULTADOS CONSOLIDADOS POR SEGMENTOS OPERATIVOS

MILLONES DE EUROS 31-12-11
Negocios asociados Division de Division de
al cloro Quimica Intermedia Farmacia Total

Ventas totales 460,90 188,37 36,77 686,04

Cifra negocios 460,90 188,37 36,77 686,04

Ventas inter-segmentos 2,97 - - 2,97
Resultado bruto explotacion 13,16 15,40 -1,76 26,80
Amortizaciones -14,71 -3,26 -0,04 -18,01
Resultado de explotacion -1,55 12,14 -1,80 879
Gasto por intereses -775 -3,07 -0,61 -11,43
Ingreso por intereses 0,25 - 0,09 0,34
Resultado de Sociedades por el método de participacion 1,24 - - 1,24
Resultado antes de impuestos -7,81 9,07 -2,32 -1,06
Impuestos y accionistas minoritarios 0,10 0,09 0,06 0,25
Resultado atribuido a la Sociedad dominante -7.71 9,16 -2,26 -0,81
Activos totales 358,72 186,96 59,88 605,56

Activos asignables a segmentos 358,72 186,96 59,88 605,56
Pasivos asignables a segmentos 301,98 69,94 46,53 418,45
Inversiones en inmovilizado 5,22 2,02 0,63 7,87
Gasto o ingreso por el impuesto sobre las ganancias 0,21 - -0,05 0,16
Gastos que no han dado lugar a salidas de efectivo -19,50 -5,16 -0,37 -25,03
Ingresos que no han dado lugar a entradas de efectivo 9,03 2,75 0,74 12,52
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MILLONES DE EUROS 31-12-10

Negocios asociados Division de Division de Division de
al cloro Quimica Intermedia Farmacia Emulsiones' Total

Ventas totales 408,13 166,53 34,62 - 609,28

Cifra negocios 408,13 166,53 34,62 - 609,28

Ventas inter-segmentos 2,89 - - - 2,89
Resultado bruto explotacion -4,72 16,21 -0,93 - 10,56
Amortizaciones -14,25 -5,01 -0,04 - -19,30
Resultado de explotacion -18,97 11,20 -0,97 - -8,74
Gasto por intereses -4,01 -1,54 -0,37 - -5,92
Ingreso por intereses 0,39 0,09 0,02 - 0,50
Diferencias de cambio 0,13 0,08 0,02 - 0,23
Resultado antes de impuestos -22,46 9,83 -1,30 - -13,93
Beneficio del ejercicio actividades interrumpidas - - - 1,61 1,61
Impuestos y accionistas minoritarios -0,06 - -0,20 - -0,26
Resultado atribuido a la Sociedad dominante -22,52 9,83 -1,50 1,61 -12,58
Activos totales 375,10 177,51 70,40 - 623,01

Activos asignables a segmentos 375,10 177,51 70,40 - 623,01
Pasivos asignables a segmentos 342,39 64,13 2794 - 434,46
Inversiones en inmovilizado 6,05 0,23 4,72 - 11,00
Gasto o ingreso por el impuesto sobre las ganancias -0,06 - - - -0,06
Gastos que no han dado lugar a salidas de efectivo -19,56 -7,06 -0,79 - -2741
Ingresos que no han dado lugar a entradas de efectivo 10,87 0,35 0,23 1,61 13,06

! Actividad enajenada en 2010.

Ni en 2010 ni en 2011, existen ingresos ordinarios procedentes de
transacciones con un solo cliente externo que representan el 10%
0 mas de los ingresos ordinarios.
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B) INFORMACION GEOGRAFICA

MILLONES DE EUROS

31-12-11
Resto de paises

Mercado interior Union Europea de la OCDE Resto del mundo Total
Ventas totales 370,80 204,06 43,82 67,36 686,04
Ventas a clientes externos 370,80 204,06 43,82 67,36 686,04
Ventas inter-segmentos 2,97 - - - 2,97
Activos totales 599,29 6,27 - - 605,56
Inversiones en inmovilizado 787 - - - 787
MILLONES DE EUROS 31-12-10
Resto de paises
Mercado interior Unidn Europea de la OCDE Resto del mundo Total
Ventas totales 336,23 182,20 29,81 61,04 609,28
Ventas a clientes externos 336,23 182,20 29,81 61,04 609,28
Ventas inter-segmentos 2,89 - - - 2,89
Activos totales 614,50 8,51 - - 623,01
Inversiones en inmovilizado 11,00 - - - 11,00
NOTA 4. ACTIVOS MANTENIDOS PARA LA VENTA
Y ACTIVIDADES INTERRUMPIDAS
La composicion y movimientos en el ejercicio 2010 (nulo en 2011)
son como se detalla a continuacion:
MILLONES DE EUROS
Saldo al 31-12-09 Altas Bajas Saldo al 31-12-10
Coste 9,73 - -9,73 -
Division de Emulsiones 9,73 - -9,73 -

Durante el ejercicio 2010 el Grupo enajeno, por 9,23 millones
de euros, el 100% de la participacion que ostentaba en Ercros
Deutschland, GmH y Produr, GmbH, que formaban un segmento
operativo separado, el de Emulsiones. La operacion produjo
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en 2010 un impacto positivo en los resultados consolidados
de 1,61 millones de euros (de los cuales 0,94 millones de euros
correspondian al beneficio aportado por estas filiales en 2010,
hasta la fecha de pérdida de control).



Los resultados de Ercros Deutschland, GmbH y Produr, GmbH del
afno 2010 se presentan a continuacion:

MILLONES DE EUROS

30-09-10"
Ingresos 25,62
Gastos -24,14
Ganancia/ (pérdida) bruta 1,48
Gastos financieros -0,10
Gasto por impuesto sobre las ganancias -0,44

Ganancia/ (pérdida) atribuible a la actividad interrumpida 0,94

'El 30 de septiembre de 2010 fue la fecha de los ultimos estados financieros de
Ercros Deutschland GmbH y Produr GmbH realizados por el Grupo.

Las principales clases de activos y pasivos del Grupo enajenables al
30 de septiembre de 2010 eran las siguientes:

MILLONES DE EUROS

30-09-10"
Activos 12,94
Activos intangibles 0,31
Inmovilizado material 4,75
Existencias 3,07
Cuentas a cobrar 4,26
Efectivo y depdsitos a corto plazo 0,55
Pasivos 6,68
Pasivos no corrientes 1,55
Pasivos corrientes 513

' EI 30 de septiembre de 2010 fue la fecha de los ultimos estados financieros de
Ercros Deutschland y Produr realizados por el Grupo.

Los flujos de efectivo de esta actividad interrumpida eran:

MILLONES DE EUROS

30-09-10
Operaciones -0,60
Inversion 0,14
Financiacion 0,18
Flujos de tesoreria netos -0,28

NOTA 5. PLANES DE REESTRUCTURACION

En 2007 y en 2009, el Grupo puso en marcha el Plan de Mejora de
la Eficiencia y el Plan de Ajuste, respectivamente, para aumentar la
productividad del Grupo y adecuar su estructura a la demanda.

Como consecuencia de dichos planes, se cerraron cuatro fabricas
de forma completa y dos de forma parcial; ceso la produccion en
nueve plantas; se dejaron de fabricar ocho lineas de productos y se
aprobaron sendos expedientes de regulacion de empleo (ERE).

El coste de la reestructuracion de personal inherente al primero
de los ERE, que fue aprobado en 2008, se estimo en 26,6 millones
de euros, de los cuales quedaban pendientes de pago al cierre del
ejercicio 2011, 3,98 millones de euros (6,37 millones de euros en
el afo anterior) a largo plazo (Nota 18.a) y 2,15 millones de euros
(2,22 millones de euros en el afo anterior) a corto plazo.

En el caso del segundo ERE, el coste de las indemnizaciones
previstas ascendio a 10,55 millones de euros, de los que se
encuentran pendiente de pago al cierre del ejercicio 2011,

0,85 millones de euros (2,06 millones de euros en el afio anterior)
a largo plazo (Nota 18.a) y 1,33 millones de euros (2,08 millones
de euros el aio anterior) a corto plazo.

En 2011, se han destinado 5,39 millones de euros a satisfacer

las indemnizaciones laborales correspondientes a los ERE (1,25
millones de euros en 2010).
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NOTA 6. INGRESOS Y GASTOS

C) INGRESOS FINANCIEROS

MILLONES DE EUROS

A) VENTAS 31-12-1 31-12-10
MILLONES DE EUROS Intereses de valores de renta fija - 0,01
31-12-11 31-12-10 Intereses de cuentas bancarias 0,04 0,02

Imposiciones a plazo 0,18 0,16
Ventas de productos 643,57 557,47 Otros 012 0,31
Prestacion de servicios 4247 51,81

Ingresos financieros 0,34 0,50
Ventas 686,04 609,28
Como prestacion de servicios queda recogido, basicamente, la D) GASTOS FINANCIEROS
venta de energia, vapor y servicios de mantenimiento.

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10

B) OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION

Titulizacion de activos 0,63 0,79
MILLONES DE EUROS Préstamos y aplazamiento de deuda 0,40 2,56

31-12-11 31-12-10 Descuento de efectos 0,77 0,39

Arrendamiento financiero 0,28 0,14
Subvenciones a la explotacion 6,37 5,58 Financiacion de importaciones y exportaciones 0,26 0,61
Otros ingresos de gestion corriente 4,85 3,60 Factoring sindicado 1,96 -
Trabajos para el inmovilizado 0,06 0,07 Formalizacion de préstamos 2,66 0,50

Intereses de otras deudas 2,79 0,32
Otros ingresos de explotacion 11,28 9,25 Otros 1,68 0,61

Gastos financieros 11,43 5,92

El apartado "Subvenciones a la explotacion” incorpora los ingresos
por subvenciones relativos a los derechos de emision de gases
concedidos en 2011 por 1,45 millones de euros (4,23 millones de
euros en 2010), a la vez que los beneficios obtenidos procedentes
de la venta de derechos de emision en 2011 por 4,92 millones de
euros (1,25 millones de euros en 2010) (Nota 10).

El apartado de "Otros ingresos de gestion corriente”
incorpora 1,12 millones de euros correspondientes a la venta
de inmovilizado (2,30 millones en el afio anterior) asi como
3,73 millones de euros procedentes de cancelaciones

y resoluciones favorables de contenciosos varios.
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Los gastos financieros de formalizacion de préstamos incluyen la
imputacion a resultados de parte de los costes correspondientes

a la refinanciacion habida en el ejercicio (1,04 millones de euros), la
cancelacion de los costes de apertura del préstamo original del
Institut Catala de Finances, ICF, (0,73 millones de euros), asi como
la actualizacion financiera de los pasivos (1,02 millones de euros).
En cuanto al saldo de la linea factoring sindicado, ese importe

se refiere a los intereses financieros derivados de esta linea de
financiacion.



E) GASTOS DE PERSONAL

MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
Sueldos y salarios 63,60 65,62
Seguridad social a cargo de la empresa 17,06 17,36
Coste de retribuciones por planes
de aportacion definida (Nota 18.a) 1,45 1,50
Reestructuracion de personal (Nota 6.9) 0,25 1,25
Otros gastos sociales 2,26 2,97
Gastos de personal 84,62 88,70
F) OTROS GASTOS
MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
Gastos de investigacion y desarrollo 0,29 0,33
Arrendamientos y canones 9,40 10,23
Reparacion y conservacion 26,75 24,69
Servicios profesionales 5,93 4,87
Transportes 44,79 42,71
Primas de seqguro 2,32 2,83
Servicios bancarios y similares 1,29 1,27
Publicidad y propaganda 0,39 0,49
Suministros 102,27 97,64
Otros servicios 15,66 14,34
Tributos 6,21 6,23
Litigios y reclamaciones (Nota 18.a) 0,26 0,18
Variacion de provisiones de trafico (Nota 14) 0,69 0,63
Gastos por derechos de emision de CO, (Nota 10) 2,67 3,21
Deterioro de activos ' 0,15 -0,11
Otros gastos 218,77 209,76

! Las cifras del ejercicio 2010 incluyen la correccion de errores detallada en

la Nota 2.a.2.

G) RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION

El epigrafe "Resultado bruto de explotacion” incorpora los
gastos necesarios para llevar a cabo las operaciones habituales
del Grupo asi como los ingresos derivados del desarrollo

de las mismas. Asimismo, dentro de este epigrafe queda incluida
una serie de gastos e ingresos, de caracter excepcional y no
recurrente, que se detalla a continuacion:

MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
Provision de riesgos de litigios (Nota 18.a) -0,26 -0,39
Sentencias favorables de litigios provisionados
en ejercicios anteriores (Nota 18.a) 0,92 0,21
Expedientes de regulacion de empleo
y resoluciones favorables con el personal
(dotaciones y recuperaciones) 3,64 -1,25
Venta inmovilizado (Nota 8) 1,12 2,30
Indemnizacién por siniestro 0,15 1,02
Otros -0,57 -0,58
Partidas no recurrentes 5,00 1,31

De no haber existido estos gastos e ingresos de caracter
excepcional y no recurrente, el resultado bruto de explotacion
recurrente hubiera ascendido a 21,80 millones de euros (9,25
millones de euros en 2010) en lugar de los 26,80 millones de euros
(10,56 millones de euros en el ejercicio 2010) que se muestran en el
estado del resultado global consolidado.

H) ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS

El Grupo es arrendatario del inmueble en el que se encuentra
ubicada su sede central, diversos equipos informaticos, vehiculos
y maquinaria, con multiples y diversos arrendadores bajo distintas
condiciones cada uno, siendo los pagos minimos futuros los que se
detallan a continuacion:
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MILLONES DE EUROS 31-12-11

Maquinaria Equipos informaticos Elementos de transporte Inmuebles
Ejercicio 2012 013 0,68 0,19 0,77
Entre uno y cinco afos 0,10 0,38 0,26 2,40
Total 0,23 1,06 0,45 317
MILLONES DE EUROS 31-12-10

Magquinaria Equipos informaticos Elementos de transporte Inmuebles
Ejercicio 2011 0,14 0,61 018 0,64
Entre uno y cinco afios 0,20 1,96 0,30 2,84
Total 0,34 2,57 0,48 3,48

NOTA 7. IMPUESTO SOBRE LAS GANANCIAS

Las diferentes sociedades presentan individualmente el saldo

del estado del resultado global después de considerar la cuota
devengada por el impuesto sobre las ganancias, por lo que dicho
importe queda recogido como gasto, teniendo en cuenta
diferencias permanentes de caracter fiscal y con independencia de
la cuota a liquidar. Cada sociedad, por consecuencia de diferencias
temporarias existentes entre el resultado del ejercicio y la base
imponible fiscal, considera los activos y pasivos por impuestos
diferidos que revertiran en sucesivos ejercicios y en las cuotas

de impuestos a liquidar, considerando la previsible realizacion o
aplicacion de unos y otros.

A) GASTO POR IMPUESTO SOBRE LAS GANANCIAS

La tributacion de las distintas sociedades del Grupo puede quedar
diferenciada segun se integren en el Grupo Fiscal o lo hagan de forma
independiente. La adscripcidn de las diferentes sociedades del Grupo
se desglosa a continuacion.
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Grupo Fiscal
(tributacion consolidada)

Excluidas del Grupo Fiscal
(tributacion individual)

Ercros, S.A.

Marcoating, S.L.U.

Laboratorios Busto, S.A.U.

Fosfatos de Cartagena, S.L.U.
Inmobiliaria Union Industrial, S.A.U.
Corporacion Turistico Inmobiliaria, S.A.U.
Servicios Inmobiliarios y Turisticos, S.L.U.

Ufefys, S.L.

Ercros Portugal, S.A.

Ercros France, S.A.

Ercros Italia, S.R.L.

Sal Domeéstica, S.A

Gades, Ltd.

Ercekol, A.LLE.

Asociacion Flix-Coquisa, S.L.

En el Grupo Fiscal se agregan las bases imponibles de todas las
sociedades componentes del mismo, corrigiéndose por el efecto
impositivo que se deriva del régimen de tributacion especial
consolidada. Dicha agregacion puede ser reducida, caso de resultar
positiva, mediante la compensacion de bases imponibles negativas
de ejercicios anteriores del propio Grupo Fiscal y, adicionalmente, de
aquéllas procedentes de las sociedades integradas. Ello permite
determinar el gasto por impuesto sobre las ganancias del Grupo
Fiscal que, a su vez, es objeto de adicion de los gastos por
impuestos sobre las ganancias correspondientes a las restantes
sociedades excluidas del Grupo Fiscal.



Los componentes del gasto por impuesto sobre ganancias
correspondientes a los ejercicios anuales cerrados al 31 de
diciembre son como se detalla a continuacion:

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA

MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
Diferido:
Activos por impuestos diferidos - -
Pasivos por impuestos diferidos -0,30 -0,19
Corriente:
Impuesto sobre las ganancias corrientes -0,14 0,13
(Gasto)/ ingreso por impuesto
sobre las ganancias con efectos
en la cuenta de resultado 0,16 -0,06
OTROS RESULTADOS GLOBALES
MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
Impuesto diferido imputado a patrimonio:
Coberturas de tipo de interés 0,06 0,10
(Gasto)/ ingreso por impuesto
sobre las ganancias con efectos
en patrimonio 0,06 0,10

La conciliacion entre el beneficio antes de impuestos y la base
imponible fiscal es como se detalla a continuacion:

MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10

Resultado contable consolidado
antes de impuestos de actividades
continuadas del Grupo Fiscal -3,74 -14,60
Diferencias permanentes 0,16 15,18
Sancion de la Comision Europea 0,10 14,85
Otros 0,06 0,33
Diferencias temporarias 4,24 2,89
Dotacion a la provision para litigios 0,15 -
Provision del ERE de 2007 0,34 -
Provision del ERE de 2009 0,08 0,36
Otras provisiones 21 1,88
Bienes en régimen de arrendamiento financiero 0,42 0,47
Provisiones de existencias 0,13 0,18
Deterioros fiscalmente no deducibles 1,09 -
Otros -0,08 -
Reversion de diferencias temporarias
de ejercicios anteriores -11,89 -13,74
Litigios -0,82 -0,25
Pagos por reestructuracion de plantilla
y otros gastos de personal -6,75 -5,47
Exceso de provisiones no aplicadas -0,34 -0,19
Pagos por externalizacion de compromisos
por pensiones y premios de vinculacion -2,83 -4,69
Otros -1.15 -3,14
Base imponible de actividades
continuadas del Grupo Fiscal -11,23 -10,27
Base imponible de sociedades fuera
del Grupo de consolidacion fiscal
(actividades continuadas) 0,46 -0,43
Base imponible de sociedades fuera
del Grupo de consolidacion fiscal
(actividades interrumpidas) - 1,38
Base imponible de sociedades del Grupo
de consolidacion fiscal
(actividades interrumpidas) - 0,67
Base imponible fiscal -10,77 -8,65
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Los aumentos en diferencias permanentes se corresponden
principalmente a sanciones y otros gastos fiscalmente no deducibles.

Las diferencias temporarias se refieren al deterioro del inmovilizado
tangible y a provisiones constituidas en el ejercicio por diversos
conceptos.

La reversion de diferencias temporarias de ejercicios anteriores

se refiere, fundamentalmente, a pagos en concepto de seguros

de jubilacion, ERE llevados a cabo en 2007 y 2009, asi como la
reversion de compromisos por pensiones y premios de vinculacion de
provisiones constituidas en ejercicios anteriores.

MILLONES DE EUROS 31-12-11 31-12-10

Base Tipo impositivo  Cuota Base Tipo impositivo Cuota
Actividades continuadas:
Base imponible de actividades continuadas del Grupo Fiscal -11,23 0,30 - -10,27 0,30 -
Base imponible de actividades continuadas fuera del Grupo Fiscal 0,46 0,30 0,14 -0,43 0,30 0,13
Gasto/ (ingreso) por impuesto sobre las ganancias corrientes - - 0,14 - - 0,13
Actividades interrumpidas:
Base imponible fiscal de actividades interrumpidas fuera del Grupo Fiscal - - - 1,38 - -0,44
Base imponible fiscal de actividades interrumpidas del Grupo Fiscal - - - 0,67 - -

El gasto impositivo efectivo es practicamente nulo como consecuencia
de la no capitalizacion de bases imponibles negativas, por no estar
razonablemente asegurada la compensacion en ejercicios futuros.

B) ACTIVOS Y PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS

El detalle de los activos y pasivos por impuestos diferidos derivados de
diferencias temporarias, asi como de las bases imponibles negativas

y deducciones pendientes de aplicacion, registradas en el estado de
situacion financiera al 31 de diciembre de 2011 y 2010, se detallan a
continuacion:

PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS

MILLONES DE EUROS

Estado de situacion financiera

Cuenta de resultados Ingreso/ (gasto)

31-12-11 31-12-10 31-12-11 31-12-10
Terrenos -31,91 -32,23 0,32 -
Bienes en arrendamiento financiero -3,16 -3,03 -0,13 -
Otros' -2,56 -1,55 omn -0,19
Pasivos por impuestos diferidos -37.63 -36,81 -0,30 -0,19

' En este epigrafe quedan activados al 31 de diciembre de 2011y 2010, 1,54 y 0,42 millones de euros respectivamente, correspondientes a otros pasivos no corrientes.
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Los pasivos por impuestos diferidos asociados a terrenos -se
refieren, fundamentalmente, a diferencias entre el valor fiscal

y el saldo contable de terrenos y edificios incorporados en las
combinaciones de negocios de los grupos Aragonesas y Derivados
Forestales.

Los activos por impuestos diferidos se refieren, sustancialmente a
pensiones y obligaciones similares.

En el Grupo, como sujeto pasivo, de la relacion juridico-tributaria
se conforman bases imponibles negativas pendientes de
compensar (no capitalizadas) correspondientes a los ejercicios e
importes siguientes (en miles de euros):

MILES DE EUROS

Afio de generacion Importe
2003 9.896
2004 25.136
2005 26.429
2006 46.978
2007 15.401
2008 186.592
2009 66.342
2010 10.750
20M 11.228

De acuerdo con la legislacion vigente, las bases imponibles
negativas pueden compensarse con las positivas obtenidas en
los quince ejercicios inmediatos posteriores. Asimismo, cabe
precisar que, a raiz de la aprobacion del Real Decreto 9/ 2011 de
19 de agosto, el plazo de compensacion de las bases imponibles
negativas se amplia a 18 ejercicios para aquellas bases
imponibles negativas pendientes de compensacion

al 1 de enero de 2012.

Al cierre del ejercicio 2011, el Grupo posee los siguientes incentivos
y deducciones fiscales pendientes de aplicacion, asimismo no
capitalizados:

EUROS
Afo de Afio limite Importe de
origen de aplicacion la deduccion
Deduccion por doble imposicion internacional:
2001 2011/ 12 74.288
2002 2012/ 13 10.041
2003 2013/ 14 4.519
2004 2014/ 15 18.750
2005 2015/ 16 13.565
2006 2016/ 17 18.449
2007 2017/ 18 12.451
2008 2018/ 19 12.166
2009 2019/ 20 14.980
2010 2020/ 21 15.582
Deduccion por reinversion:
2005 2015/ 16 786.233
2006 2016/ 17 318.560
2007 2017/ 18 1.477.926
2008 2018/ 19 1.504.870
2009 2019/ 20 3.485.444
2011 2021/22 191.855
Inversiones para proteccion del medio ambiente:
2002 2012/ 13 25.402
2003 2013/ 14 368.569
2004 2014/ 15 15.086
2005 2015/ 16 518.315
2006 2016/ 17 433.200
Gastos en investigacion y desarrollo:
2000 2011/ 1 25.156
2002 2012/ 13 35.599
2003 2013/ 14 146.297
2004 2014/ 15 117.271
2005 2015/ 16 1.316.345
2006 2016/ 17 964.170
2007 2017/ 18 429.010
2008 2018/ 19 93.244
()
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EUROS

Ao de Afio limite Importe de

origen de aplicacion la deduccion
Contribuciones a planes de pensiones:

2006 2016/ 17 628

2007 2017/ 18 1.515

2010 2019/ 20 1.355

2011 2020/ 21 251
Gastos formacion profesional:

2002 2012/ 13 1.253

2003 2013/ 14 3.101

2004 2014/ 15 1.913
Empresas exportadoras:

2002 2012/ 13 12.367

2003 2013/ 14 13.567

2004 2014/ 15 12.667
Reinversion beneficios extraordinarios:

2003 2013/ 14 100.877
Donaciones:

2004 2014/ 15 53

Las distintas sociedades integrantes del Grupo, con procedencia

de ejercicios anteriores a la configuracion fiscal al mismo,
mantienen las siguientes bases imponibles negativas pendientes de
compensacion futura:

Afo de Afio de Importe

Sociedad generacion prescripcion  (miles de euros)
Ercros, S.A.:

1996 201 380
Marcoating, S.L.U.:

1997 2012 "
Inusa:

1996 201 842

1997 2012 609
Corpotur:

1996 20M 12

1997 2012 13
66

INFORME ANUAL ERCROS 2011

El Grupo no tiene registrado en el estado de situacion financiera
consolidado el crédito fiscal derivado de la posible futura
compensacion de bases imponibles negativas ni las deducciones
pendientes de aplicacion, por no estar razonablemente asegurada
su compensacion o aplicacion en ejercicios futuros.

C) OTRA INFORMACION DE CARACTER FISCAL
EJERCICIOS ABIERTOS A INSPECCION

El Grupo Fiscal tiene abiertos a inspeccion los ultimos cuatro
ejercicios para todos los impuestos que le son de aplicacion.

Asimismo, Aragonesas Industrias y Energia, S.A.U. (en la actualidad,
Ercros, S.A.) esta en proceso de inspeccion del impuesto sobre
las ganancias, correspondiente a los afios 1999, 2000 y 2001, y
del IRPF e IVA, por el periodo de mayo de 2000 a diciembre de
2001. De acuerdo con dichas actuaciones inspectoras, se han
recibido: actas correspondientes al impuesto sobre las ganancias
de los ejercicios 1999, 2000 y 2001, por un importe de 0,3
millones de euros; acta correspondiente a retenciones e ingresos
a cuenta del impuesto sobre la renta de las personas fisicas,

por el periodo comprendido entre mayo de 2000 y diciembre

de 2001, por un importe de 0,46 millones de euros, y sancion
correspondiente al valor ahadido del ejercicio 2001. En relacion
con dichas actas, el Grupo ha presentado ante las autoridades
fiscales alegaciones y reclamaciones que al cierre del ejercicio se
encuentran pendientes de resolucion. Los posibles pasivos que
pudieran ponerse de manifiesto como consecuencia de dicha
inspeccion corresponderian integramente a Uralita, S.A., en el
marco del compromiso adquirido por esta entidad en el contrato
de compraventa de acciones de Aragonesas Industrias y Energia,
S.A.U celebrado entre Uralita, S.A. y Ercros Industrial, S.A.U,

el 2 de julio de 2005.

Por otra parte, en fecha 17 de mayo de 2011, se iniciaron
actuaciones de comprobacion tributaria en relacion con las
entidades Ercros Industrial, S.A.U. y Aragonesas, Industrias y
Energia, S.A.U. (ambas absorbidas por Ercros, S.A. en el ejercicio
2010). Concretamente, el objeto de dichas actuaciones fueron

el Impuesto Especial sobre la Electricidad y los Derechos a la
Importacion e Impuesto sobre el Valor Afadido a la Importacion,
todos ellos correspondientes al ejercicio 2009.



En fecha 30 de noviembre de 2011, se firmaron las actas en
conformidad en relacion con los procedimientos de comprobacion
tributaria del Impuesto sobre la Electricidad tanto de Ercros
Industrial, S.A.U. como de Aragonesas, Industrias y Energia, S.A.U.
El resultado de dichos procedimientos fue una cuota a ingresar por
3.021 euros por parte de Aragonesas, Industrias y Energia, S.A.U.

Por lo que respecta a los procedimientos de inspeccion tributaria
relativos a Derechos a la Importacién y al Impuesto sobre el Valor
Afadido, por el momento, la Sociedad esta pendiente de recibir la
notificacion de las actas de dichos procedimientos.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones de
impuestos no pueden considerarse definitivas hasta que no hayan
sido inspeccionadas o haya transcurrido el plazo de prescripcion. El
Grupo no espera que se devenguen pasivos de consideracion como
consecuencia del proceso de inspeccion comentado anteriormente.

DEDUCCION POR REINVERSION DE BENEFICIOS
EXTRAORDINARIOS

En aplicacion del articulo 42 del Texto Refundido de la Ley

del Impuesto sobre Sociedades ,relativo a la deduccion por
reinversion de beneficios extraordinarios, en el ejercicio 2010 la
renta susceptible de ser acogida a esta deduccion, obtenida en

la transmision onerosa por parte de la sociedad Ercros Industrial,
S.A.U. de los terrenos donde se ubicaba la antigua fabrica en
Sant Celoni en fecha 11 de abril de 2008, es de 37,97 millones de
euros una vez aplicada la correccion monetaria correspondiente.
De acuerdo con el contrato de compraventa suscrito entre Ercros
Industrial, S.A.U. y el comprador, el precio de venta de los terrenos
ascendio a 41,67 millones de euros.

Al 31 de diciembre de 2010, las reinversiones efectuadas por las
sociedades que formaban el perimetro de consolidacion fiscal,
ascendieron a 41,67 millones de euros. En concreto, la sociedad
Aragonesas Industrias y Energia, S.A.U. efectud desde el 11 de

abril de 2008 hasta el 31 de diciembre de 2008 una reinversion

por importe de 9,67 millones de euros en instalaciones para el
incremento de la capacidad productiva de las fabricas de Vila-seca
[l'y Sabifdnigo, que sigue incorporado en el patrimonio del Grupo.
Asimismo, desde 1 de enero al 31 de diciembre de 2010, Aragonesas
Industrias y Energia, S.A.U. efectud una reinversion por importe de
32 millones de euros en instalaciones destinadas al incremento de la
capacidad productiva de las mencionadas fabricas.

Adicionalmente, a lo largo del ejercicio 2011, la Sociedad ha
generado una renta por importe de 1,6 millones de euros a raiz de
la transmision de una serie de instalaciones situadas en Flix y Palos
de la Frontera. En este caso, el importe obtenido por la Sociedad
como consecuencia de la venta coincide con la renta obtenida
debido a que el valor contable de las instalaciones transmitidas

es nulo. Asimismo, durante este mismo ejercicio, la Sociedad

ha realizado varias inversiones por un importe suficiente que le
permite generar la deduccidn por reinversion, por importe de
191.000 euros.

Seguidamente, se detallan aquellos elementos en los que se ha
materializado la reinversion:

EUROS

Elemento adquirido Importe
Adquisicion de terrenos 1.280.076,15
Complementos para la planta de PVC 304.610,76
Compresor de aire para la planta de VCM 39.000,00
Total 1.623.686,91
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NOTA 8. INMOVILIZADO MATERIAL

Los movimientos producidos en los ejercicios 2011 y 2010, tanto en
coste como en amortizacion, son los siguientes:

MILLONES DE EUROS

Saldo al 31-12-10 Altas Bajas Traspasos Saldo al 31-12-11
Coste 1.217,94 7,64 -40,51 -6,36 1.178,71
Terrenos y construcciones 208,38 1,27 -0,61 -5,92 203,12
Instalaciones técnicas y maquinaria 970,82 - -37,08 5,50 939,24
Otro inmovilizado 22,78 - -2,82 0,15 2011
Anticipos e inmovilizaciones en curso 15,96 6,37 - -6,09 16,24
Amortizacion acumulada -729,31 -17,49 29,42 -0,30 -717,68
Construcciones -45,36 -0,73 0,42 -0,30 -45,97
Instalaciones técnicas y maquinaria -664,69 -16,58 26,90 - -654,37
Otro inmovilizado -19,26 -0,18 2,10 - -17,34
Deterioro y provisiones -191,57 -0,17 10,42 - -181,32
Valor neto 297,06 -10,02 -0,67 -6,66 279,71
MILLONES DE EUROS
Saldo al 31-12-09 Altas Bajas Traspasos Saldo al 31-12-10

Coste 1.232,41 9,97 -24,44 - 1.217,94
Terrenos y construcciones 210,90 - -2,52 - 208,38
Instalaciones técnicas y maquinaria 975,01 - -18,47 14,28 970,82
Otro inmovilizado 24,56 - -1,80 0,02 22,78
Anticipos e inmovilizaciones en curso 21,94 9,97 -1,65 -14,30 15,96
Amortizacion acumulada -731,08 -18,86 20,63 - -729,31
Construcciones -46,56 -0,76 1,96 - -45,36
Instalaciones técnicas y maquinaria -664,08 -17,74 1713 - -664,69
Otro inmovilizado -20,44 -0,36 1,54 - -19,26
Deterioro y provisiones' -194,29 -0,08 1,81 0,99 -191,57
Valor neto 307,04 -8,97 -2,00 0,99 297,06

"Incluye la correccién de errores detallada en la Nota 2.a.2.

El valor neto de los traspasos incluye basicamente la baja de sido traspasados de propiedades inmobiliarias 0,84 millones

los terrenos de Palos de la Frontera y Flix que han pasado a de euros correspondientes al local situado en la calle Dos de Mayo
considerarse propiedades inmobiliarias, al tratarse de activos no de Barcelona, que esta siendo usado para fines administrativos
afectos a la explotacion (7,20 millones de euros). Asimismo, han (Nota 9).
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Las altas del ejercicio por traspasos en el epigrafe “Inmovilizado

en curso” corresponden a las inversiones realizadas para llevar a
cabo mejoras en las instalaciones y en las lineas de produccion

de las fabricas de la compafia efectuadas durante el ejercicio. La
inversion mas significativa corresponde a la inversion contemplada
en el Plan de Mejora de la Eficiencia de la fabrica de Vila-seca Il
para la ampliacion de las instalaciones de PVC.

Las bajas en coste, amortizacion y deterioro corresponden
fundamentalmente a los activos de las plantas de clorometanos

y EDC de Palos de la Frontera y la planta de clorometanos de Flix,
que han sido desmanteladas en el ejercicio, asi como las bajas por
elementos totalmente amortizados y que han quedado fuera de
uso. Asimismo, el Grupo ha enajenado maquinaria amortizada que
ha generado un beneficio de 1,12 millones de euros (2,30 millones
de euros en el ejercicio anterior), importe que queda recogido en el
resultado de explotacion (Nota 6.g).

Es politica del Grupo contratar todas las polizas de seguros que se
estiman necesarias para dar cobertura a los posibles riesgos que
pudieran afectar a los elementos del inmovilizado material.

Los terrenos y construcciones, por un valor neto contable de
70,35 millones de euros (41,33 millones de euros en 2010), estan
afectados como garantia de préstamos y otros compromisos,
garantizando un importe al cierre del ejercicio de 78,37 millones
de euros (46,77 millones de euros en el ejercicio 2010).

El valor neto, al 31 de diciembre de 2011, de los elementos

de inmovilizado material adquiridos mediante contratos de
arrendamiento financiero asciende a 5,10 millones de euros (5,44
millones de euros en 2010).

El importe de los elementos totalmente amortizados y en uso, al
cierre del ejercicio, asciende a 347,90 millones de euros (331,07
millones de euros en el ejercicio anterior).

Al 31 de diciembre de 2011, existen compromisos de inversion
futura por 8,40 millones de euros (0,27 millones de euros en el
ejercicio anterior).

DETERIORO DE ACTIVOS

Los activos del Grupo fueron objeto de ajustes por deterioro en
ejercicios precedentes. Al 31 de diciembre de 2011, se ha procedido
a evaluar de nuevo el deterioro de sus activos materiales.

Dado el caracter industrial de los activos y la dificultad de disponer por
tanto de un valor de mercado para los mismos, el Grupo ha procedido
para cada uno de sus tres segmentos de actividad -Negocios asociados
al cloro, Quimica Intermedia y Farmacia- a estimar el valor recuperable
de los activos en base al valor en uso de los mismos, determinado a
partir de los flujos de caja esperados para cada una de las distintas
unidades generadoras de efectivo (UGE).

Para calcular el valor en uso de los activos al cierre del ejercicio
2011, el Grupo ha actualizado a valor presente los flujos de caja
esperados procedentes de las diferentes UGE, aplicando una tasa
de descuento del 8,11% (7,17% en el ejercicio 2010).

El Grupo ha considerado como UGE cada una de las fabricas
individuales ubicadas en distintas localizaciones, excepto en
el caso de las dos fabricas ubicadas en Vila-seca que han sido
consideradas como una sola por su interdependencia.

Como consecuencia de los calculos efectuados al cierre de 2011,
el Grupo ha procedido a incrementar la pérdida por deterioro

de algunas de sus fabricas como consecuencia de las altas de
activos efectuadas para el funcionamiento normal de las fabricas,
a revertir parcialmente el deterioro registrado en la fabrica de
Aranjuez segun se detalla en el cuadro adjunto:

PERDIDAS POR DETERIORO ACUMULADO

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10"
Negocios asociados al cloro 139,13 147,89
Fabricas de Tarragona 18,59 18,52
Fabricas de Cardona 9,18 9,09
Fabricas de Flix 84,94 89,35
Fabricas de Cartagena 1413 1413
Fabricas de Sabifianigo 3,68 3,68
Fabricas de Palos 8,42 12,95
Fabricas de Monzon 0,19 0,15
Division de Farmacia 36,69 38,20
Fabricas de Aranjuez 36,69 38,20
Pérdidas por deterioro acumulado 175,82 186,07

"Incluye la correccién detallada en la Nota 2.a.2.
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Dentro del epigrafe "Deterioro y provisiones" del inmovilizado
material y propiedades inmobiliarias (Nota 9) se incluyen los 175,82
millones de euros correspondientes al deterioro de las distintas
plantas del Grupo, 4,90 millones correspondientes a la planta de
produccion de acetato de etilo de la fabrica de Tarragona,

9 millones correspondientes a la planta de PVC situada en Monzon
y 2,45 millones de euros por diversos conceptos.

Las bajas de deterioro corresponden al desmantelamiento de las
plantas de clorometanos y EDC de Palos de la Frontera y la planta
de clorometanos de Flix, que estaban totalmente deterioradas.

El Grupo considera que un cambio favorable continuado en el
entorno economico puede dar lugar a la reversion parcial e incluso
total de esta pérdida por deterioro en el futuro.

PRINCIPALES HIPOTESIS UTILIZADAS EN EL ESTUDIO DE
DETERIORO

Las principales hipdtesis utilizadas por el Grupo para calcular los
flujos de caja actualizados, los cuales determinan el valor en uso de
las UGE en las que se ha estimado deterioro de valor de los activos,
son las siguientes:

(I) UGE CORRESPONDIENTES A LOS NEGOCIOS
ASOCIADOS AL CLORO

— Las previsiones de ventas se han realizado a partir de la demanda
estimada para cada uno de los productos fabricados con las
capacidades actuales, los cuales suelen tener comportamientos
antagonicos en el mercado en cuanto a demanda y precios.

Por ello, el Grupo ha efectuado sus proyecciones financieras
optimizando la rentabilidad conjunta obtenida a través de
la comercializacion de la sosa y de sus diferentes derivados
clorados (PVC, cloro gas, hipoclorito sodico, etc.).

— Se ha considerado que el coste de la energia eléctrica interrumpible
(que es la principal materia prima de las electrolisis de clorof
sosa de Palos, Vila-seca | 'y Flix, y una de las principales materias
primas en la planta de electrolisis de cloro/ potasa de Sabinanigo),
que se incrementd un 2% en 2011 respecto a 2010 y continuara
incrementandose adicionalmente otro 6% en 2012 respecto a
2011, crecera un 2% a partir del afio 2013. El Grupo tiene previsto
consumir unos 1,4 millones de Mwh interrumpibles en 2012 en el
conjunto de sus cuatro plantas de electrdlisis.
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— Se ha considerado una reduccion de la fuerte volatilidad
experimentada en el precio de las principales materias primas
usadas en estos negocios, como el etileno que contribuira a
estabilizar los margenes de los productos que lo utilizan (PVC).

Se ha estimado un periodo de dos a cinco afos en la recuperacion
progresiva de los margenes medios existentes en 2008.

— Se ha considerado un incremento de la cifra neta de negocios de
un 2% anual respecto a la cifra neta de negocios de 2011 (que es
inferior en un 20% a la de 2008) para los ejercicios 2012 a 2014.

— Se ha considerado una congelacion salarial para 2012 y una
revalorizacién anual a partir de 2013 en linea con el IPC mas el 1%,
con el fin de reequilibrar los incrementos salariales congelados.

Los gastos generales evolucionan asimismo, con el IPC previsto, en
torno al 2%.

— Se ha considerado una vida Util maxima de las plantas de electrolisis
con electrolizadores de mercurio (las cuales representan un 78%
del total de la produccion de cloro) hasta el afio 2020, fecha limite
del acuerdo voluntario suscrito por el Grupo para sustituir todos sus
electrolizadores de mercurio por electrolizadores de membrana. Se
han considerado asimismo las inversiones necesarias para mantener
las plantas operativas hasta dicha fecha.

(I) UGE CORRESPONDIENTE A LA DIVISION DE FARMACIA

— El Grupo contempla mejoras en este negocio derivado de
las inversiones puestas en marcha que amplia la cartera de
productos, lo que ha dado lugar a la reversion parcial del
deterioro por importe de 1,5 millones de euros.

— La Sociedad ha considerado un escenario de escaso crecimiento,
dada la madurez del mercado.

— Se han considerado las reducciones de plantilla contempladas en los
expedientes de regulacion de empleo.

— Se ha considerado un tipo de cambio de 1,45 dolar/ euro.



Dado que ninguna de las UGE del Grupo incorpora fondos de
comercio o activos intangibles de vida util ilimitada, las premisas
anteriores se han aplicado a proyecciones financieras hasta el

afio 2020, cubriendo con ello el periodo de vida util remanente

de las plantas en su estado natural. Concretamente, no se han
considerado flujos de efectivo posteriores, ni ningun tipo de renta
a perpetuidad. Respecto al unico elemento de la UGE con vida util
ilimitada (terrenos) se ha asumido prudentemente un valor residual
equivalente a su valor contable en libros, siempre y cuando éste no
supere el estimado de mercado.

No existe ninguna hipdtesis individualmente considerada

cuya variacion imprevista respecto a lo contemplado en las
proyecciones del Grupo tenga un impacto muy relevante en

el valor actual de los flujos de caja esperados. Unicamente
variaciones muy significativas en el precio de coste de algunas

de las principales materias primas, como la energia eléctrica
interrumpible o el etileno (superiores al 10% respecto al escenario
previsto), o variaciones en el IPC previsto en torno al 2%, podrian
afectar a dichas proyecciones.

La cifra de ventas y de costes prevista por el Grupo podria

verse alterada en el futuro sin que ello suponga una variacion
significativa en los flujos de caja libres estimados. Esto se explica
porque los precios de venta de los productos se obtienen a partir
del coste de las materias primas, y escenarios de materias primas
caras pueden producir aumentos en la cifra de ventas que no
impliquen mejoras significativas de resultados. Lo mismo podria
ocurrir con escenarios de materias primas baratas, como el actual,
que implicara menores ventas sin que ello implique necesariamente
una reduccion significativa de los resultados.

Finalmente, en cuanto al analisis de sensibilidad de los calculos

por deterioro realizado, si la tasa de actualizacion aplicada en la
estimacion de los flujos de caja libres fuese superior en un 1%, la
pérdida por deterioro del valor de los activos se veria incrementada
en aproximadamente 0,06 millones de euros (2,2 en el ejercicio
2010). Por el contrario, si la tasa de actualizacion aplicada fuese
inferior en un 1%, la pérdida por deterioro del valor de los activos
se veria reducida en aproximadamente 0,06 millones de euros

(0,1 en el ejercicio 2010).

NOTA 9. PROPIEDADES INMOBILIARIAS

Los movimientos en este epigrafe en los ejercicios 2011 y 2010, son
los siguientes:

MILLONES DE EUROS

Saldo al Saldo al

31-12-10 Traspasos 31-12-11
Propiedades inmobiliarias 36,51 6,36 42,87
Amortizacién acumulada -4,37 0,30 -4,07
Deterioro y provisiones -10,85 - -10,85
Valor neto 21,29 6,66 27,95
MILLONES DE EUROS

Saldo al Saldo al

31-12-09 Traspasos 31-12-10
Propiedades inmobiliarias 36,51 - 36,51
Amortizacion acumulada -4,37 - -4,37
Deterioro y provisiones -10,85 - -10,85
Valor neto 21,29 - 21,29

En este epigrafe se encuentran registradas principalmente colonias
situadas en Cardona y Flix, fincas rusticas, locales y parte de los
terrenos de Monzon y Palos asociados a las lineas discontinuadas,
no afectos a la explotacion.

La variacion del ejercicio corresponde a los traspasos comentados
en el epigrafe de inmovilizado material. (Nota 8).

El epigrafe de deterioro de valor corresponde al deterioro de
activos asignados a las colonias situadas en Flix y Cardona (Nota 8).

Los gastos directos de explotacion (incluidas reparaciones y
mantenimiento) relacionados con las propiedades de inversion
que no generaron ingresos por rentas durante el ejercicio 2011
han ascendido a 0,53 millones euros (0,42 millones de euros en el
ejercicio anterior).

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias asciende a

31,90 millones de euros. Este importe ha sido estimado en base a
tasaciones efectuadas por expertos independientes.
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NOTA 10. ACTIVOS INTANGIBLES

Los movimientos producidos en los ejercicios 2011 y 2010, tanto en

coste como en amortizacion, son los siguientes:

MILLONES DE EUROS

Saldo al 31-12-10 Altas Bajas Traspasos Saldo al 31-12-11
Coste 18,35 5,84 -8,45 - 15,74
Gastos de desarrollo 0,46 - - - 0,46
Concesiones de patentes y marcas 5,91 0,22 -0,42 - 571
Aplicaciones informaticas 7,39 0,01 - - 740
Derechos de emision 4,51 5,61 -8,03 - 2,09
Fondo de comercio 0,08 - - - 0,08
Amortizacion acumulada -8,83 -0,52 0,24 - -9.11
Gastos de desarrollo -0,45 - - - -0,45
Concesiones de patentes y marcas -3,27 -0,12 0,24 - -3,15
Aplicaciones informaticas -5,07 -0,40 - - -5,47
Fondo de comercio -0,04 - - - -0,04
Provision por deterioro -0,99 - - - -0,99
Valor neto 8,53 5,32 -8,21 - 5,64
MILLONES DE EUROS
Saldo al 31-12-09 Altas Bajas Traspasos Saldo al 31-12-10

Coste 16,74 7.86 -6,25 - 18,35
Gastos de desarrollo 0,46 - - - 0,46
Concesiones de patentes y marcas 5,02 0,97 -0,08 - 591
Aplicaciones informaticas 748 0,06 -0,15 - 7,39
Derechos de emision 3,70 6,83 -6,02 - 4,51
Fondo de comercio 0,08 - - - 0,08
Amortizacion acumulada -8,54 -0,44 0,15 - 8,83
Gastos de desarrollo -0,44 -0,01 - - 0,45
Concesiones de patentes y marcas -3,25 -0,02 - - 3,27
Aplicaciones informaticas -4.81 -0,41 0,15 - 5,07
Fondo de comercio -0,04 - - - 0,04
Provision por deterioro - - - 0,99 0,99
Valor neto 8,20 7,42 -6,10 -0,99 8,53
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INFORMACION SOBRE DERECHOS DE EMISION DE GASES
DE EFECTO INVERNADERO

La cantidad de derechos asignada al Grupo durante el periodo de

vigencia del Plan Nacional de Asignaciones y su distribucion anual
€S Como sigue:

TONELADAS
201 2012

396.225 396.225

La asignacion de dichos derechos ha sido a titulo gratuito.

Los gastos del ejercicio 2011 derivados de emisiones de gases de
efecto invernadero han ascendido a 2,67 millones de euros (3,21
millones en el ejercicio anterior), de los cuales 2,39 millones de
euros corresponden a gastos por emisiones. Dichos gastos se
han calculado en base a las emisiones reales en el ejercicio por
la valoracion de los derechos segun el precio de cotizacion en el
momento en que fueron asignados.

La provision por derechos de emision de gases de efecto
invernadero al cierre del ejercicio 2011 asciende a 2,39 millones
de euros (3,16 millones de euros en el ejercicio anterior) y se
encuentra clasificada como pasivo corriente (Nota 18.b).

El Grupo ha enajenado 348.000 toneladas de derechos de
emision en 2011, obteniendo un beneficio de 4,92 millones de
euros (Nota 6.b) (1,25 millones de euros en el ejercicio anterior).

El Grupo no mantiene contratos de futuro relativos a derechos de
emision de gases de efecto invernadero.

Las subvenciones recibidas por derechos de emision de gases de
efecto invernadero son la totalidad de las registradas por el Grupo.
Al cierre de ejercicio 2011, se han imputado a resultados como
ingreso del ejercicio 1,45 millones de euros (4,23 millones de euros
en el ejercicio 2010). (Nota 6.b)

NOTA 11. PARTICIPACIONES EN EMPRESAS
ASOCIADAS

El detalle de las inversiones contabilizadas, aplicando el método de
participacion e informacion complementaria, al 31 de diciembre
de 2011y 2010, se presenta a continuacion:

MILLONES DE EUROS 31-12-11
Valor en libros Resultado
de la participacion Activos Pasivos Ingresos del ejercicio
Salinas de Navarra S.A. (24%) 5,03 30,15 8,61 16,68 1,89
Asociacion Flix-Coquisa, S.L. (50%) - 0,09 - - -
Aguas Industriales de Tarragona, S.A. (21,14%) 0,77 17,48 14,13 2,90 -0,12
Total 5,80

El epigrafe "Resultado de sociedades por el método de
participacion” incluye ademas 0,76 millones de euros relativos a
resultados de Salinas de Navarra, S.A. generados en aios anteriores,
conocidos con posterioridad al cierre de las Cuentas Anuales

de 2010.
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MILLONES DE EUROS 31-12-10
Valor en libros Resultado
de la participacion Activos Pasivos Ingresos del ejercicio

Salinas de Navarra, S.A. (24%) ' 3,70 21,09 6,42 - -0,01
Asociacion Flix-Coquisa, S.L. (50%) - 0,09 0,01 - -
Aguas Industriales de Tarragona, S.A. (21,14%) 0,87 11,95 8,33 2,34 -
Total 4,57
' Corresponde a los ultimos estados financieros disponibles (30-11-10).
Las transacciones durante los ejercicios 2011 y 2010 entre las
sociedades arriba detalladas y las que consolidan por el método de
integracion global son irrelevantes (Nota 24.a).
NOTA 12. ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES
El detalle de los activos financieros no corrientes es el siguiente:
MILLONES DE EUROS 31-12-11 31-12-10

Coste Deterioro Neto Coste Deterioro Neto
Acciones no cotizadas 2,43 -1,96 0,47 2,27 -1,96 0,31
Activos financieros disponibles para la venta 2,43 -1,96 0,47 2,27 -1,96 0,31
Otros activos financieros 13,60 -1,78 11,82 14,05 -1,78 12,27
Otros créditos 9,86 -1,78 8,08 11,57 -1,78 9,79
Depdsitos y fianzas 3,74 - 3,74 2,48 - 2,48
Total 16,03 -3,74 12,29 16,32 -3,74 12,58

Los activos financieros disponibles para la venta incluyen
inversiones en acciones ordinarias, y por consiguiente no tienen
una fecha de vencimiento fijo.

El valor razonable de las inversiones disponibles para la venta no
cotizadas ha sido estimado utilizando una técnica de valoracion

basada en hipotesis que no estan soportadas en precios de mercado.

La Direccion considera que los valores razonables estimados

que resultan de la técnica de valoracion, que estan registrados
en el estado de situacion financiera consolidado, y los cambios
correspondientes en el valor razonable registrados en el estado
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de resultados global consolidado (por estimaciones que esos
cambios reflejan deterioro del valor) son razonables y los mas
apropiados a fecha de los balances (31 de diciembre de 2011 y 2010).

En el epigrafe "Otros créditos" quedan incluidos 7,52 millones de
euros correspondientes al importe pendiente de cobro a largo
plazo asociado a la venta del terreno de El Hondén (Nota 14). Dicha
cifra es el resultado de actualizar el importe a cobrar de acuerdo
con un tipo de descuento del 4%.



NOTA 13. EXISTENCIAS

La composicion de las existencias por categorias, neto de la
provision de deterioro, es la siguiente:

MILLONES DE EUROS
31-12-11 31-12-10

Almacenes de aprovisionamiento y otros 34,36 28,30
Productos terminados y en curso 37,39 36,56
Anticipos a proveedores 1,71 2,73
Total 73,46 67,59

El movimiento del ajuste por deterioro incorporado en las cifras
anteriores es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

2011 2010
Saldo al 1-01 -7,83 -11,33
Dotacion -2,36 -0,18
Reversion - 3,68
Saldo al 31-12 -10,19 -7.83

NOTA 14. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS
CUENTAS A COBRAR

Este epigrafe se compone de los siguientes saldos:

MILLONES DE EUROS
31-12-11  31-12-10

Clientes por ventas y prestacion de servicios 139,41 140,72
Otros deudores 16,39 16,08
Total 155,80 156,80

El saldo del epigrafe de “Clientes por ventas y prestaciones de
servicios" incluye, entre otros, efectos descontados en entidades
financieras y pendientes de vencimiento, al 31 de diciembre de
2011, por importe de 0,13 millones de euros y factoring por importe
de 90,73 millones de euros, siendo su vencimiento a corto plazo.
Las deudas con entidades de crédito por factoring ascienden a
74,45 millones de euros (Nota 19.b), la diferencia con los saldos
factorizados corresponde basicamente a la reserva del importe a
anticipar que queda retenido por el sindicado de bancos, importe
que queda abonado una vez han sido cobrados los derechos de
crédito cedidos correspondientes a cada remesa llevada a factorizar.

El 13 de mayo de 2004, la Sociedad vendio la sequnda mitad pro
indiviso del terreno donde se ubicaba su antigua factoria de

El Hondon (Cartagena) a Construcciones Reyal, S.A., por un
importe de 39 millones de euros. Hasta el gjercicio 2009, la
Sociedad no habia registrado los ingresos derivados de esta
operacion, dado que la misma se encontraba condicionada a que
el terreno fuera recalificado como suelo urbanizable, uso que fue
aprobado en octubre de 2009, registrando el ingreso por la venta
en ese ejercicio. El acuerdo de compraventa contemplaba un pago
inicial, que se realizo en el momento de la firma del contrato, de
19,08 millones de euros y un pago aplazado exigible en funcion
del siguiente calendario:

() El primer 50% del importe pendiente de cobro, en el momento
en que tenga lugar la inscripcion de las parcelas que sean
adjudicadas a las mitades indivisas en los registros de la propiedad
correspondientes, una vez aprobado definitivamente el proyecto de
reparcelacion que afecte a las fincas, proyecto que se encuentra en
aprobado en fase inicial por parte del Ayuntamiento de Cartagena.

(Il) El segundo 50% mediante pagaré con vencimiento a un
afo desde que tenga lugar la inscripcion de las parcelas que
sean adjudicadas a las mitades indivisas en los registros de la
propiedad correspondientes, una vez aprobado definitivamente
el proyecto de reparcelacion que afecte a las fincas.

El contrato de compraventa antes mencionado contempla ajustes al
alza 0 a la baja del precio de venta en funcion de (i) el total de m?
de suelo edificables finalmente asignados a Reyal Urbis en el
proyecto de reparcelacion, asi como (i) del tipo de uso previsto para
los citados m? De acuerdo con el proyecto de reparcelacion que ha
sido aprobado en fase inicial en enero de 2012, procederia un ajuste
en el precio de venta en contra de Ercros por un importe aproximado
de 1,69 millones de euros, importe que ha sido minorado del saldo
pendiente de cobro a largo plazo. Al cierre del ejercicio 2011, la
Sociedad mantiene como saldos pendientes de cobro a corto plazo,
9,57 millones de euros, dentro del epigrafe de "Deudores varios", y
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7,52 millones de euros (Nota 12), a largo plazo, importes cuyo cobro
se halla garantizado mediante avales bancarios.

En cuanto al saneamiento de los suelos, Ercros asumio frente a
Reyal Urbis los costes de descontaminacion correspondientes a las
parcelas de resultado que le fueran adjudicadas. A tales efectos,
Ercros ha suscrito un convenio con los restantes propietarios de las
parcelas a descontaminar para llevar a cabo de manera conjunta
las labores de descontaminacion de todo el emplazamiento,

MILLONES DE EUROS

de acuerdo con lo exigido por las distintas administraciones
competentes. Actualmente, se esta en fase de seleccion de ofertas
para llevar a cabo dicha descontaminacion. La mejor estimacion
del valor presente del pasivo correspondiente al 31 de diciembre de
2011 asciende a 12,21 millones de euros (Nota 18.a).

El analisis por vencimientos del epigrafe "Deudores comerciales

y otras cuentas a cobrar no deteriorados"” es como se detalla a
continuacion:

Saldos vencidos no deteriorados

Total Saldos no vencidos <30 dias 30-60 dias 60-365 dias >365 dias

31-12-11 155,80 130,40 19,79 4,03 1,58 -
31-12-10 156,80 136,75 13,19 212 4,74 -
Al 31 de diciembre de 2011, existen cuentas a cobrar de valor
nominal 11,11 millones de euros (10,42 millones en 2010)
totalmente provisionadas. El epigrafe "Clientes por ventasy
prestaciones de servicios" se presenta neto de la provision por
deterioro. El movimiento de esta provision es el siguiente:
MILLONES DE EUROS

20M 2010
Provision al 1-01 10,42 10,20
Dotacion del ejercicio (Nota 6.f) 0,69 0,63
Cancelaciones de clientes de dudoso
cobro irrecuperables - -0,41
Fallidos - -
Provision al 31-12 1,1 10,42
El analisis por vencimientos de las cuentas a cobrar deterioradas es
como se detalla a continuacion:
MILLONES DE EUROS Saldos deteriorados

Total Saldos no vencidos <30 dias 30-60 dias 60-365 dias >365 dias

31-12-11 1n - 0,05 0,12 0,55 10,39
31-12-10 10,42 - 0,05 0,07 0,13 10,17
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Los factores que el Grupo ha considerado para concluir que los
saldos del cuadro anterior se encuentran deteriorados son la
declaracion de insolvencia y la presentacion de un expediente de
regulacion de empleo por cierre patronal.

Las garantias mantenidas por el Grupo para asegurar el cobro

de las cuentas a cobrar son el contrato mantenido con CESCE que
garantiza todas las exportaciones de la Division de Quimica Basica,
con un maximo de 35 millones de euros. Asimismo, el Grupo ha
suscrito un contrato con Crédito y Caucion para garantizar todas
las exportaciones de la Division de Farmacia, excepto las ventas a
Iran, con un maximo de 60 millones de euros. Puntualmente, para
determinadas cuentas a cobrar, el Grupo exige cartas de crédito
documentario para asegurar el crédito.

NOTA 15. OTROS ACTIVOS CORRIENTES

El epigrafe "Otros activos corrientes” incluye principalmente
imposiciones a corto plazo por un importe de 17,75 millones de
euros correspondientes al fondo de reserva pignorado en garantia
de la financiacion obtenida a través del factoring sindicado, siendo
el tipo de interés devengado del 19%. Asimismo, quedan incluidos
en este epigrafe saldos deudores con las Administraciones
Publicas, por aproximadamente 6,70 millones de euros, relativos

a la devolucion de retenciones y cuotas a compensar o a devolver
por el Impuesto sobre el Valor Ahadido (6,29 millones de euros

en el ejercicio anterior) e inversiones financieras temporales,
basicamente imposiciones en entidades financieras, por
aproximadamente 8,87 millones de euros (10,61 millones de euros
en el ejercicio anterior), siendo el tipo medio de interés devengado
del 0,6%. Estas imposiciones se encuentran pignoradas en garantia
de operaciones comerciales.

NOTA 16. EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LiQUIDOS
EQUIVALENTES

El saldo al cierre del ejercicio corresponde integramente a efectivo.
Las cuentas bancarias estan remuneradas a interés de mercado.
No hay restricciones en la disponibilidad de estos saldos.

Tal y como se indica en la Nota 19.a en julio de 2011, el Grupo
canceld el Fondo de Titulizacion de Activos NaOH mediante el cual
el Grupo venia cediendo los derechos de crédito que ostentaba
frente a clientes del Grupo. El saldo de este epigrafe al cierre del
ejercicio anterior incluia 16,63 millones de euros correspondientes
al efectivo del mencionado Fondo.

NOTA 17. PATRIMONIO NETO

El desglose del patrimonio neto es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
Capital de la Sociedad dominante 30,19 30,19
Reservas por ajustes de valoracion -0,89 -0,81
Ganancias y otras reservas acumuladas
del Grupo:
Reserva legal 15,45 15,45
Reserva por diferencia de ajuste de capital
en euros 0,09 0,09
Reservas voluntarias' 157,78 170,73
Gastos de la ampliacion de capital -14,98 -14,98
Resultado -0,90 -12,58
Patrimonio de accionistas minoritarios 0,37 0,46
Patrimonio neto 187,11 188,55

! Las cifras del ejercicio 2010 incluyen la correccion de errores detallada en la Nota 2.a.2

A) CAPITAL DE LA SOCIEDAD DOMINANTE

El capital social de Ercros, S.A. es de 30.186.918 euros y esta
representado por 100.623.060 acciones ordinarias, de 0,30 euros
de valor nominal cada una de ellas.

Desde el 26 de mayo de 2010, fecha en que fue inscrita en el
Registro Mercantil de Barcelona la ultima reduccion del capital,
hasta el momento de aprobar las presentes Cuentas Anuales por
parte del Consejo de Administracion de Ercros, S.A., el capital de
la Sociedad ha permanecido invariable, tal como se refleja en el
cuadro siguiente:
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Numero de Valor Importe

acciones nominal (millones

(millones) (euros) de euros)

Valor a 31-12-09 100,62 1,60 161,00
Reduccion de capital - -1,30 -130,81
Valor a 31-12-10 100,62 0,30 30,19
Valor a 31-12-11 100,62 0,30 30,19

La Junta General de Accionistas, de 30 de junio de 2011, aprobd
varias delegaciones de facultades a favor del Consejo de
Administracion, entre las que se encuentra la facultad de ampliar
el capital social con exclusion, total o parcial, del derecho de
suscripcion preferente, por un plazo de cinco afos, de conformidad
con lo establecido en los articulos 297.1 y 506 de la Ley de
Sociedades de Capital.

B) VALORES PROPIOS

El Grupo no dispone de ningun plan de opciones sobre acciones
(stock options) para sus empleados.

C) PRINCIPALES ACCIONISTAS

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni en el momento de formular las
presentes Cuentas Anuales consolidadas, Ercros tiene constancia
de la existencia de ningun accionista significativo que detente un
porcentaje de participacion superior al 3% del capital social.

D) CONSEJEROS ACCIONISTAS

Las acciones poseidas por consejeros accionistas en el ejercicio
2011 y 2010 es como se detalla continuacion:

Consejeros Ne de acciones % de participacion
Antonio Zabalza Marti 42.512 0,042
Laureano Roldan Aguilar 100 0,000
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E) GANANCIAS ACUMULADAS Y OTRAS RESERVAS
DEL GRUPO

Las ganancias acumuladas y otras reservas de las sociedades que
forman el Grupo se encuentran acogidas a determinadas cautelas
legales que restringen su libre disponibilidad, las cuales se detallan
a continuacion:

RESERVA LEGAL

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, debe destinarse
una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal
hasta que ésta alcance, al menos, un 20% del capital social. La
reserva legal es indisponible y Unicamente puede ser destinada a la
compensacion de pérdidas, en el caso de que no existan reservas
disponibles para este fin, 0 a aumentar el capital social, hasta el
limite del 10% del capital ya aumentado. Sélo seria distribuible en
caso de liquidacion de las sociedades del Grupo.

RESERVA POR AJUSTES DE VALORACION

Corresponde a las correcciones valorativas de los derivados
designados como instrumentos de cobertura de flujo de efectivo, y
no es de libre disposicion.

RESERVA POR DIFERENCIA DE AJUSTE DE CAPITAL A EUROS

La reserva indisponible se deriva de ajustar al céntimo mas
proximo el valor nominal de las acciones, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 28 de la Ley 46/ 1998, de 17 de diciembre,
sobre introduccion del euro.

PRIMA DE ASISTENCIA A LA JUNTA DE ACCIONISTAS

Ercros, S.A. ha pagado una prima de asistencia a la Junta de
Accionistas, celebrada el 30 de junio de 2011, de 0,59 millones de
euros (0,60 millones de euros en el ejercicio anterior), importe que
ha sido registrado directamente como menor valor de las reservas
voluntarias del Grupo.

RESERVAS VOLUNTARIAS

El objetivo de la reduccion de capital, escriturada el 26 de mayo de
2010 en Barcelona, se destino a dotar una reserva voluntaria por
importe de 130,81 millones de euros.

Las reservas voluntarias son de libre disposicion con las
restricciones previstas en la Ley de Sociedades de Capital.



RESTRICCIONES

El contrato de factoring sindicado suscrito en el ejercicio 2011

(Nota 19) contempla como obligacion para el Grupo el no poder
aprobar ni efectuar entregas de cantidades a sus accionistas (directos
o indirectos), ya sea por dividendos, devolucion de aportaciones en
caso de reduccion de capital social, distribucion de cualquier tipo

de reservas o cualquier otro tipo de prima o remuneracion o pago,
incluso en forma de amortizacion de principal o pago de intereses
comisiones o cualquier otro concepto de cualquier clase

de endeudamiento contraido con sus accionistas.

NOTA 18. PROVISIONES CORRIENTES
Y NO CORRIENTES

A) PROVISIONES NO CORRIENTES

El movimiento de este epigrafe en el ejercicio 2011 y 2010 ha sido
el siguiente

MILLONES DE EUROS

Saldo al Aplicacion/ Saldo al

31-12-10 Adiciones recuperacion Traspasos 31-12-11
Para pensiones y obligaciones similares a largo plazo 9,74 0,69 -0,18 -3,96 6,29
Otras provisiones 32,79 0,26 -0,92 -3,09 29,04
Total 42,53 0,95 -1,10 -7,05 35,33
MILLONES DE EUROS

Saldo al Aplicacion/ Saldo al

31-12-09 Adiciones recuperacion Traspasos 31-12-10
Para pensiones y obligaciones similares a largo plazo 15,99 0,91 -2,72 -4,44 9,74
Otras provisiones 4740 0,39 -0,21 -14,79 32,79
Total 63,39 1,30 -2,93 -19,23 42,53

(1) PROVISION PARA PENSIONES Y OBLIGACIONES SIMILARES A
LARGO PLAZO

Las principales provisiones que el Grupo tiene constituidas para
pensiones y obligaciones similares corresponden a compromisos
por pensiones, fondo para prejubilados, provisiones para
reestructuracion asi como otros compromisos con el personal.
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El detalle por sociedades es como sigue a continuacion:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Ercros, S.A. 6,01 9,49
Ercros Italia, S.R.L. 0,28 0,25
Total 6,29 9,74

El Grupo tiene en marcha planes de reestructuracion que
comportan reducciones de la plantilla enmarcadas en los
correspondientes expedientes de regulacion de empleo autorizados
por la Administracion. Estos expedientes incluyen prejubilaciones,
transformacion de jornada completa a parcial, despidos
individuales, movilidad funcional y geografica y congelacién
salarial, entre otros.

La provisién por reestructuracion del Grupo al cierre del ejercicio 2011
incluye principalmente 3,98 millones de euros (6,37 millones de euros
el afo anterior) en concepto de prejubilaciones derivadas del ERE de
2008, 0,85 millones de euros (2,06 millones de euros el afo anterior)
en concepto de prejubilaciones correspondientes al ERE de 2009

MILLONES DE EUROS

(Nota 5) y 1,22 millones de euros (1,31 millones
de euros el aio anterior) por premios de vinculacion.

Durante el ejercicio 2011, han sido traspasados, entre otros,

3,88 millones de euros (4,31 millones de euros el afio anterior)

a epigrafes de "Otros pasivos corrientes”, de los cuales: 3,14 millones
de euros (2,22 millones en el afo anterior) corresponden a las
ayudas previas a la jubilacion ordinaria del ERE de 2008, han sido
clasificados en "Administraciones Publicas"; 0,41 millones de euros
(2,09 millones de euros el ano anterior) derivados del ERE de 2009
han quedado recogidos en el epigrafe “Remuneraciones pendientes
de pago”, y 0,33 millones de euros por otros conceptos han sido
clasificados en el epigrafe de "Remuneraciones pendientes de pago”.

El importe reconocido como gasto en el estado del resultado
global adjunto en los planes de aportacion definida ascendio
a 1,45 millones de euros (1,50 millones de euros el afio anterior).

(1) OTRAS PROVISIONES A LARGO PLAZO

Estas cuentas contienen expectativas probables de pagos y gastos
devengados en ejercicios anteriores pero indeterminados en cuanto
a su importe exacto o en cuanto a la fecha en que se produciran.
Los movimientos producidos en estas cuentas son los siguientes:

Provisiones Provisiones Provisiones

para impuestos para responsabilidades varias Total
Saldo al 31-12-09 0,43 46,11 0,86 47,40
Dotaciones 0,03 0,36 - 0,39
Aplicaciones/ recuperaciones -0,05 -0,06 -0,10 -0,21
Traspasos 0,09 -14,88 - -14,79
Saldo al 31-12-10 0,50 31,53 0,76 32,79
Dotaciones - 0,26 - 0,26
Aplicaciones/ recuperaciones -0,20 -0,72 - -0,92
Traspasos - -3,09 - -3,09
Saldo al 31-12-11 0,30 27,98 0,76 29,04

En el apartado de provisiones para responsabilidades estan
incluidos 10,46 millones de euros correspondientes a la estimacion
de los costes de saneamiento del pantano de Flix. Asimismo, este
mismo epigrafe de provisiones como responsabilidades recoge
12,21 millones de euros (14,57 millones de euros el afio anterior)
para hacer frente a la descontaminacion de los terrenos de El
Hondon (Nota 14), de acuerdo con ofertas recientes recibidas.
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Las dotaciones del afio corresponden a la mejor estimacion de

la Sociedad sobre el acontecer futuro de dichas reclamaciones
en base a las diferentes sentencias y pronunciamiento que se van
produciendo en las distintas instancias judiciales, algunas veces
contradictorias entre si.



Las recuperaciones en el ejercicio corresponden en su mayoria
a la resolucion favorable para el Grupo de litigios provisionados en
ejercicios anteriores.

Los administradores del Grupo consideran que las provisiones
registradas cubren adecuadamente los riesgos por litigios, por lo
que no se esperan pasivos adicionales que afecten a las Cuentas
Anuales consolidadas a raiz de la resolucion de los mismos. Asi, en
razon de haberse estimado remota la probabilidad de una resolucion
desfavorable a los intereses del Grupo, no ha sido procedente crear
provisiones adicionales para otras situaciones litigiosas.

Asimismo, cabe sefialar que se sigue pendiente de la resolucion

del Tribunal Supremo sobre los recursos presentados por Marina
Badalona, S.A. contra la sentencia de la Audiencia de Barcelona

que absolvio a Ercros, S.A. de la demanda por contaminacion de
unos terrenos.

B) PROVISIONES CORRIENTES

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10

Provisiones corrientes 2,53 3,73

Al cierre del ejercicio 2011, el epigrafe "provisiones corrientes"
incluye 2,39 millones de euros (3,16 millones de euros el ano
anterior) relativos a la provision de derechos de emision de gases
de efecto invernadero (Nota 10).

NOTA 19. EMISION DE OBLIGACIONES, PRESTAMOS
Y CREDITOS CON RENDIMIENTO DE INTERESES

A) EMISION DE OBLIGACIONES Y ACUERDOS DE FINANCIACION

El 22 de julio de 2011, Ercros alcanzo un acuerdo de refinanciacion
con un sindicado de entidades financieras que sustituye la
financiacion que hasta la fecha venia aportando el Fondo de
Titulizacion de Activos NaOH. En consecuencia, el 29 de julio de
2011, Ercros, S.A., como cedente de los derechos de crédito a dicho
Fondo, y Titulizacion de Activos SGFT, S.A., como sociedad gestora,
procedieron a amortizar el bono emitido en 2007 por 71,31
millones de euros.

Ercros, S.A., firmo a mediados de 2011 la renegociacion de gran
parte de sus pasivos financieros. Concretamente se reestructuran,
presentados por orden cronoldgico, los pasivos financieros citados
a continuacion:

— El 24 de mayo de 2011, se cambiaron las condiciones inicialmente
establecidas en el préstamo concedido en julio de 2008 y
posteriormente ampliado en diciembre de 2009, por el Instituto
para la Diversificacion y el Ahorro de Energia (en adelante IDAE),
recogido en el epigrafe de "Otros Pasivos” por importe de 21,95
millones de euros. En concreto han sido cambiadas las condiciones
de amortizacion y plazo de devolucion del préstamo, habiéndose
pactado establecer una carencia (con pago de intereses) de cuatro
afos, a partir de la entrada en funcionamiento del cambio de
condiciones, y prolongar el plazo total de devolucion en dos aflos
mas. La fecha de primera liquidacion de intereses es el 31 de mayo
de 2011y la ultima el 30 de abril de 2021.

— E122 de julio de 2011, Ercros reestructurd la practica totalidad de
las deudas que mantenia con entidades financieras, que a esta
fecha ascendian a 37,48 millones de euros asi como las necesidades
de circulante, obteniendo una financiacion mediante una linea de
factoring con recurso sindicado por un importe global de hasta
107,25 millones de euros en uso de la cual pueden descontarse las
cuentas de determinados clientes.

— El29 de julio de 2011, Ercros novo el préstamo inicialmente
concedido en diciembre de 2008 por el Institut Catala de Finances
(ICF), recogido en el epigrafe de “Otros pasivos”, por importe de
21,42 millones de euros, ampliando el periodo de carencia en un afo
adicional, a contar a partir de 24 de julio de 2011.

— Enrelacion con la financiacion obtenida con la linea de factoring
sindicado y como complemento a la misma, se acordo suscribir
la financiacion con entidades financieras publicas instrumentada
mediante la Linea ICO Corporativo y la Linea ICO Liquidez.

() Linea ICO Corporativo: es la linea de crédito otorgada por el
Instituto de Crédito Oficial al Grupo Ercros, por importe de
10 millones de euros, para financiar inversiones durante el
periodo 2011-2014, no dispuesta al 31 de diciembre de 2011.

(I) Linea ICO Liquidez: es la linea de crédito otorgada al
Grupo con la finalidad de financiar las inversiones
contempladas en el plan de eficiencia operativa,
mediante créditos bilaterales suscritos por seis entidades
financieras y con un importe de 8,5 millones de euros.
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La financiacion del Grupo esta sujeta al cumplimiento de una serie
de obligaciones (entre ellas, el aplazamiento de la deuda con la
Comision Europea) y ratios financieros (sobre patrimonio minimo,
nivel maximo de inversiones, términos de pago y relacion entre
ebitda y deuda financiera), éstos ultimos exigibles a partir del 30
de junio de 2012. El hipotético incumplimiento sin subsanacion de
estas obligaciones supondria que las entidades financieras podrian
declarar el vencimiento anticipado de la financiacion obtenida a
través del factoring sindicado y la linea ICO Corporativo.

B) DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO
El detalle de las deudas con entidades de crédito es el siguiente:

MILLONES DE EUROS
Limite 31-12-11  31-12-10

No corrientes 18,11 8,11 1,77
Otros préstamos bancarios 7,61 7,61 0,73
Linea ICO corporativo 10,00 - -
Deudas por arrendamiento

financiero 0,50 0,50 1,04
Corrientes 112,97 81,06 38,82
Préstamos con garantia

hipotecaria 217 217 1,86
Otros préstamos bancarios 107,25 76,51 26,47
Deudas por efectos descontados 1,30 0,13 1,27
Polizas de crédito 1,58 1,58 8,16
Deudas por arrendamiento

financiero 0,67 0,67 1,06

El epigrafe deudas corrientes de "Otros préstamos bancarios”
incluye basicamente las deudas del factoring por valor de 74,45
millones de euros (Nota 14), los intereses devengados por valor de
0,70 millones de euros y 1,11 millones de euros correspondientes
a la valoracion de cobertura (Nota 23). En el ejercicio 2010, este
epigrafe incluia factoring por un importe de 7,44 millones de
euros, 1,27 millones de euros de valoracion de coberturas, 16,25
millones de euros de financiacion de importaciones y préstamos y
los intereses devengados por valor de 1,51 millones de euros.
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El vencimiento de estas deudas es como sigue:

MILLONES DE EUROQS 31-12-11

Total 2012 2013 2014
Deudas con entidades
de crédito 89,17 81,06 0,44 7,67
MILLONES DE EUROS 31-12-10

Total 201 2012 2013 2014

Deudas con entidades
de crédito 40,59 38,82 060 112 0,05

La poliza de crédito que tiene en vigor actualmente la Sociedad
devenga un tipo de interés del 2,8%. Los préstamos de la linea
ICO Liquidez tienen el mismo vencimiento que la operacion de
factoring sindicado, 2014. EI 50% de las entidades aplica un tipo
de interés fijo, mientras que el resto esta referenciado al Euribor
a seis meses mas un diferencial que oscila entre el 5% y el 6%,
siendo el coste medio total de la deuda del 7,7%.

En cuanto a los préstamos bancarios, la mayoria devengan un tipo
de interés fijo medio del 5,2%.

El tipo de interés aplicable a la linea de factoring sindicado es
del Euribor mensual mas un margen del 3,5%.

El limite de disposicion de los efectos descontados, pdlizas de
crédito, préstamos de las lineas ICO Liquidez e ICO Corporativo,
préstamos y factoring sindicado asciende a 127,33 millones de euros.

El tipo medio de interés de las deudas con entidades de crédito

del ejercicio 2010 estaban normalmente referenciadas al Euribor
mas un diferencial que oscilaba entre el 1,05% y el 2,4%, siendo el
recalculo de los tipos de interés trimestral en la mayor parte de los
contratos suscritos por el Grupo. Adicionalmente, el Grupo tenia
préstamos a un interés fijo que oscilaba entre el 3,75% y el 6%.

El total de pagos minimos futuros de los contratos de
arrendamientos financieros contratados con entidades financieras
y no financieras y su valor actual al cierre de los ejercicios 2011 y
2010 son los que se detallan a continuacion:



MILLONES DE EUROS 31-12-11 MILLONES DE EUROS 31-12-10

Total 2011 2012 2013 Total 2011 2012 2013 2014
Pagos minimos futuros 1,33 0,76 0,50 0,07 Pagos minimos futuros 2,24 1,10 0,65 043 0,06
Valor actual 117 0,67 0,44 0,06 Valor actual 210 1,06 0,60 0,39 0,05
NOTA 20. OTROS PASIVOS CORRIENTES
Y NO CORRIENTES
Dentro de estos epigrafes se incluyen los siguientes conceptos:
MILLONES DE EUROS 31-12-11 31-12-10

No corriente Corriente Total No corriente Corriente Total

Fianzas y depdsitos recibidos - - - 1,00 - 1,00
Proveedores de inmovilizado 1,02 1,60 2,62 - 2,34 2,34
Subvenciones de capital 4,20 - 4,20 2,77 - 2,77
Administraciones Publicas - 8,75 8,75 - 8,80 8,80
Remuneraciones pendientes de pago - 4,58 4,58 - 8,77 8,77
Otros pasivos 57,79 22,59 80,38 4914 27,22 76,36
Total 63,01 37,52 100,53 52,91 4713 100,04

Las subvenciones de capital se refieren a los derechos de emision

de gases de efecto invernadero.

El detalle de los "Otros pasivos” es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
A largo plazo 57,79 49,14
Deudas con el IDAE 19,26 17,95
Deudas con el ICF 20,42 18,74
Otras deudas 18,11 12,45
A corto plazo 22,59 27,22
Deudas con el IDAE 0,62 4,00
Deudas con el ICF 1,00 2,68
Deudas con la Comision Europea 14,09 14,97
Otras deudas 6,88 5,57

En el ejercicio 2008, el Instituto de Diversificacion y Ahorro

de la Energia (IDAE) concedid a la Sociedad un crédito para la
financiacion del proyecto de sustitucion de celdas de mercurio
por celdas de membrana para la fabricacion de cloro potasa en
Sabifanigo. El contrato fue modificado el 24 de mayo del 2011.
Las principales modificaciones del préstamo son la ampliacion

del periodo de carencia de cuatro afios, siendo el primer pago de
intereses el 31 de mayo de 2011, y la prolongacion en dos afios
del plazo total de devolucion del crédito, quedando la ultima
cuota de la amortizacion el 30 de abril de 2021. El importe del
préstamo al 31 de diciembre de 2011 es de 17,39 millones de euros.
Adicionalmente, la Sociedad mantiene una deuda de 2,49 millones
de euros con el IDAE en relacion con la financiacion de una
inversion realizada en las dos fabricas de Vila-seca y que devenga
un interés de mercado.

Con fecha 23 de diciembre de 2008, la Sociedad firmo un
contrato de préstamo con el Institut Catala de Finances (ICF)
por un importe maximo de 21,42 millones de euros, el cual esta
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integramente destinado a la financiacion de la ampliacion de la
capacidad de produccion de la planta de PVC de Vila-seca Il. De
acuerdo con el contrato inicial, el principal deberia ser reintegrado
en diez anualidades con dos afos de carencia. El primer pago de la
amortizacion se establecia el 23 de marzo de 2011 y el ultimo el 23
de diciembre de 2018, devengando una tasa de interés del Euribor
mas el 1,5%. No obstante, a raiz de la operacion de refinanciacion
sindicada, Ercros novd el préstamo del ICF el 29 de julio de 2011.
Los cambios mas relevantes son la ampliacion del periodo de
carencia un afo adicional a contar a partir del 24 de julio de 2011,
quedando fijado el vencimiento en 2021, y el aumento del tipo de
interés a Euribor a tres meses mas un diferencial del 5%.

La deuda con la Comision Europea corresponde a la multa
impuesta a Ercros por la Comision Europea, de acuerdo con el
articulo 101 del Tratado de la EU y el articulo 53 del acuerdo

del Area Economica Europea. La diferencia respecto al pasivo
registrado al cierre del ejercicio anterior corresponde al pago

de 1 millon de euros correspondiente al principal de la deuda mas
los intereses correspondientes. Ercros esta negociando un posible
aplazamiento de esta deuda hasta el afio 2015, de acuerdo con lo
estipulado en el contrato de factoring sindicado firmado en 2011
(ver Nota 2.a.3).

Los epigrafes de "Otras deudas” a largo y corto plazo incluyen,
principalmente, el aplazamiento de deudas con terceros y varios
préstamos a tipo cero concedidos por el Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio.

Asimismo, el epigrafe de "Otras deudas” incorpora también un
importe de 1,11 millones de euros (1,27 millones de euros en 2010)
correspondiente al valor razonable del derivado de cobertura
mencionado en la Nota 23.

El detalle de las deudas a largo plazo por vencimientos al
31 de diciembre es como sigue:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10

2011 - -
2012 - 8,76
2013 4,75 8,70
2014 7,83 7,69
2015 8,96 5,86
2016 vy siguientes 36,25 18,13
Total 57,79 49,14
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NOTA 21. COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Al 31 de diciembre de 2011, el Grupo tenia prestados avales ante
terceros por importe de 32,08 millones de euros (35,47 millones al
cierre del ejercicio 2010).

Al cierre del ejercicio, existen terrenos y construcciones, por un valor
neto contable de 70,35 millones de euros (41,33 millones de euros

en 2010), que estan afectados como garantia de préstamos y otros
compromisos, garantizando un importe al cierre del ejercicio de
78,37 millones de euros (46,77 millones de euros en el ejercicio 2010).

El Grupo mantiene imposiciones a plazo por 29,83 millones de
euros (10,61 millones de euros en el ejercicio anterior), de las cuales
17,75 millones de euros se encuentran en garantia del factoring
sindicado y el resto garantizan suministros energéticos y diversos
compromisos adquiridos.

La Direccion del Grupo estima que los pasivos contingentes no
registrados al 31 de diciembre de 2011 que pudieran originarse, en
su caso, por los avales prestados no serian significativos.

NOTA 22. OBJETIVOS Y POLiT[CAS DE GESTION DEL
RIESGO FINANCIERO Y GESTION DEL CAPITAL

A) RIESGO FINANCIERO

En el curso habitual de las operaciones, el Grupo se encuentra
expuesto al riesgo de crédito, riesgo de mercado (riesgo de tipo de
interés y de tipo de cambio) y riesgo de liquidez.

Los principales instrumentos financieros del Grupo, distintos

de los derivados, comprenden el factoring sindicado, préstamos
con entidades financieras publicas, préstamos bancarios, pdlizas
de crédito, arrendamientos financieros, efectivo y depositos

a corto plazo.

El Grupo también tiene contratados derivados de tipo de interés.
Su finalidad es gestionar los riesgos de tipo de interés que surgen
de determinadas fuentes de financiacion.

La politica del Grupo, mantenida durante los ejercicios 2010 era la
de no negociacion con los instrumentos financieros.



Con fecha 22 de julio de 2011, el Grupo alcanzo un acuerdo, de tres
afos de vigencia, con sus principales entidades financieras para
renovar la financiacion de circulante, que se instrumento mediante
un factoring sindicado. Asimismo, la deuda no corriente mantenida
con otras entidades financieras ha sido modificada, ampliando

la carencia de sus vencimientos hasta 2014 (mismo periodo de
vencimiento que el contrato de factoring suscrito). (Ver Nota 19.a)

() RIESGO DE CREDITO

El Grupo tiene instaurada una politica de crédito y la exposicion al
riesgo de cobro es gestionada en el curso normal de la actividad.
Se realizan evaluaciones de créditos para todos los clientes que
requieren un limite superior a un determinado importe. Asimismo,
el Grupo tiene asegurados ciertos saldos a cobrar.

La exposicion maxima al riesgo de crédito de las cuentas a cobrar a
clientes y deudores es el importe que se detalla en la Nota 14 anterior.

Respecto al resto de activos financieros del Grupo, tales como
efectivo y otros medios liquidos equivalentes, créditos, activos
financieros disponibles para la venta, la maxima exposicion al
riesgo de crédito es equivalente al importe en libros de estos
activos al cierre del ejercicio.

(I RIESGO DE MERCADO
RIESGO DE TIPO DE INTERES

La financiacion externa se basa en el factoring sindicado, préstamos
con entidades financieras publicas, polizas de crédito con entidades
financieras y, en menor medida, en préstamos subvencionados por
organismos publicos. El tipo de interés es variable para las polizas
de crédito y préstamos (cuyo riesgo ha sido en parte cubierto con
instrumentos de cobertura, ver Nota 23).

La siguiente tabla muestra un analisis de sensibilidad a posibles
cambios razonables en el tipo de interés, manteniéndose todas las
demas variables constantes:

Incremento/ (decremento) Efecto en Efecto en el
en ptos. basicos del resultados patrimonio
coste de la deuda (millones de euros) neto
2011:
200 2,47 -
100 1,23 -
-100 -1,23 -
-200 -2,47 -
2010:
200 2,62 -
100 1,31 -
-100 -1,31 -
-200 -2,62 -
RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

Con el fin de mitigar el riesgo de tipo de cambio, el Grupo trata
de acercar el importe de sus ventas en dolares al de sus compras
en esta divisa. De esta forma, en 2011, la diferencia entre el
importe de las ventas y las compras que se efectuaron en la divisa
americana ascendio a 2,25 millones de dolares (8,49 millones de
dolares el afio anterior).

Las ventas en ddlares alcanzaron los 94,74 millones de ddlares
(74,24 millones de dolares el afio anterior), lo que supone el 9,94%
(9,31% el afio anterior) de las ventas totales de la Sociedad. En
cuanto a las compras, las que se pagaron en dolares ascendieron
92,49 millones de dolares (65,75 millones de dolares el afio
anterior), que suponen el 16,90% (12,38% el afo anterior) del total
de aprovisionamientos y suministros realizados por el Grupo.

La siguiente tabla muestra un analisis de sensibilidad a posibles

cambios razonables en el tipo de cambio del dolar, manteniéndose
todas las demas variables constantes:
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Incremento/ (decremento) Efecto en Efecto en el
de la relacion resultados patrimonio
euro/délar (millones de euros) neto
2011:
20% -1,18 -
10% -0,45 -
-10% 0,55
-20% 0,89
2010:
20% -1,62
10% -0,88
-10% 1,08 -
-20% 2,42 -

(1) RIESGO DE LIQUIDEZ

El Grupo gestiona su riesgo de liquidez utilizando técnicas de
planificacion financiera. Estas técnicas tienen en consideracion
los flujos de entrada y de salida de tesoreria de las actividades
ordinarias, inversion y financiacion. El objetivo del Grupo es
mantener un equilibrio entre la flexibilidad, plazo y condiciones
de las fuentes de financiacion contratadas en funcion de las
necesidades previstas a corto, medio y largo plazo.

La tabla adjunta detalla los vencimientos de los pasivos
financieros al 31 de diciembre de 2011, de acuerdo con los plazos
contractuales de los mismos vy sin efectuar la actualizacion de la
carga financiera. Esta carga financiera asciende a 0,05 millones de
euros (0,34 millones de euros en el ejercicio anterior):

MILLONES DE EUROS 31-12-11

Total 2012 2013 2014
Deudas con entidades de crédito y emision de obligaciones 89,12 81,02 043 767
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 153,26 153,26 - -
MILLONES DE EURQS 31-12-10

Total 2011 2012 2013 2014 2015
Deudas con entidades de crédito y emision de obligaciones 112,24 110,42 1,28 0,50 0,02 0,02
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 139,45 139,45 - - - -
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Como se menciona en las Notas 19.a y 2.a.3, la financiacion del
Grupo estd sujeta al cumplimiento de una serie de obligaciones

y ratios financieros, que los administradores de Ercros estiman
que seran adecuadamente cumplidos, o bien las correspondientes
dispensas seran puntualmente obtenidas. En tal sentido, las
proyecciones de tesoreria para 2012 contemplan flujos operativos
de signo neto positivo, suficientes para la actividad de explotacion
e inversion, asi como para el servicio de la deuda. Adicionalmente,
en el supuesto de necesidad, el Grupo considera que podria acudir
a otros mecanismos complementarios para la obtencion puntual
de liquidez, tales como enajenacion parcial y selectiva de bienes no
afectos a la explotacion o aumentos de capital (ver Nota 22.b).

Al cierre del ejercicio 2011, el Grupo tiene un fondo de maniobra
negativo de 3,58 millones de euros (negativo de 24,90 millones de
euros al cierre del ejercicio anterior).

En relacion con la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la
Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas
de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, se
incluye a continuacion un detalle con el importe total de los pagos
realizados a los proveedores en el ejercicio, distinguiendo los que
han excedido los limites legales de aplazamiento, el plazo medio
ponderado excedido de pagos y el importe del saldo pendiente

de pago a proveedores que al cierre del ejercicio acumula un
aplazamiento superior al plazo legal de pago:

Pagos realizados y pendientes de
pago en la fecha de cierre del

MILLONES DE EUROS balance de 2011

Importe %
Dentro del plazo legal 344,98 65,66
Total pagos del ejercicio 525,45 100
PMPE" de pagos (dias) 44 -
Aplazamientos que a la fecha
de cierre sobrepasan el plazo
maximo legal 50,68 33,07

' Plazo medio ponderado excedentario.

Al 31 de diciembre de 2011, el saldo pendiente de pago a
proveedores que acumulan un aplazamiento superior al plazo legal
de pago es de 50,68 millones de euros (2,68 millones de euros en
el ejercicio anterior).

B) GESTION DE CAPITAL

Los objetivos del Grupo en la gestion de capital son:

— Llevar a cabo una politica de prudencia financiera.

— Preservar la capacidad del Grupo para llevar a cabo sus operaciones,
manteniendo un elevado nivel de solvencia, de modo que pueda
proporcionar retornos adecuados a sus accionistas.

El volumen de capital se establece en funcion de los riesgos

existentes, efectuando los correspondientes ajustes en el capital

en funcién de los cambios en las condiciones econémicas y en
funcion de los riesgos asociados que gestiona el Grupo.

El Grupo gestiona el capital usando como referencia:

a) El ratio obtenido de la division de la deuda financiera
neta entre la suma del patrimonio neto mas la deuda

financiera neta.

b) El ratio obtenido de la division de la deuda financiera neta entre
el resultado bruto de explotacion (ebitda) ordinario.

El saldo de la deuda financiera neta al 31 de diciembre de 2011y
2010 ha sido el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10

Emision de obligaciones
y otros valores negociables - 71,31
Deuda con entidades de crédito:

No corriente 8,11 1,77

Corriente 81,06 38,82
Otras deudas financieras 62,53 58,47
Inversiones financieras temporales -19,45 -3,22
Otros activos no corrientes -3,48 -2,06
Efectivo y equivalentes -7,56 -34,10
Total 121,21 130,99

El ratio de la deuda financiera neta (DFN) dividido entre la suma
del patrimonio neto mas deuda financiera neta, ha evolucionado de
la siguiente manera:
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MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
DFN-+patrimonio neto 308,32 319,54
DFN 121,21 130,99
Patrimonio neto 187,11 188,55
Ratio DFN/ patrimonio neto + DFN 0,39 0,41

La evolucién del ratio de la deuda financiera neta dividido entre el
ebitda recurrente ha sido la siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
DFN 121,21 130,99
Ebitda ordinario (Nota 6.g) 21,80 9,25
Ratio DFN/ ebitda ordinario 5,57 14,16

El Grupo mide y analiza estos ratios de forma continuada y efectua
estimaciones a futuro de los mismos, siendo los factores clave a la
hora de determinar su politica de inversiones y dividendo.

Durante el ejercicio 2011, el ebitda del Grupo ha experimentado un
cambio de tendencia respecto al ejercicio anterior. Las previsiones
del Grupo contemplan un incremento progresivo del ebitda
ordinario durante los proximos ejercicios en la medida en que las
principales economias, incluida la espafiola, salgan de la crisis.

De esta manera, se espera una recuperacion del ratio "Deuda
financiera neta sobre ebitda ordinario” cercano a cuatro veces, en
los proximos dos afios, que es el considerado como adecuado por
el Grupo en el actual entorno econémico.

El Grupo, en los ultimos ejercicios, ha acometido varios planes con
el fin de reducir los costes fijos y lograr eficiencias de produccion,
en este sentido, si las circunstancias lo requieren, el Grupo llevara a
cabo nuevos planes en 2012.

Asimismo, el Consejo de Administracion tiene delegacion de la
Junta General de Accionistas para poder acudir al mercado de
capitales, haciendo uso de diferentes instrumentos financieros
tales como ampliaciones de capital o emision de bonos
convertibles.
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NOTA 23. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

No existen diferencias significativas entre valor en libros y valor
razonable de los diferentes activos y pasivos financieros en poder
del Grupo dado que la mayoria tiene un vencimiento inferior a un
afno o estan referenciados a un tipo de interés variable de mercado
revisable periodicamente.

COBERTURAS DE FLUJO DE EFECTIVO

El Grupo contratd en 2008 un instrumento de cobertura de tipo
de interés asociado al préstamo concedido por el Instituto de
Diversificacion y Ahorro de la Energia (IDAE). Su vencimiento es el
31 de diciembre de 2015. El valor nominal contratado asciende a
14,20 millones de euros.

Los tipos de interés cubiertos oscilan entre el 3,15% y 7,25%. La
amortizacion de dichos contratos es de forma lineal durante el
periodo de vigencia de los mismos.

Los valores razonables correspondientes a los instrumentos
financieros han sido calculados descontando los flujos de efectivo
futuros esperados a los tipos de interés vigentes. El Grupo ha
registrado en el epigrafe "Patrimonio neto” los cambios en el valor
razonable, neto del efecto impositivo y son los que se detallan a
continuacion:

MILLONES DE EUROS

Valor razonable Valor razonable

al 31-12-11 al 31-12-10
Cobertura de tipos de interés,
neto del efecto impositivo 0,08 0,23
Total 0,08 0,23

Al 31 de diciembre de 2011, el pasivo financiero que refleja el valor
razonable de esta cobertura asciende a 1,11 millones de euros,
siendo su efecto impositivo 0,33 millones de euros (1,27 y 0,38
millones de euros, respectivamente, al cierre del ejercicio anterior).



NOTA 24. PARTES RELACIONADAS

A) ERCROS Y LAS SOCIEDADES DEPENDIENTES

Las transacciones y saldos entre las sociedades que conforman
el Grupo (Ercros, S.A. y las sociedades dependientes de ella)
forman parte de su trafico habitual en cuanto a su naturaleza

y condiciones y han sido eliminadas en el proceso de consolidacion.

El nombre de las dominantes inmediatas y principal del Grupo
han sido detallados en la Nota 1.a.

Tal y como se comenta en la Nota 11, las transacciones durante el
ejercicio 2011 entre las sociedades asociadas y las que consolidan
por integracion global son irrelevantes.

B) REMUNERACIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

La remuneracion devengada por los miembros del Consejo

de Administracion de Ercros, S.A. asciende a 0,60 millones de euros
en concepto de retribucion fija (0,70 millones de euros en 2010).
Como consecuencia de seguros, aportaciones corrientes a planes
de pensiones y de retribuciones en especie han devengado

0,12 millones de euros (0,13 millones euros en 2010).

La remuneracion percibida por cada consejero en 2011 se detalla
a continuacion (en euros):

EUROS 31-12-11
Antonio Laureano Ramon Eduardo Luis

Conceptos Zabalza Roldan Blanco Sanchez Fernandez-Goula
retributivos Marti Aguilar Balin Morrondo Pfaff
Retribucion fija’ 434.484,06 41.320,00 41.320,00 41.320,00 41.320,00
Pagos en especie 87.768,85 - - - -
Aportaciones a fondos y planes de pensiones 2.486,20 - - - -
Primas de seguros de vida 27.001,18 - - - -
Total 551.740,29 41.320,00 41.320,00 41.320,00 41.320,00

"Incluye el salario del consejero ejecutivo y las retribuciones percibidas por la pertenencia al Consejo de Administracion de los consejeros externos.

Los administradores de Ercros no han percibido ni de la Sociedad
ni de su Grupo de empresas otros conceptos retributivos distintos
a los que constan en la tabla anterior, tales como: atenciones
estatutarias, opciones sobre acciones (stock options) u otros
instrumentos financieros, anticipos, créditos concedidos,
obligaciones contraidas en planes y fondos de pensiones o
garantias constituidas a su favor.

Q) REMUNERACIONES DE LOS MIEMBROS DE LA ALTA
DIRECCION

La remuneracion de los miembros de la alta direccion del Grupo
correspondiente al ejercicio 2011 ha ascendido a 0,70 millones de
euros (0,84 millones de euros en 2010).

D) CONFLICTOS DE INTERES

Ningln miembro del Consejo de Administracion de la Sociedad, ni
sus personas vinculadas conforme lo establecido en el articulo 231
de la Ley de Sociedades de Capital (LSC), posee acciones o detenta
cargos en sociedades con el mismo, analogo o complementario
género de actividad al que constituye el objeto social de Ercros,

ni ha comunicado ninguna situacion de conflicto de interés en
relacion con los articulos 229 y 230 de la LSC.

Por otra parte, se informa, de conformidad con el articulo 114 de la
Ley de Mercado de Valores, de que los administradores, o personas
actuando por cuenta de éstos, no han realizado durante el ejercicio
operaciones con la Sociedad dominante o con otras sociedades

de su Grupo ajenas a su trafico ordinario o al margen de las
condiciones de mercado ni durante 2011 ni en 2010.
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NOTA 25. OTRA INFORMACION

A) HONORARIOS DE AUDITORIA

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las Cuentas
Anuales del ejercicio 2011 han ascendido a 0,31 millones de euros
(0,35 millones de euros en el ejercicio anterior).

Adicionalmente, los honorarios abonados en el ejercicio por otros
servicios prestados por el auditor de las Cuentas Anuales han
ascendido a 0,07 millones de euros (0,04 millones de euros en el
ejercicio 2010). En este importe se incluyen también los honorarios
percibidos por las sociedades de servicios profesionales que
comparten nombre comercial con la sociedad auditora.

B) ESTRUCTURA DE PERSONAL

El numero medio de personas empleadas, distribuidas por
categorias y género, en 2010 y 2011, es el siguiente:

Plantilla media

2011 2010

Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Técnicos 653 559 94 708 602 106
Administrativos 251 141 110 171 75 96
Operarios y subalternos 714 704 10 756 745 n
Total 1.618 1.404 214 1.635 1.422 213
El nimero de personas empleadas al final de cada unos de los dos
ejercicios, distribuido por categoria y género, es el siguiente:

Plantilla al final de cada ejercicio
31-12-11 31-12-10

Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Técnicos 648 553 95 701 594 107
Administrativos 218 139 79 170 75 95
Operarios y subalternos 707 697 10 739 728 "
Total 1.573 1.389 184 1.610 1.397 213

El numero medio de personas empleadas en el curso del ejercicio
con un grado de discapacidad mayor o igual al 33%, distribuido
por categorias, es la que se detalla a continuacion:
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Ne de personas (media 2011)

Técnicos
Administrativos
Operarios y subalternos

Total

NOTA 26. ASPECTOS MEDIOAMBIENTALES

Segun establece la normativa espafiola en vigor, se detalla
a continuacion la informacion correspondiente a las partidas

incluidas en el inmovilizado material que se refieren a actuaciones

de proteccion y mejora del medio ambiente:

MILLONES DE EUROS 31-12-11
Valor
contable  Amortizaciones

Tratamiento térmico de Flix 5,37 3,75
Tratamiento bioldgico de Flix 3,03 2,14
Tratamiento bioldgico de Tarragona 4,34 3,42
Tratamiento bioldgico de Aranjuez 1,63 1,20
Segregacion de aguas del colector 6 2,89 0,71
Planta paraformaldehido de Almussafes 1,29 1,29
Planta depuradora de Almussafes 1,03 0,89
Otras inversiones en Almussafes 2,99 2,99
Inversiones en Tortosa 0,50 0,45
Inversiones en Cerdanyola 0,08 0,07
ISO 14001 0,31 0,25
Acuerdo ECVM 1,23 0,72
Cristalizacion del clorato sodico 3,75 112
Cambio de tecnologia en Sabifidanigo 18,40 2,92
Total 46,84 21,92

MILLONES DE EUROS

31-12-10
Valor
contable  Amortizaciones

Tratamiento térmico de Flix 537 3,75
Tratamiento biolodgico de Flix 3,03 214
Tratamiento biolodgico de Tarragona 4,34 3,42
Tratamiento bioldgico de Aranjuez 1,63 1,20
Segregacion de aguas del colector 6 2,89 0,71
Planta paraformaldehido de Almussafes 1,29 1,29
Planta depuradora de Almussafes 1,02 0,86
Otras inversiones en Almussafes 2,99 2,99
Inversiones en Tortosa 0,50 0,45
Inversiones en Cerdanyola 0,08 0,07
ISO 14001 1,67 1,61
Acuerdo ECVM 1,23 0,80
Cristalizacion del clorato sddico 3,75 1,12
Cambio de tecnologia en Sabifanigo 18,23 1,61
Total 48,02 22,02

Los gastos incurridos en el ejercicio 2011, registrados en el estado
de resultados global, cuya finalidad ha sido la proteccion y mejora del
medio ambiente, se detallan a continuacion:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Mantenimiento 1,94 1,29
Consumo de productos quimicos y energias 3,60 3,39
Servicios medioambientales 5,79 0,51
Personal 2,36 1,21
Coste interno 1,50 1,59
Accion externa 2,35 0,94
Total 17,54 8,93
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NOTA 27. HECHOS SIGNIFICATIVOS

ACUERDO CON ACUAMED

El 11 de febrero de 2011, Ercros firma con la Asociacion Estatal de
Aguas de las Cuencas Mediterraneas (Acuamed) y el Ayuntamiento
de Flix un acuerdo de cesion de una parte del vertedero £/ Racd de
la Pubilla para el almacenamiento de los lodos extraidos

del pantano de Flix una vez tratados.

NOMBRAMIENTO EN LA COMISION DE AUDITORIA

El 23 de febrero de 2011, el Consejo de Administracion designa
a D. Antonio Zabalza Marti, consejero ejecutivo, como vocal de la
Comision de Auditoria.

ACUERDO CON SEEGER ENGINEERING

El 3 de junio de 2011, Ercros y la empresa alemana Seeger
Engineering firman un contrato de desarrollo tecnoldgico

y financiero para la implantacion en Flix de dos nuevas actividades
vinculadas a la bioenergia.

JUNTA DE ACCIONISTAS

El 30 de junio de 2011, se celebra en segunda convocatoria la Junta
General Ordinaria de Accionistas de Ercros, S.A., que aprueba todos
los acuerdos presentados.

Entre estos acuerdos destacan las modificaciones en la regulacion
de los Estatutos Sociales y el Reglamento de la Junta General de
Accionistas para su adaptacion a los cambios normativos recientes,
y la votacion consultiva, como punto separado del orden del

dia, del Informe Anual sobre la Politica de Retribuciones de los
Consejeros.

Concurrieron a la Junta 17.635 accionistas titulares de 58,27 millones
de acciones, que representan el 57,91% del capital suscrito con
derecho a voto, de las que 4,92 millones de acciones estuvieron
presentes y 52,99 millones estuvieron representadas. Los accionistas
que asistieron a la Junta cobraron una prima de un céntimo de
euro bruto por accion.
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ACUERDO DE REFINANCIACION

El 22 de julio de 2011, Ercros anuncia que ha alcanzado un acuerdo
de refinanciacion con las entidades financieras acreedoras de la
compafiia que le otorga lineas de financiacion de circulante por
importe de 107 millones de euros para los proximos tres afos

y créditos hasta un maximo de 18,50 millones de euros para
inversiones (ver Nota 19).

El 29 de julio de 2011, la compafia informa de la cancelacion del
Fondo de Titulizacién de Activos NaOH como consecuencia del
acuerdo de refinanciacion citado, que sustituye con un nuevo
factoring sindicado la financiaciéon que venia aportando dicho
Fondo a Ercros.

SIMPLIFICACION DE LA ESTRUCTURA OPERATIVA

El 31 de diciembre de 2011, el Grupo acomete la integracion de la
Division de Alimentacion Animal en la Division de Quimica Basica.

NOTA 28. HECHOS POSTERIORES

En el periodo de tiempo que media entre el cierre del ejercicio
2011 vy la aprobacion de las Cuentas Anuales correspondientes a
dicho ejercicio por parte del Consejo de Administracion, no se ha
producido ningun hecho relevante en el Grupo.
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"

Responsabilidad de las Cuentas Anuales consolidadas a 31 de diciembre de
Ercros, S.A. y sociedades dependientes

La presente diligencia tiene por objeto hacer constar que el Consejo de Administracion de
Ercros, S.A., en su reunion de 23 de febrero de 2012, formula las Cuentas Anuales
consolidadas del Grupo Ercros (estados de situacion financiera, estados del resultado global,
estados de cambios en el patrimonio neto, estados de flujos de efectivo y memoria)
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011, extendidas en papel
comun, impresas por una sola cara, estampadas con sello de Ercros y firmadas, a efectos de
identificacion, por el secretario del Consejo de Administracion, D. Santiago Mayans Sintes.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 8 del Real Decreto 1362/2007 apartado b,
todos los consejeros de la Sociedad, cuyos nombres figuran en las antefirmas, declaran su
responsabilidad respecto al contenido de las cuentas anuales consolidadas, en el sentido de
que, hasta donde alcanza su conocimiento, las Cuentas Anuales elaboradas con arreglo a los
principios de contabilidad aplicables ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera de los resultados del emisor y de las empresas comprendidas en la consolidacion
tomadas en su conjunto.

Todos los nombramientos de consejeros se encuentran vigentes al tiempo de la presente
diligencia.

Barcelona, 23 de febrero de 2012

Al\‘\f

Antonio Zabalza Marti Sdntiago Mayans Sintes
Presidente y Consejero Delegado Secretario no consejero

@
S

Laureano RoldéLﬁ_.:\guilar —7 'Ramo'n Blanco Balin
Vocal ,/ Vocal

EduardoSanchez Morrondo
Vocal
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A) EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS EN 2011

En el ejercicio 2011, Ercros ha dado un paso muy significativo para
dejar atras la grave crisis que, como consecuencia de la recesion
economica internacional, ha marcado la actividad del Grupo en los
tres ejercicios anteriores.

Comparados con el ejercicio precedente, los principales pardmetros

del estado de resultados presentan una evolucion positiva: la cifra de
negocios, ha pasado de 609,28 millones de euros en 2010 a 686,04
millones de euros en 2011, con un crecimiento del 12,6%:; el ebitda
ha aumentado de 10,56 millones de euros en 2010 a 26,80 millones
de euros en 2011, lo que representa una subida del 153,8%, y el
resultado del ejercicio, a pesar de sequir mostrando una pérdida,
ha pasado de -12,58 millones de euros en 2010 a -0,81 millones

de euros en 2011.

En 2011, todos los negocios del Grupo han aumentado
significativamente sus ventas. El segmento de negocios asociados
al cloro, que incluye las Divisiones de Quimica Basica y Plasticos,
ha crecido un 12,9%; la Division de Quimica Intermedia, un 13,1%,
y la Division de Farmacia, un 6,2%. El aumento de la facturacion
ha estado fundamentado en la recuperacion de la demanda en

los mercados exteriores, que impulsé al alza los precios de los
productos de Ercros y, en menor medida, los volumenes vendidos.

En coherencia con el escenario econdmico imperante, Ercros

ha centrado su politica comercial en las exportaciones para
compensar la debilidad de la demanda interna. Como consecuencia
de ello, en 2011 las exportaciones han aumentado un 15% en
tanto que las ventas en el mercado interior han aumentado un
10%. En 2011, las exportaciones han supuesto el 46% de las ventas
del Grupo, un punto porcentual mas que en el afio anterior.

El aumento de precios de los productos que produce y comercializa
la empresa ha sido general, aunque de forma mas destacada en

el caso de la sosa caustica, uno de los principales productos del
portafolio de Ercros, cuyo precio medio ha subido un 36,9%.

Junto a la mayor actividad, ha habido un encarecimiento de las
materias primas del 30,5%. Especialmente significativa ha sido

la escalada del precio del etileno y del metanol, los principales
aprovisionamientos del Grupo, que subieron un 20% y un 199%,
respectivamente. También aumentd, aunque en menor medida
(3,6%), el coste de las energias. En conjunto, entre 2010 y 2011, los
costes variables crecieron un 21,9%.
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Por el contrario, los gastos fijos han permanecido practicamente
estables, ya que la bajada de los costes de personal (-3,2%) ha
quedado compensada por el aumento de otros gastos fijos, tales
como gastos de mantenimiento, tributos y servicios.

Ercros ha cerrado 2011 con un resultado bruto de explotacion
(ebitda) de 26,80 millones de euros, 16,24 millones mas que

en 2010. El ebitda ligado a la actividad ordinaria del Grupo ha
aumentado hasta los 21,80 millones de euros, en tanto que el
ebitda no recurrente se incrementd hasta los 5 millones de euros.
Este ultimo epigrafe incluye la reversion de una provision y los
ingresos por la venta de equipos y otra maquinaria fuera de uso.

La politica de contencion de los gastos fijos, resultado de los
planes de reestructuracion llevados a cabo por Ercros, junto con

el aumento de la facturacion son los factores principales que
explican el significativo aumento del ebitda y la mejora del margen
del ebitda sobre ventas, que en 2011 ha sido del 3,7% comparado
con el 1,7% obtenido en 2010.

En 2011, las amortizaciones han alcanzado la cifra de -18,01
millones de euros, algo inferiores a las del afio anterior, lo que ha
llevado a un resultado de explotacion (ebit) de 8,79 millones de
euros, 17,53 millones de euros mejor que el ebit obtenido en 2010,
que fue de -8,74 millones de euros.

El 22 de julio de 2011, Ercros firmo un acuerdo de refinanciacion
con las entidades financieras acreedoras del Grupo, el cual se ha
materializado en una linea de factoring sindicado, por importe de
107,25 millones de euros, y en créditos para inversiones hasta un
maximo de 18,50 millones de euros. El acuerdo de refinanciacion
ha comportado asimismo un aumento de los costes financieros del
Grupo, tal como se refleja en la evolucion del resultado financiero,
que ha pasado de -5,19 millones de euros en 2010 a -9,85
millones de euros en 2011.

Después de impuestos e intereses de accionistas minoritarios,

el resultado del ejercicio atribuible a la Sociedad controladora
asciende a -0,81 millones de euros. Este resultado supone una
mejora de 11,77 millones de euros respecto del resultado de 2010,
que fue de -12,58 millones de euros.

El balance economico, que se adjunta a continuacion, y que

para facilitar su lectura incluye una clasificacion algo diferente

de los activos y pasivos reconocidos en los estados de situacion
financiera consolidados, presenta pocas variaciones al cierre de
2011 comparado con el cierre de 2010. Destaca (i) la reduccion del
nivel de endeudamiento neto del Grupo en 9,78 millones de euros,
debido principalmente a la contencion de las inversiones, factor



que ademas ha ayudado a que se haya producido una reduccion
de los activos no corrientes de 16,81 millones de euros, v (ii) el
aumento del peso de la deuda financiera a largo plazo, como
consecuencia de los acuerdos de refinanciacion, y la consiguiente
disminucion del peso de la deuda financiera a corto plazo, lo que
mejora la estructura de financiacion de Ercros.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

MILLONES DE EUROS
31-12-11  31-12-10

Ingresos 700,51 608,77
Cifra de negocios 686,04 609,28
Otros ingresos de explotacion
y variacion de existencias 9,12 -3,07
Otros ingresos extraordinarios 5,35 2,56

Gastos -673,71 -598,21
Aprovisionamientos -370,32 -299,75
Personal -84,62 -87,45
Otros gastos de explotacion' -218,42 -209,76
Indemnizaciones - -1,25
Otros gastos extraordinarios -0,35 -

Ebitda 26,80 10,56
Ebitda ordinario 21,80 9,25
Ebitda no recurrente 5,00 1,31

Amortizaciones -18,01 -19,30

Ebit 8,79 -8,74

Resultado financiero -9,85 -5,19

Resultado ordinario -1,06 -13,93

Beneficio del ejercicio

de actividades interrumpidas - 1,612
Impuestos 0,16 -0,06
Intereses minoritarios 0,09 -0,20

Resultado del ejercicio atribuible
a la controladora -0,81 -12,58

" Incluye suministros por importe de 101,16 millones de euros en 2011 y 97,64
millones de euros en 2010.

2 Corresponde a la Division de Emulsiones, vendida el 29 de octubre de 2010.

ANALISIS ECONOMICO DEL BALANCE '

MILLONES DE EUROS
31-12-11  31-12-10

Activos no corrientes 294,94 308,07
Capital circulante 48,71 54,00
Activos corrientes 239,99 234,75
Pasivos corrientes -191,28 -180,75
Recursos empleados 343,65 362,07
Patrimonio neto 187,11 188,55
Deuda financiera neta? 121,21 130,99
Deuda a largo plazo 64,57 48,47
Deuda a corto plazo 56,64 82,52
Provisiones y otras deudas 35,33 42,53
Origen de fondos 343,65 362,07

' El Grupo utiliza como herramienta de gestién el analisis economico del balance,
que se obtiene a partir de determinadas reclasificaciones de presentacion del
balance de situacion consolidado a fin de reducir el numero de magnitudes
operativas para un mejor analisis y comparacion.

?Todas las deudas de cardcter financiero con entidades no bancarias estan incluidas
en la deuda financiera neta (en 2011: 56,67 millones de euros a largo plazoy 0,44
millones a corto plazo, y en 2010: 47,92 millones a largo plazo y 0,44 millones a
corto plazo). Asimismo, ademas del efectivo y otros medios liquidos equivalentes,
aquellos depdsitos que garantizan compromisos de deuda se han considerado
como menor deuda financiera (en 2011: 22,93 millones de euros, y en 2010: 5,55
millones de euros).

B) HECHOS SIGNIFICATIVOS

Ver Nota 27 de la Memoria consolidada.

C) EVOLUCION DE LOS LITIGIOS EN 2011

En 2011, no se ha planteado ningun litigio significativo ni se
han producido novedades respecto de los principales litigios
relacionados con el Grupo.

— Se sigue pendiente de la resolucion del Tribunal Supremo sobre los
recursos presentados por Marina Badalona, S.A. contra la sentencia
de la Audiencia de Barcelona que absolvid a Ercros, S.A. de la
demanda por contaminacion de unos terrenos.
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— Siguen avanzando los trabajos de saneamiento del pantano de Flix,
parte cuyo coste corre a cargo de Ercros en ejecucion de un auto de
la Audiencia Provincial de Tarragona, de 2003. El Grupo provisiond,
entre 2006 y 2007, 10,46 millones de euros para satisfacer, llegado
el caso, dicha indemnizacion.

D) PRINCIPALES RIESGOS A QUE ESTA SOMETIDO
EL GRUPO

La actividad de Ercros lleva asociada la existencia de distintos tipos
de riesgos, que se clasifican en diferentes tipologias, siguiendo los
criterios que el Grupo considera mas adecuados para una gestion
eficiente de los mismos. En este sentido, no todos los negocios
presentan los mismos riesgos, aungque en ocasiones compartan
algunos. En general, el Grupo incurre en riesgos operativos y
financieros.

El Grupo dispone de los 6rganos de gobierno necesarios para
supervisar el desarrollo de la estrategia general de la organizacion
y ejercer sus funciones con la eficacia, objetividad e independencia
precisas. También dispone de procedimientos para identificar,
medir, evaluar, controlar y priorizar los riesgos a los que se expone
y de sistemas de gestion que definen el control, el sequimiento y Ia
disminucion o eliminacion de estos riesgos.

Se consideran riesgos relevantes aquellos que pueden
comprometer la consecucion de los objetivos de la estrategia
empresarial, el mantenimiento de la flexibilidad financiera y la
solvencia del Grupo.

Muchos de los riesgos a los que esta sometido el Grupo son
inherentes al desarrollo de las actividades que lleva a cabo o
consecuencia de factores externos, por lo que dichos riesgos
se pueden tratar de mitigar pero no es posible eliminarlos
completamente.

Entre los principales riesgos que pueden afectar a la marcha del
Grupo cabe citar los siguientes:

(1) RIESGOS OPERATIVOS

En el desarrollo de su actividad, el Grupo se encuentra expuesto a
los siguientes riesgos operativos:

96

INFORME ANUAL ERCROS 2011

RIESGO MEDIOAMBIENTAL

A pesar de que todos los centros de produccion del Grupo
tienen implantados los sistemas de gestion medioambiental que
permiten minimizar el impacto que la actividad industrial pueda
causar en el entorno, en el desarrollo de su actividad dichos
centros estan sujetos a riesgos susceptibles de ocasionar dafios
medioambientales, tales como emisiones fortuitas de sustancias
nocivas o incendios.

Ercros realiza los correspondientes controles oficiales de
comprobacion de sus sistemas de gestion y desarrolla su actividad
en conformidad con los limites de emision previstos en la normativa
aplicable, en las autorizaciones pertinentes y en los acuerdos
voluntarios suscritos. Adicionalmente el Grupo ha implantado en

los centros de produccidn indices para la valoracion de las emisiones
globales, al agua, a la atmdsfera y de generacion de residuos, que
permiten comprobar la evolucion de la gestion ambiental.

El 6rgano del que emanan las politicas y el seguimiento de los
sistemas de gestion y control de la seguridad y del medio ambiente
es el Comité de Ercros para el Desarrollo Sostenible (Cedes).

Todos los centros estan certificados por Aenor con la acreditacion
medioambiental segun la norma ISO 14001:2007 y en su mayoria
estan inscritos en el registro europeo de sistemas de gestion y

auditoria ambiental EMAS (Eco-Management and Audit Scheme).

RIESGO POR CAMBIOS EN LA REGULACION

En los ultimos afos, los requisitos legales se han hecho mas
exigentes y han generado cambios significativos en el sector
quimico europeo. Ercros realiza esfuerzos importantes para
adaptarse a este nuevo panorama jurisdiccional y legal y desarrolla
las actividades y acciones necesarias para el cumplimiento de los
requisitos recogidos en las diferentes normativas, y en concreto la
legislacion y normativa referente a la sequridad de las instalaciones
y personas y a la salud laboral, a la proteccion ambiental y a la de
transporte, envasado y manipulacion de mercancias peligrosas.

Entre ellas cabe destacar, el Reglamento europeo para el registro,
evaluacion y autorizacion de productos quimicos (Reach), la
Directiva europea sobre prevencion y control integrados de la
contaminacion (IPPC), la Directiva sobre el comercio de emisiones,
el Real Decreto sobre suelos contaminados, el Real Decreto sobre
responsabilidad medioambiental, el Reglamento sobre etiquetado
y envasado de sustancias quimicas (CLP) y el acuerdo de la Union
Europea para el cese de emisiones de sustancias peligrosas al agua.



RIESGO POR RECLAMACIONES

Ercros es un Grupo con un largo historial de actividad industrial
-sus antecedentes se remontan al siglo XIX- y con centros de
produccion que, en algunos casos, superan los cien afos de vida.
Alo largo de su existencia, el Grupo ha cerrado y enajenado
terrenos en donde se ubicaban algunos de estos centros fabriles.
Ercros siempre ha cumplido y asumido la legislacion vigente en
cada momento, sin embargo el endurecimiento de los requisitos
legales operado en los ultimos afios y su aplicacion, en algunos
casos, con caracter retroactivo, hacen aflorar el riesgo de que
Ercros se vea afectada por reclamaciones de responsabilidad
patrimonial asociada a su actividad industrial histdrica en cuestion
de costes de saneamiento o remediacion de los suelos y entornos
contaminados de terrenos enajenados por el Grupo en el pasado.
En tales casos, el Grupo provisiona la cuantia de las reclamaciones
sobre las que considera que existe una probabilidad razonable de
que se reconozca judicialmente.

RIESGO POR PERDIDA DE COMPETITIVIDAD

Ercros desarrolla su actividad en un entorno globalizado al que se
incorporan cada vez nuevos competidores que se ven beneficiados
por la existencia de regulaciones mas laxas en sus paises de origen,
el tipo de cambio del euro frente al ddlar, los reducidos costes
salariales y energéticos y las medidas de apoyo al desarrollo.

Esta situacion se ve agravada por el hecho de que los principales
productos del Grupo son commodities, sometidos a una fuerte
competencia por la presion de paises emergentes, como India o China.

En estos paises el diferencial de costes laborales se convierte en
un factor competitivo decisivo en la fijacion del precio final de los
productos. Por otra parte, estos paises no suelen ser tan exigentes
en requerimientos medioambientales como lo es Europa, lo que
se traduce en un abaratamiento del precio del producto final. La
competencia que presentan estos paises es uno de los principales

factores de riesgo de los negocios de Quimica Intermedia y Farmacia.

En este entorno, Ercros centra su estrategia en mejorar su
productividad, reducir sus costes al maximo, incrementar la
eficacia en sus operaciones y diversificar la actividad hacia algunos
productos innovadores con un mayor valor afiadido e impulsar su
crecimiento a través de adquisiciones que mejoren su posicion en
los mercados.

RIESGO DE CONCENTRACION Y CICLICIDAD DE PRODUCTOS

El 67% de la actividad del Grupo gira alrededor de la produccion
del cloro y sus derivados.

El cloro y la sosa caustica se producen en un mismo proceso,

pero mientras el cloro, por motivos de seguridad y eficiencia,

se consume en su practica totalidad en el mismo centro

de produccion para fabricar derivados clorados, la sosa se
comercializa a escala mundial. El producto mas significativo
fabricado a partir del cloro es el PVC, cuya evolucion estd ligada a
la marcha de la construccion. Este hecho confiere un elemento de
volatilidad al precio de la sosa (co-producto del cloro) que debe ser
tenido en cuenta en la proyeccion de los resultados del Grupo.

RIESGO DE DEPENDENCIA DE MATERIAS PRIMAS

Ercros tiene una fuerte dependencia de algunas materias
primas, cuyos precios estan sometidos a variaciones ciclicas y,
en ocasiones, pueden no estar disponibles en las cantidades
requeridas o en el tiempo adecuado.

El Grupo intenta repercutir las variaciones de costes a sus productos,
aunque no siempre puede lograrlo en su totalidad, o cuando

lo logra, la repercusion puede ser que se produzca con un cierto
desfase temporal.

El Grupo trata de mitigar este efecto mediante la firma de contratos
estables con los proveedores de las materias primas con mayor
volatilidad y la gestion eficiente de los stocks. Asimismo, trata de
negociar con los clientes acuerdos de suministro estables, en los que
los precios estan indexados al coste de las materias primas.

RIESGO DE CONCENTRACION DE CLIENTES

Aunque el riesgo de concentracion de la actividad en grandes
clientes no se considera relevante para el conjunto del Grupo,
ya que en términos globales son excepcionales los clientes que
superan el 1% de la facturacion total y no hay ninguno que
alcance el 5%, en las Divisiones de Farmacia y de Plasticos esta
concentracion es mas significativa.

Para mitigar el riesgo que esta situacion conlleva y paliar sus
consecuencias, Ercros diversifica el riesgo y realiza un seguimiento
de la cuantia de éste para verificar que no se exceden los limites
fijados. Cada Division establece acuerdos comerciales con los
clientes en los que se fijan las cantidades, precios de los productos y
condiciones de pago, ante determinadas condiciones de mercado
y durante un plazo de tiempo, y lleva a cabo revisiones de los
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acuerdos o nuevas negociaciones cuando los clientes cambian

sus necesidades de suministro o las condiciones acordadas se ven
alteradas debido a cambios en el mercado, al tiempo que desarrolla
una gestion activa en busca de nuevos clientes y mercados.

(11) RIESGOS FINANCIEROS

La exposicidn de Ercros a los riesgos financieros y las politicas

aplicadas para cubrir dichos riesgos vienen explicadas en la Nota
22.a de la Memoria.

E) RIESGOS MATERIALIZADOS EN 2011

Riesgos materializados en el ejercicio Circunstancias que los han motivado

Riesgo financiero La restriccion de financiacion

Funcionamiento de los sistemas de control

El 22 de julio de 2011, Ercros y sus entidades financieras acreedoras
firmaron un acuerdo de refinanciacién para los proximos tres afios,
por el que el Grupo obtiene lineas de financiacion de circulante por
importe de 107,25 millones de euros, créditos por un maximo de 18,50
millones de euros para financiar inversiones, y la novacion modificativa
del préstamo del ICF, por importe de 21,42 millones de euros.

F) ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE
DEL EJERCICIO

Ver Nota 28 de la Memoria consolidada.

G) EVOLUCION PREVISIBLE DE LOS NEGOCIOS
EN EL EJERCICIO 2012

A pesar de la desaceleracion del ultimo trimestre de 2011, como
consecuencia de la recaida de la economia europea, a la fecha de
este Informe Ercros ha podido constatar que las exportaciones
han vuelto a tomar impulso, favorecidas por la ganancia de
competitividad derivada de la apreciacion del dolar con respecto
al euro y por la recuperacion de los mercados internacionales,
principalmente el de EE.UU. Aunque dada la actual volatilidad
macroecondmica es dificil hacer previsiones, el Grupo entiende
que, de continuar la tendencia que esta marcando los primeros
dos meses del ejercicio, 2012 podria ser el afio en que se dejase
definitivamente atras la crisis econdmica.
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H) ACTIVIDADES EN MATERIA DE INNOVACION
Y TECNOLOGIA

Las inversiones y gastos realizados por Ercros durante 2011

en materia de innovacion y tecnologia alcanzaron la cifra de

4,12 millones de euros (4,30 millones de euros en 2010). En

este ejercicio se obtuvieron ayudas a la [+D+i, en concepto de
deducciones fiscales, créditos y subvenciones, a través: del Plan de
Reindustrializacion del Ministerio de Industria, Energia y Turismo;
del Institut Catala d'Energia (ICAEN); del Centro para el Desarrollo
Tecnoldgico Industrial (CDTI), y del Plan de Ayudas para el
Desarrollo Competitivo de la Actividad Industrial en Aragon (ADIA).

Han colaborado con Ercros en las tareas de investigacion, equipos

de la Universidad Autonoma de Madrid, la Universidad Auténoma de
Barcelona, el Instituto Quimico de Sarria (1QS), el Consejo Superior

de Investigaciones Cientificas (CSIC), la Universidad del Pais Vasco, la
Universidad de Zaragoza vy la Universidad Rovira i Virgili de Tarragona.

A lo largo de 2011, desde la Direccion de Innovacion y Tecnologia se
han llevado a cabo actuaciones para desarrollar nuevos productos que
permitan ampliar el portafolio de Ercros, tales como:



— Los polimeros y copolimeros de PVC autoplastificado, con
resultados muy positivos en las pruebas y ensayos en los campos
mas exigentes. En la actualidad, ha culminado la fase de desarrollo
de la tecnologia y se ha iniciado la de implantacion industrial.
También se ha tramitado la solicitud de patente para esta
tecnologia. Colabora con Ercros en la modelizacion de este proyecto
el centro tecnoldgico Polymat, de la Universidad del Pais Vasco.

— El catdlogo de wood-composites formulados con PVC y diferentes
tipos y cantidades de madera. Las granzas de estos compuestos han
sido valoradas satisfactoriamente por varios clientes.

— Los nuevos principios activos farmacéuticos obtenidos por
fermentacion a partir de la coleccion de cepas industriales de
Ercros. Se han realizado ya diversos estudios de viabilidad para la
obtencion de estos productos.

— Las nuevas calidades de resinas de melamina-formol para
cubrir segmentos de mercado que demandan altos niveles de
prestaciones, especialmente en el acabado del laminado plastico
con superficies de alto nivel de brillo y resistencia mecanica. En
estos momentos, se ha iniciado el desarrollo de estas resinas.

Respecto de la mejora de los procesos de fabricacion

y de las aplicaciones de varios productos ya existentes,

cabe destacar la ejecucion de varios proyectos, entre los cuales
destacan los siguientes:

El estudio experimental para el control de la plaga de mejillon
cebra con hipoclorito sodico y con didxido de cloro, generado este
ultimo a partir de clorito sodico.

— Elaumento de la capacidad de produccion de clorito sodico, con el
desarrollo de un nuevo sistema de aprovechamiento de gases.

— Los estudios para diversificar el suministro de materias primas
estratégicas, como el cloruro potasico para la fabricacion de cloro-
potasa y la roca fosforica para la fabricacion de fosfato dicalcico.

— La patente de una gama de nuevas formulaciones de tabletas para
el tratamiento de agua de piscinas, exenta de dcido borico.

— La optimizacion de los procesos de fabricacion de varios farmacos
mediante la disminucion de costes industriales, la mejora de
la calidad de productos estratégicos y la minimizacion de
subproductos, principalmente, en las plantas de acido fusidico y
fosfomicinas.

— Elestudio para la recuperacion de una corriente alcohdlica derivada
de la produccion de fosfomicinas, que requiere la instalacion de una
planta de deshidratacion de dicha corriente.

— Elestudio de alternativas para el incremento de la capacidad de
produccion de EDC mediante acido clorhidrico gas residual.

— La optimizacion energética en la seccion de crackers de la planta
de VCM mediante un nuevo sistema de recuperacion de calor. Este
proyecto ha recibido la ayuda economica del ICAEN.

— La finalizacion de los siguientes proyectos, financiados por el CDTI:

— El desarrollo de un nuevo poliol para la industria de
estabilizantes de PVC;

— La obtencion de una nueva linea de resinas de baja emision de
formaldehido, y

— Eldesarrollo de nuevos catalizadores para la obtencion de
formaldehido.

— Las mejoras en la productividad y calidad, asi como en el
desarrollo de nuevos tipos de paraformaldehido y polvos de
moldeo.

— Los estudios de mejora del proceso de produccion de
dipentaeritritol, cuyos resultados permitiran un significativo
aumento de la produccion.

1) ACUERDOS SIGNIFICATIVOS CELEBRADOS
POR EL GRUPO

RENOVACION DEL CONTRATO DE SUMINISTROS CON BAYER
El' 1 de marzo, Ercros, S.A. y Bayer Material Sciencie, S.L. renovaron
el contrato de suministros reciprocos que mantienen ambas
empresas desde 2006, en virtud del cual Ercros compra acido
clorhidrico de Bayer y ésta compra cloro a Ercros.

OTROS ACUERDOS

La informacion sobre los acuerdos con las entidades financieras

acreedoras, con Acuamed y con Seeger Engineering figura en la
Nota 27 de la Memoria consolidada.
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13.7 Informe de Gestion consolidado

al 31 de diciembre de 2011 de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

J) ESTRUCTURA DEL CAPITAL

Ver Nota 17.a de la Memoria consolidada.

K) ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

Ver Nota 17.b de la Memoria consolidada.

L) LIMITACIONES ESTATUTARIAS

Ercros no tiene establecido en sus Estatutos Sociales ningun

tipo de barrera o blindaje, tales como limitacion de la
transmisibilidad de acciones o del poder de voto, que impidan

o dificulten una posible oferta publica de adquisicion de acciones
en el mercado y el consiguiente cambio de control.

M) PACTOS PARASOCIALES

Ercros no tiene suscrito ninguin pacto parasocial con persona fisica
o juridica alguna. Durante el pasado ejercicio, ni los administradores
de Ercros, ni ninguna otra persona interpuesta, han realizado
operaciones con la Sociedad o con las empresas del Grupo, ajenas a
su trafico ordinario o al margen de las condiciones de mercado.

Ningun miembro del Consejo de Administracion de Ercros posee

acciones o detenta cargos con el mismo, analogo o complementario
género de actividad al que constituye el objeto social de Ercros.

N) NORMAS APLICABLES AL NOMBRAMIENTO DE
CONSEJEROS Y MODIFICACIONES ESTATUTARIAS

NOMBRAMIENTO DE CONSEJEROS

El nombramiento y sustitucion de los consejeros estan regulados
en los articulos: 26 de los Estatutos Sociales, 16 del Reglamento
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de la Junta de Accionistas y 27 del Reglamento del Consejo de
Administracion.

Segun dichos articulos, el nombramiento vy la reeleccion de
consejeros corresponde a la Junta General a propuesta del Consejo
y éste a su vez:

— A propuesta de la Comision de Nombramientos y Remuneracion,
en el caso de consejeros independientes, y

— Previo informe de la Comision de Nombramientos y Remuneracion,
en el caso de los restantes consejeros.

Si durante el plazo para el que fueron nombrados los consejeros se
produjese vacantes, el Consejo podra designar entre los accionistas
a las personas que hayan de ocuparlas hasta que se reuna la
primera Junta General. La separacion de los consejeros podra ser
acordada en cualquier momento por la Junta General.

El nombramiento o ratificacion de consejeros deberd votarse de
forma individual en puntos separados del orden del dia.

MODIFICACION DE LOS ESTATUTOS SOCIALES

La modificacion de los Estatutos Sociales esta regulada en el
Reglamento de la Junta de Accionistas, articulo 2 apartado 9,
articulo 16 vy articulo 18.

Segun este Reglamento, es competencia de la Junta cualquier
modificacion de los Estatutos Sociales y entre ellas las siguientes:
acuerdo de restringir o condicionar la transmisibilidad de las
acciones nominativas, acuerdo de modificacidn o sustitucién del
objeto social, y acuerdo de cambiar el domicilio social fuera del
término municipal.

Para aprobar una modificacion estatutaria, es necesario el voto
favorable de dos tercios de las acciones presentes o representadas
en la Junta, cuando concurran accionistas que representen menos
del 50% del capital suscrito con derecho a voto. En este caso, se
votard separadamente cada articulo o grupo de articulos que sean
sustancialmente independientes.



0) PODERES DE LOS CONSEJEROS

El Consejo de Administracion otorgo a D. Antonio Zabalza los
mas amplios poderes de representacion tras su reeleccion como
consejero-delegado el 9 de abril de 2010. En su nombramiento
para dicho cargo, le fueron delegadas todas las facultades

que legal y estatutariamente corresponden al Consejo de
Administracion, excepto las indelegables por ley.

La Junta General de Accionistas, de 30 de junio de 2012, aprobd varias
delegaciones de facultades a favor del Consejo de Administracion:

— La facultad de adquirir acciones propias al amparo de lo dispuesto
en el articulo 146 y concordantes de la Ley de Sociedades de
Capital, dejando sin efecto la autorizacidn hasta ahora vigente
(punto séptimo)

— La facultad de ampliar el capital social con exclusion, total o parcial,
del derecho de suscripcion preferente, por un plazo de cinco afios,
de conformidad con lo establecido en los articulos 297.1 y 506 de la
Ley de Sociedades de Capital, dejando sin efecto la delegacion hasta
entonces vigente (punto octavo).

— La facultad de emitir valores negociables, con atribucion de la
facultad de excluir el derecho de suscripcion preferente, por
un plazo de cinco anos, de conformidad con lo establecido en
el régimen general sobre emision de obligaciones y al amparo
de lo dispuesto en el articulo 511 de la Ley de Sociedades de
Capital y el articulo 319 del Reglamento del Registro Mercantil,
aplicando por analogia lo previsto en el articulo 297.1 de la Ley
de Sociedades de Capital, dejando sin efecto la delegacion hasta
entonces vigente (punto noveno).

— La facultad de delegar en el Consejo de Administracion, en los
mas amplios términos, para la interpretacion, subsanacion,
complemento, ejecucion y desarrollo de los acuerdos que se
adoptaron por la Junta, asi como para sustituir las facultades que
reciba de la Junta, y concesion de facultades para la elevacion a
instrumento publico de tales acuerdos (punto décimo).

Igualmente se acordd autorizar al presidente del Consejo de
Administracion, D. Antonio Zabalza Marti, para que sin perjuicio
de las facultades que legalmente corresponden al secretario

del Consejo de Administracion otorgue, en su caso, cuantos
documentos publicos o privados sean necesarios para la plena
eficacia juridica de los acuerdos aprobados por la Junta

(punto décimo).

No existe ningun otro poder para emitir o recomprar acciones de
la Sociedad.

P) CLAUSULAS DE INDEMNIZACION

En el momento en que se aprueba este Informe, D. Antonio
Zabalza, presidente del Consejo de Administracion y consejero
delegado de la Sociedad, y D. Pedro Rodriguez, director general
econdmico-financiero, tienen suscritos sendos contratos de trabajo
con Ercros, S.A. regidos por el Real Decreto 1382/ 1985, de 1 de
agosto, de regulacion de la relacion laboral de caracter especial

del personal de alta direccion. Dichos contratos prevén una
indemnizacion equivalente a una anualidad de la retribucion total
percibida en el supuesto de: desistimiento por parte de Ercros;
despido disciplinario declarado improcedente; y resolucion del
contrato por voluntad del alto directivo sobre la base de cualquiera
de las causas previstas en el articulo 10.3 del mencionado Real
Decreto.

Ninguno de los restantes consejeros de la Sociedad ni directivos
o empleados tiene suscrito un contrato de trabajo que conlleve
compensacion alguna por la terminacion de sus funciones
adicional a lo previsto en la legislacion laboral.

Q) INFORME DE GOBIERNO CORPORATIVO E
INFORME SOBRE REMUNERACIONES DE LOS
CONSEJEROS

El Informe de Gobierno Corporativo y el Informe sobre
Remuneraciones de los Consejeros de Ercros, correspondientes al
ejercicio 2011, que forman parte de este Informe de Gestion se
presentan en sendos documentos aparte.
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1 3 . 8 Responsabilidad del Informe de Gestion consolidado

al 31 de diciembre de 2011 de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

"

Responsabilidad del Informe de Gestion consolidado al 31 de diciembre de
2011 de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

La presente diligencia tiene por objeto hacer constar que el Consejo de Administracion de
Ercros, S.A., en su reunion de 23 de febrero de 2012, en relacion con el ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2011, formula el Informe de Gestién del Grupo, extendido
en papel comin, impreso por una sola cara, estampado con sello de Ercros y firmado, a
efectos de identificacion, por el secretario del Consejo de Administracién, D. Santiago
Mayans Sintes.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 8 del Real Decreto 1362/ 2007 apartado b,
todos los consejeros de Ercros, S.A., cuyos nombres figuran en las antefirmas, declaran que el
Informe de Gestion incluye un analisis fiel de la evolucion de los resultados empresariales y
de la posicion del emisor y las empresas comprendidas en la consolidacion tomadas en su
conjunto, junto con la descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a que se
enfrentan.

Todos los nombramientos de consejeros se encuentran vigentes al tiempo de la presente
diligencia.

Barcelona, 23 de febrero de 2012

A_l\_\r

Antonio Zabalza Marti Santiago Mayans Sintes
Presidente y Consejero Delegado Secretario no consejero

—

T ]
_——Rdmén Blanco Balin
Vocal ocal

Eduardo $anchez Morrondo
Vocal
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1 3 9 Informe de Auditoria consolidado

al 31 de diciembre de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

T T LA .
f (ILCK " Zll ERNST & YOUNG Earels oo

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de Ercros, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Ercros, S.A. (la Sociedad
dominante) y Sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el estado de
situacion financiera consolidado al 31 de diciembre de 2011, el estado del resultado
global consolidado, el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado, el estado de
flujos de efectivo consolidado y la memoria consolidada correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha. Como se indica en la nota 2.a.1 de la memoria consolidada
adjunta, los administradores de la Sociedad dominante son responsables de la formulacién
de las cuentas anuales del Grupo, de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera, adoptadas por la Unién Europea, y demads disposiciones del marco
normativo de informacién financiera aplicable al Grupo. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinidn sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacion
de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la
evaluacién de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas estén de acuerdo con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién.

2. En nuestra opinidn, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011 adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado vy
de la situacion financiera consolidada de Ercros, S.A. y Sociedades dependientes al 31 de
diciembre de 2011, asi como de los resultados consolidados de sus operaciones y de los
flujos de efectivo consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera,
adoptadas por la Unién Europea, y demds disposiciones del marco normativo de
informacion financiera que resultan de aplicacion.

3. Sin que afecte a nuestra opinidn, llamamos la atencién respecto a las circunstancias
indicadas en la nota 2.a.3 de la memoria consolidada adjunta, de acuerdo a las cuales la
continuidad futura de la operativa del Grupo y, con ella, su capacidad de realizar sus
activos y atender a sus obligaciones por los importes y términos mostrados en el estado de
situacion financiera consolidado, se encuentra sujeta al cumplimiento de las condiciones
acordadas con las entidades financieras en los contratos de financiacién otorgados en
2011.

CUENTAS ANUALES
CONSOLIDADAS DEL GRUPO ERCROS
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al 31 de diciembre de Ercros, S.A. y sociedades dependientes

El] ERNST & YOUNG

4, El informe de gestidn consolidado adjunto del ejercicio 2011 contiene las
explicaciones que los administradores de Ercros, S.A. consideran oportunas sobre la
situacion del Grupo, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién consolidado concuerda con la de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 201 1. Nuestro trabajo como auditores se limita
a la verificacién del informe de gestién consolidado con el alcance mencionado en este
mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de Ercros, S.A. y Sociedades dependientes.

24 de febrero de 2012

COLLEGI

DE CENSORS JURATS
DE COMPTES
DECATALUNYA

Membre exercent
ERNST & YOUNG, S.L.

any 2012 Nom - Z0M12/01087
IMPORT COLLEGIAL: 53,00 EUR

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N® S0530)

N cocatife _

Joan J. Torrebadella
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Cuentas Anuales
de Ercros, S.A.

Balance

Cuenta de pérdidas
y ganancias

Estado de cambios
en el patrimonio neto

Estado de flujos de efectivo

Memoria de las
Cuentas Anuales

Responsabilidad de
las Cuentas Anuales

Informe de Gestion

Responsabilidad del
Informe de Gestion

Informe de Auditoria




1 41 Balance

al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

MILLONES DE EUROS

Activo 31-12-11 31-12-10"
Activo no corriente 329,63 343,31
Inmovilizado intangible (Nota 5) 5,26 8,10
Desarrollo 0,08 0,08
Patentes, licencias, marcas y similares 1,52 1,60
Aplicaciones informaticas 1,96 2,35
Otro inmovilizado intangible 1,70 4,07
Inmovilizado material (Nota 6) 274,49 291,84
Terrenos y construcciones 152,57 159,51
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 110,56 121,25
Inmovilizado en curso y anticipos 11,36 11,08
Inversiones inmobiliarias (Nota 7) 27,95 21,29
Terrenos 27,95 20,74
Construcciones - 0,55
Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo (Nota 8.a) 6,27 6,27
Instrumentos de patrimonio 5,98 5,98
Créditos a empresas 0,29 0,29
Inversiones financieras a largo plazo (Nota 9) 12,28 12,37
Instrumentos de patrimonio 0,24 0,24
Créditos a terceros 8,34 9,96
Valores representativos de deuda 0,21 0,05
Otros activos financieros 3,49 2,12
Activos por impuesto diferido (Nota 16) 3,38 3.44
Activo corriente 265,27 289,71
Activos no corrientes mantenidos para la venta (Nota 8.c) - -
Existencias (Nota 10) 70,81 62,36
Materias primas y otros aprovisionamientos 33,32 27,51
Productos en curso 5,65 5,85
Productos terminados 31,84 29,00
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (Nota 9.c) 159,55 155,61
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 132,22 131,14
Clientes, empresas del Grupo y asociadas 4,60 4,68
Deudores varios 16,59 17,21
Personal - 0,01
Otros créditos con las Administraciones Publicas (Nota 16) 6,14 2,57
Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a corto plazo (Nota 8.b) 1,42 20,88
Créditos a empresas - 1,23
Otros activos financieros 1,42 19,65
Inversiones financieras a corto plazo (Nota 9.c) 26,61 43,80
Valores representativos de deuda 0,30 -
Otros activos financieros 26,31 43,80
Periodificaciones a corto plazo 0,63 0,61
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (Nota 11) 6,25 6,45
Total activo 594,90 633,02

' Cifras reexpresadas (Nota 2.f).
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MILLONES DE EUROS

Pasivo 31-12-11 31-12-10"
Patrimonio neto (Nota 12) 185,54 188,30
Fondos propios 182,52 186,65
Capital 30,19 30,19

Capital escriturado 30,19 30,19
Reservas 155,87 166,57
Legal y estatutarias 15,45 15,45
Otras reservas 140,42 151,12

Resultado del ejercicio -3,54 -10,11
Ajustes por cambios de valor (Nota 21) -0,08 -0,23
Operaciones de cobertura -0,08 -0,23
Subvenciones, donaciones y legados recibidos (Nota 13) 3,10 1,88
Pasivo no corriente 138,34 137,92
Provisiones a largo plazo (Nota 14) 34,92 52,00
Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal 1,28 1,40
Actuaciones medioambientales 22,67 24,95
Provisiones por reestructuracion 4,82 8,43
Provisiones para impuestos 0,30 0,55
Otras provisiones 5,85 16,67
Deudas a largo plazo (Nota 15) 64,80 49,53
Deudas con entidades de crédito 761 0,73
Acreedores por arrendamiento financiero 0,50 1,04
Otros pasivos financieros 56,69 4776
Deudas con empresas del Grupo y asociadas a largo plazo (Nota 15 b) 2,24 0,75
Pasivos por impuesto diferido (Nota 16) 36,38 35,64
Pasivo corriente 271,02 306,80
Provisiones a corto plazo (Nota 14) 2,36 3,31
Deudas a corto plazo (Nota 15) 102,25 154,16
Deudas con entidades de crédito 79,35 36,75
Acreedores por arrendamiento financiero 0,67 1,06
Otros pasivos financieros 22,23 116,35
Deudas con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo (Nota 15 b) 2,61 2,66
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (Nota 15 b) 163,80 146,67
Proveedores 112,49 93,23
Proveedores, empresas del Grupo y asociadas 3,14 1,90
Acreedores varios 34,67 35,15
Personal (remuneraciones pendientes de pago) 4,48 8,65
Otras deudas con las Administraciones Publicas (Nota 16) 8,11 5,41
Anticipos de clientes 0,91 2,33
Total patrimonio neto y pasivo 594,90 633,02

' Cifras reexpresadas (Nota 2.f).
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1 4 . 2 Cuenta de perdidas y ganancias

al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10"

Importe neto de la cifra de negocios (Nota 18) 673,23 592,86
Ventas 634,85 557,36
Prestaciones de servicios 38,38 35,50
Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion 5,00 -9,76
Trabajos realizados por la empresa para su activo 0,01 0,07
Aprovisionamientos -363,61 -287,54
Consumo de mercaderias (Nota 18) -40,97 -31,57
Consumo de materias primas y otras materias consumibles (Nota 18) -309,70 -242.49
Trabajos realizados por otras empresas -12,67 -13,30
Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos (Nota 10) -0,27 -0,18
Otros ingresos de explotacion 1,25 1,42
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 0,87 1,39
Ingresos financieros de empresa del Grupo - -
Subvenciones de explotacion incorporadas al resultado del ejercicio 0,38 0,03
Gastos de personal -82,75 -85,54
Sueldos, salarios y asimilados -62,52 -64,61
Cargas sociales (Nota 18) -20,09 -20,80
Provisiones -0,14 -0,13
Otros gastos de explotacion -217,97 -208,20
Servicios exteriores -208,45 -199,10
Tributos -6,10 -6,18
Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por operaciones comerciales (Nota 9) -1,09 -0,14
Otros gastos de gestion corriente -2,33 -2,78
Amortizacion del inmovilizado (Nota 5y 6) -18,00 -19,29
Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras (Nota 13) 1,39 2,78
Excesos de provisiones 2,57 0,03
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 5,47 2,99
Deterioros y pérdidas -0,15 -0,11
Resultados por enajenaciones y otras (Nota 5y 6) 5,62 3,10
Otros resultados 1,51 -0,27
Gastos excepcionales (Nota 14) -0,26 -1,68
Ingresos excepcionales 1,77 1,41
Resultado de explotacion 8,10 -10,45
Ingresos financieros 0,27 0,44
De valores negociables y otros instrumentos financieros:

De empresas del Grupo y asociadas (Nota 19) 0,10 0,10

De terceros 0,17 0,34
Gastos financieros -11,28 -5,73
Por deudas con empresas del Grupo y asociadas (Nota 19) -0,02 -0,05
Por deudas con terceros -11,26 -5,68
Diferencias de cambio (Nota 9) - 0,23
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (Nota 8) -0,95 540
Deterioros y pérdidas -0,95 5,40
Resultado financiero -11,96 0,34
Resultado antes de impuestos -3,86 -10,11
Impuesto sobre beneficios (Nota 16) 0,32 -
Resultado del ejercicio (Nota 3) -3,54 -10,11

' Cifras reexpresadas (Nota 2.f).
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1 4 . 3 Estado de cambios en el patrimonio neto
al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias -3,54 -10,11
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto 7,29 5,29
Subvenciones, donaciones y legados recibidos (Nota 13) 8,20 5,90
Coberturas de flujo de efectivo (Nota 21) 0,21 -0,33
Efecto impositivo de subvenciones, donaciones y legados recibidos (Nota 16) -1,06 -0,38
Efecto impositivo de coberturas de efectivo (Nota 16) -0,06 0,10
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -5,92 -3,64
Subvenciones, donaciones y legados recibidos (Nota 13) -5,92 -3,64
Total de ingresos y gastos reconocidos -2,17 -8,35
ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
MILLONES DE EUROS
Ajustes por Subvenciones,
Capital Prima de Reservas  Resultado del cambio de valor donaciones y legados

escriturado emision (Nota 12) ejercicio (Nota 21) recibidos (Nota 13) Total
Saldo al 31-12-09 161,00 - 2,80 11,91 - - 175,71
Ajustes de saldos 2010 (Nota 2.f) - - - -3,57 - - -3,57
Saldo ajustado al 1-01-10 161,00 - 2,80 8,34 - - 172,14
Aplicacion del resultado - - 8,34 -8,34 - - -
Reduccion del capital (Nota 12) -130,81 - 130,81 - - - -
Prima por asistencia a la Junta - - -0,60 - - - -0,60
Total ingresos y gastos reconocidos - - - -10,00 -0,23 1,88 -8,35
Altas por fusion (Nota 1.b) - - 25,22 - - - 25,22
Saldo al 31-12-10 30,19 - 166,57 -10,00 -0,23 1,88 188,41
Ajustes de saldos 2010 (Nota 2.f) - - - -0,M - - -0n
Saldo al 1-01-11 30,19 - 166,57 -10,11 -0,23 1,88 188,30
Aplicacion del resultado - - -10,11 10,11 - - -
Prima por asistencia a la Junta - - -0,59 - - - -0,59
Total ingresos y gastos reconocidos - - - -3,54 0,15 1,22 =217
Saldo al 31-12-11 30,19 - 155,87 -3,54 -0,08 3,10 185,54
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1 4 . 4 Estado de flujos de efectivo

al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
A. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 13,69 -2,96
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos -3,54 -10,11
2. Ajustes del resultado 26,18 10,78
Amortizacion del inmovilizado (Notas 5y 6) 18,00 19,29
Correcciones valorativas por deterioro (Notas 6, 8, 9y 10) 4,83 -3,25
Variacion de provisiones -1,69 -0,90
Imputacion de subvenciones (Nota 13) -1,39 -2,78
Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (Notas 5y 6) -5,65 -3,10
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros - -5,40
Ingresos financieros -0,27 -0,44
Gastos financieros 11,28 573
Diferencias de cambio - -0,23
Otros ingresos y gastos - 1,86
Ingresos excepcionales 1,07 -
3. Cambios en el capital corriente -1,66 -0,55
Existencias -10,81 12,01
Deudores y otras cuentas a cobrar -5,03 31,84
Otros activos corrientes -0,45 -19,34
Acreedores y otras cuentas a pagar 13,94 -22,08
Otros pasivos corrientes 0,75 -2,98
Otros activos y pasivos no corrientes -0,06 -
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion -7.29 -3,08
Pagos de intereses -746 -3,96
Cobros de intereses 0,12 0,77
Otros pagos (cobros) 0,05 0,11
B. Flujos de efectivo de las actividades de inversion -1,91 -4,89
5. Pagos por inversiones -8,08 -20,28
Empresas del Grupo y asociadas - -12,19
Inmovilizado intangible (Nota 8) -0,23 -
Inmovilizado material -7.64 -8,09
Otros activos financieros -0,21 -
6. Cobros por desinversiones 6.17 15,39
Empresas del Grupo y asociadas - 2,84
Inmovilizado intangible 4,35 1,01
Inmovilizado material 1,82 2,09
Activos no corrientes mantenidos para venta - 9,23
Otros activos financieros - 0,22
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. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion -11,98 1,39
. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 3,31 118
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 3,31 1,18

. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero -14,70 0,81
Emision 92,75 6,41
Deudas con entidades de crédito 65,30 1,47
Deudas con empresas del Grupo y asociadas 9,77 -
Otras deudas 17,68 4,94
Devolucion y amortizacion de -107,45 -5,60
Deudas con entidades de crédito -36,86 -
Deudas con empresas del Grupo y asociadas -0,05 -41
Otras deudas -70,54 -1,49

. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio (Nota 12) -0,59 -0,60
. Efectivo aportado por sociedades absorbidas - 12,81
. Aumento/ disminucion neta del efectivo o equivalentes -0,20 6,35
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 6,45 0,10
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio (Nota 11) 6,25 6,45
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1 4 . 5 Memoria de las Cuentas Anuales

al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

NOTA 1. ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

A) CONSTITUCION Y DOMICILIO SOCIAL

Ercros, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo por tiempo
indefinido, bajo la denominacion de Sociedad Andnima Cros
el 1 de julio de 1904.

Los negocios que Ercros desarrolla a través de sus sociedades
filiales son los siguientes:

— Negocios asociados al cloro: que comprende las Divisiones
de Quimica Basica (sosa caustica, derivados del cloro,
cloroisocianuratos, oxidantes y fosfatos) y Plasticos (PVC);

— Quimica Intermedia (formaldehido y derivados), y

— Farmacia (derivados de la eritromicina, acido fusidico y
fosfomicinas).

El objeto social consiste en la fabricacion y comercializacion de
todo tipo de fertilizantes agricolas, de productos alimenticios y
nutrientes para ganaderia, productos quimicos y petroquimicos,
el ejercicio de industrias electroquimicas y electrotécnicas, la
investigacion y aprovechamiento de yacimientos minerales y
recursos geologicos, la fabricacion y comercializacion de utillaje
y maquinaria agricola, la explotacion del patrimonio social
inmobiliario, la investigacion cientifica e ingenieria de procesos,
la adquisicion y tenencia de participaciones de otras sociedades,
nacionales o extranjeras y, en general, la realizacion de toda clase
de operaciones industriales, comerciales o de servicios que sean
complementarias o derivadas, directa o indirectamente, de las
actividades antes sefialadas.

El 9 de abril de 2010, la Junta General Ordinaria de Accionistas
de la Sociedad aprob¢ la absorcion de Ercros Industrial, S.A.U.,
Aragonesas, Industrias y Energia, S.A.U y Agrocros, S.A.U.
(sociedades absorbidas), mediante la cual la Sociedad absorbid
a las sociedades absorbidas, que se disolvieron sin liquidacion y

transmitieron en bloque a favor de la Sociedad su patrimonio neto.

En consecuencia, la Sociedad se subrogd en todos los derechos y
obligaciones de las sociedades absorbidas.

El detalle de los elementos patrimoniales integrados en el proceso
de fusion descrito en el parrafo anterior figura en la memoria de la
Sociedad correspondiente al ejercicio 2010.
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El domicilio social se encuentra en Avda. Diagonal, 595
(08014, Barcelona).

La Sociedad es la cabecera del Grupo Ercros. Las Cuentas Anuales
consolidadas y el Informe de Gestion consolidado del ejercicio
2011 seran formulados en tiempo y forma y depositados, junto con
el correspondiente Informe de Auditoria, en el Registro Mercantil
de Barcelona en los plazos establecidos legalmente.

B) FUSION POR ABSORCION

El 9 de abril de 2010, la Junta General Ordinaria de

Accionistas de la Sociedad aprobo la absorcion de Ercros Industrial,
S.A.U., Aragonesas, Industrias y Energia, S.A.U y Agrocros, S.A.U.
(en adelante, Sociedades Absorbidas), mediante la cual

la Sociedad absorbio a las Sociedades Absorbidas, que se
disolvieron sin liquidacion y transmitieron en bloque a favor de

la Sociedad su patrimonio neto. En consecuencia, la Sociedad se
subrog6 en todos los derechos y obligaciones de las Sociedades
Absorbidas. El 31 de mayo de 2010, la operacion quedd inscrita en
el Registro Mercantil de Barcelona.

La fusion constituyo una fusion de sociedades integramente
participadas (fusion impropia), dado que la Sociedad era
propietaria de todas las acciones representativas del capital social
de Ercros Industrial, S.A.U. quien a su vez era propietaria de todas
las acciones representativas del capital social de Aragonesas,
Industrias y Energia, S.A.U y Agrocros, S.A.U.

Los balances de fusion utilizados fueron los del 31 de diciembre
de 2009y la fecha de efectos contables a partir de la cual las
operaciones de las Sociedades Absorbidas se consideraron
realizadas por cuenta de la Sociedad fue el 1 de enero de 2010.

La fusion por absorcion se acogio al régimen fiscal del capitulo
VIII, del titulo VIl'y a la disposicion adicional sequnda del texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por
el Real Decreto 4/ 2004, de 5 de marzo.

Como resultado del proceso de fusion descrito anteriormente,
afloro una diferencia entre el valor de la inversion en las
Sociedades Absorbidas registrado en los libros de la Sociedad
Absorbente y el patrimonio neto de aquéllas al 31 de diciembre
de 2009, valorado este ultimo por el importe que figuraba en
las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo encabezado por la
Sociedad. Si bien las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo
Ercros se presentan de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera, el patrimonio neto de las sociedades



absorbidas no diferiria en caso de que el Grupo Ercros hubiera
presentado unas Cuentas Anuales consolidadas de acuerdo con
el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/ 2107, de 16 de noviembre, el cual ha sido modificado por
el Real Decreto 1159/ 2010, de 17 de septiembre. La diferencia
negativa fue contabilizada en el epigrafe de reservas de fusion
(25,22 millones de euros).

Como consecuencia de lo anterior, la relacion de los valores

incorporados a los libros de contabilidad de la Sociedad, por
un valor diferente a aquel por el que figuraban en los de las

Sociedades Absorbidas con anterioridad a la realizacion de la
operacion, son los que se detallan a continuacion:

MILLONES DE EUROS

Ercros Aragonesas Efecto
Industrial, industrias y Agrocros, Total valor valoracion en Ajustes por Total valores
S.A.U Energia, S.A.U S.A.U. en libros consolidado fusion incorporados

Activo no corriente 304,15 141,61 0,15 445,91 80,66 -344,80 181,77
Inmovilizado intangible 5,70 2,51 - 8,21 -1,32 - 6,89
Inmovilizado material 102,25 132,94 0,14 235,33 71,15 - 306,48
Inversiones inmobiliarias 6,11 4,35 - 10,46 10,83 - 21,29
Inversiones en empresas del Grupo
y asociadas 176,23 0,17 0,01 176,41 - -344,80 -168,39
Inversiones financieras a largo plazo 10,78 1,38 - 12,16 - - 12,16
Activos por impuesto diferido 3,08 0,26 - 3,34 - - 3,34
Pasivo no corriente -321,06 -148,75 -0,87 -470,68 -23,27 335,01 -158,94
Provisiones a largo plazo -61,61 -8,19 -0,87 -70,67 - 2,80 -67,87
Deudas a largo plazo -11,01 -44,04 - -55,05 - - -55,05
Deudas con empresas del Grupo
y asociadas a largo plazo -236,74 -96,22 - -332,96 - 332,21 -0,75
Pasivos por impuesto diferido -11,70 -0,30 - -12,00 -23,27 - -35,27
Activo corriente 183,09 180,63 0,04 363,76 - - 363,76
Pasivo corriente -202,46 -157,26 -1.11 -360,83 -0,54 - -361,37
Total patrimonio neto -36,28 16,23 -1,79 -21,84 56,85 -9,79 25,22
Total reservas de fusion 25,22
Los efectos derivados de la valoracion de los elementos La columna de "Ajustes por fusion” corresponde a las eliminaciones
patrimoniales por el valor que les correspondia en el consolidado entre fondos propios, instrumentos de patrimonio con empresas
del Grupo encabezado por la Sociedad, corresponden basicamente absorbidas y sus respectivas provisiones, asi como saldos reciprocos
a la valoracion a valor razonable de los activos y pasivos adquiridos y créditos concedidos con sus respectivas provisiones por deterioro
en las combinaciones de negocios llevadas a cabo en ejercicios entre empresas fusionadas.
anteriores.
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14.5 Memoria de las Cuentas Anuales

al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS
CUENTAS ANUALES

A) IMAGEN FIEL

Las Cuentas Anuales se han preparado a partir de los registros
contables auxiliares de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable con la finalidad
de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, situacion financiera

y resultados. El estado de flujos de efectivo se ha preparado con
el fin de informar verazmente sobre el origen y la utilizacion de
los activos monetarios representativos de efectivo y otros activos
liquidos equivalentes de la Sociedad. Estas Cuentas Anuales se
someteran a la aprobacion de la Junta General de Accionistas y se
estima que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

B) EMPRESA EN FUNCIONAMIENTO

Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad tenia un fondo de
maniobra negativo por importe de 5,75 millones de euros
(negativo en 17,09 millones de euros al 31 de diciembre de 2010).
No obstante, los administradores de la Sociedad estiman que

los flujos de efectivo que contempla su plan de negocio vy las
lineas de financiacion disponibles permitiran hacer frente a los
pasivos corrientes, en consecuencia, han preparado las Cuentas
Anuales atendiendo al principio de empresa en funcionamiento,
que presupone una duracion ilimitada de las actividades de la
Sociedad.

Las estimaciones de flujos de efectivo en el plan de negocio para
2012 se hallan vinculadas, entre otros, al cumplimiento de los
siguientes aspectos:

— Como se indica en la Nota 15.b.ii en la cuenta "Otros pasivos
corrientes” se incluye la deuda que la Sociedad mantiene por
importe de 14,09 millones euros al 31 de diciembre de 2011 (14,97
millones de euros al 31 de diciembre de 2010) derivada de la sancion
que la Comision Europea impuso en 2010 a los fabricantes europeos
de fosfatos para la alimentacion animal, entre ellos Ercros, S.A. Los
administradores vienen realizando diversas gestiones para aplazar el
pago de dicha deuda hasta el ejercicio 2015 y estiman que durante
el ejercicio 2012 no se produciran pagos significativos por este
concepto, si bien la deuda se presenta en el pasivo corriente, dado
que la misma se encuentra vencida y no se ha obtenido todavia el
aplazamiento formal de pago.
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— Seguin se menciona en la Nota 15, la Sociedad presenta en el pasivo
corriente un saldo de 74,45 millones de euros relativo al importe
recibido como anticipo por las cuentas a cobrar cedidas en factoring
con recurso, de acuerdo con el contrato formalizado el 22 de julio
de 2011 con diversas entidades financieras, ascendiendo el limite de
la financiacion a 107 millones de euros. Este contrato tiene una
duracion de tres afios, por lo que su naturaleza es de largo plazo, si
bien se refleja en el pasivo corriente, de forma correlacionada con el
plazo de las cuentas a cobrar cedidas en factoring. En las cldusulas
de dicho contrato se incluyen las siguientes causas de vencimiento
anticipado:

(i) Falta de formalizacion de un acuerdo entre la Sociedad y la
Comision Europea relativo al aplazamiento del pago de la deuda
descrita en el punto anterior, y

(i) Cumplimiento de determinados ratios financieros a partir del 30
de junio de 2012.

A la fecha de formulacion de las presentes Cuentas Anuales,
los administradores estiman que las condiciones seran satisfechas
o bien las correspondientes dispensas seran puntualmente obtenidas.

Al margen de ello, las proyecciones de tesoreria para 2012
contemplan flujos operativos de signo neto positivo, suficientes
para la financiacion de las actividades de explotacion e inversion
asi como para el servicio de la deuda.

C) BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

Las Cuentas Anuales se han preparado de acuerdo con el Plan
General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/ 2007,
de 16 de noviembre, el cual ha sido modificado por el Real Decreto
1159/ 2011, de 17 de septiembre, asi como con el resto de la
legislacion mercantil vigente.

Las cifras incluidas en las Cuentas Anuales estan expresadas en
millones de euros, salvo que se indique lo contrario.

D) COMPARACION DE LA INFORMACION

De acuerdo con la legislacion mercantil, se presenta, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo, ademas de las
cifras del ejercicio 2011, las correspondientes al ejercicio anterior.



En la Memoria también se incluye informacion cuantitativa
del ejercicio anterior, salvo cuando una norma contable
especificamente establece que no es necesario.

Con posterioridad a la aprobacion de las Cuentas Anuales del
ejercicio 2010, la Sociedad detecto un error en la reversion de una
parte del deterioro correspondiente a la planta de Sabifidnigo.

En consecuencia, se ha procedido a corregir las cifras comparativas
de aquellas partidas afectadas por dicho error (Nota 2.f).

E) ASPECTOS CRITICOS DE LA VALORACION Y ESTIMACION
DE LA INCERTIDUMBRE

En la preparacion de las Cuentas Anuales de la Sociedad, los
administradores han tenido que utilizar juicios, estimaciones y
asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas contables
y a los saldos de activos, pasivos, ingresos y gastos y al desglose
de activos y pasivos contingentes a la fecha de emision de las
presentes Cuentas Anuales.

Las estimaciones y las asunciones relacionadas estan basadas en

la experiencia historica y en otros factores diversos que son
entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias,
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios
sobre el valor contable de los activos y pasivos que no son
facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones
y asunciones respectivas son revisadas de forma continuada;

los efectos de las revisiones de las estimaciones contables son
reconocidos en el periodo en el cual se realizan, si éstas afectan
solo a ese periodo, o en el periodo de la revision y futuros, si la
revision afecta a ambos. Sin embargo, la incertidumbre inherente
a las estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que
podrian requerir un ajuste de los valores contables de los activos y
pasivos afectados en el futuro.

Al margen del proceso general de estimaciones sistemdticas y de su
revision periodica, los administradores llevan a término determinados
juicios de valor sobre temas con especial incidencia sobre las Cuentas
Anuales. Tales se refieren, fundamentalmente, a los criterios de
capitalizacion de costes de desarrollo, evaluacion en relacion a la
probabilidad de ocurrencia de riesgos, asi como la cuantia de los
mismos, evaluacion de los términos y condiciones de los contratos

de arrendamiento para clasificarlos como operativos o financieros,
analisis de indicadores de deterioro para los activos no financieros y
pruebas anuales de deterioro para el inmovilizado material, analisis de
estimaciones futuras relativas a la probabilidad de que disponga de
ganancias fiscales futuras para reconocer los activos por impuestos
diferidos y asuncion de hipotesis relativas a los valores futuros de

los flujos asi como a las tasas de descuento aplicables para el calculo
de valores razonables, valores en uso y valores actuales, asi como la
determinacion, en los supuestos de refinanciacion de deudas, si las
operaciones constituyen una extincion de pasivos con simultanea
generacion de otros sustitutorios o bien tales operaciones deben
tratarse como nuevas alteraciones de las condiciones de los pasivos
que subsistan como tales.

F) CORRECCION DE ERRORES

En el ejercicio 2011, la Sociedad detectd que el apunte contable
registrado en las Cuentas Anuales para revertir el deterioro de

la planta de Sabifanigo dio lugar a que el valor en libros de los
activos de la planta de Sabifianigo, al 31 de diciembre de 2010,
excediera del valor en libros que hubieran tenido los citados activos
si no se hubiese llevado a cabo el deterioro de los mismos en un
importe de 3,68 millones de euros. Solo una infima parte de esta
diferencia (0,11 millones de euros) afecta al resultado del ejercicio
2010, de modo que la diferencia sustancial se refiere a los activos
incorporados en el proceso de fusion habido en el ejercicio 2010.

La Sociedad ha corregido el error de forma retroactiva con la
modificacion de las cifras del ejercicio 2010. Los efectos de
dicha modificacion se detallan a continuacion:

MILLONES DE EUROS
Afos anteriores 2010 Total

Reversion deterioro 3,57 0,11 3,68

Por tanto, las correcciones realizadas en las cifras comparativas
de cada una de las partidas de los documentos que integran las
Cuentas Anuales son las siguientes:

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

MILLONES DE EUROS

Debe/ (haber)
Reservas de fusion - disminucion (Nota 12) -3,57
Resultado del ejercicio - disminucion -on
Correcciones valorativas por deterioro
de activos — aumento (Nota 6) -3,68

CUENTAS ANUALES DE ERCROS, S.A. 115



14.5 Memoria de las Cuentas Anuales

al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

MILLONES DE EUROS
Ingreso/ (gasto)

Deterioros y pérdidas -0,11

Resultado del ejercicio -0,11

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

MILLONES DE EUROS

Ajustes Subvenciones,
Capital Resultado por cambio donaciones

escriturado Reservas del ejercicio de valor y legados recibidos Total
Saldo al 1-01-10 161,00 2,80 11,91 - - 175,71
Movimientos -130,81 167,34 -21,91 -0,23 1,88 16,27
Ajustes por errores - -3,57 -0,11 - - -3,68
Saldo ajustado al 1-01-11 30,19 166,57 -10,11 -0,23 1,88 188,30
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO MILLONES DE EUROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 31-12-11
MILLONES DE EUROS Base de reparto:

Aumentof (disminucién) Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias (pérdida) -3,54

Resultado del ejercicio antes de impuestos -10,00
Ajustes del resultado - correcciones valorativas Aplicacion:
por deterioro -0 A resultados negativos de ejercicios anteriores -3,54

Resultado del ejercicio antes de impuestos

corregido -10,11

NOTA 3. APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2011
formulada por los administradores, pendiente de aprobacion
por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:
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NOTA 4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Los principales criterios de registro y valoracion utilizados por
la Sociedad en la elaboracion de estas Cuentas Anuales son los
siguientes:

A) INMOVILIZADO INTANGIBLE

El inmovilizado intangible se valora al coste de adquisicion o
produccion, que incluye los gastos financieros atribuibles cuando



el periodo de desarrollo del activo excede de un afio. El coste se
minora por la amortizacion acumulada, calculada de acuerdo con
las vidas utiles estimadas, y las pérdidas por deterioro producidas,
en su caso.

En cada caso se analiza y determina si la vida util economica de
un activo intangible es definida o indefinida. Los que tienen una
vida util definida son amortizados sistematicamente a lo largo de
sus vidas utiles estimadas y su recuperabilidad se analiza cuando
se producen eventos o cambios que indican que el valor neto
contable pudiera no ser recuperable. Los métodos y periodos de
amortizacion aplicados son revisados al cierre del ejercicio, y si
procede, ajustados de forma prospectiva. Los activos intangibles
cuya vida Util se estima indefinida no se amortizan, pero estan
sujetos a un analisis de su eventual deterioro siempre que existan
indicios del mismo y al menos anualmente. La consideracion de
vida util indefinida de estos activos es reevaluada por la direccion
de la Sociedad con caracter anual.

— Los gastos incurridos en desarrollo de proyectos se capitalizan,
amortizandose linealmente en cinco afios cuando la Sociedad puede
demostrar: a) estan especificamente individualizados por proyectos
y su coste claramente definido para que pueda ser distribuido en
el tiempo, y b) se tienen motivos fundados del éxito técnico y de la
rentabilidad econdmico-comercial de los proyectos activados.

— Las patentes, licencias, marcas y similares se contabilizan por su
coste de adquisicion y se amortizan linealmente a lo largo de su
vida util, que se estima en términos generales en diez afios.

— Las aplicaciones informaticas se contabilizan por su coste de
adquisicion y se amortizan linealmente a lo largo de su vida util, que
se estima en términos generales en tres afios.

— La Sociedad registra los derechos de emision de gases de efecto
invernadero cuando es propietaria de los mismos. En el caso de
derechos asignados gratuitamente a cada instalacion dentro del
Plan Nacional de Asignacion, su valoracion se corresponde con el
precio medio de cotizacion en el momento de la asignacion, que es
contabilizado con abono al epigrafe de subvenciones, donaciones
y legados recibidos del balance. Los derechos de emision se dan de
baja del balance con ocasion de su enajenacion a terceros, entrega
o0 caducidad de los mismos.

— La Sociedad registra una provisién dentro del epigrafe de
pasivos corrientes para reconocer la obligacion de entrega de los
derechos de emision de gases de efecto invernadero. El importe
de la provision se determina considerando que la obligacion serd
cancelada:

Mediante los derechos de emision transferidos gratuitamente a
la empresa a través del Plan Nacional de Asignaciones.

— Mediante otros derechos de emision que figuren en el balance
adquiridos con posterioridad.

— Enla parte en que las emisiones realizadas son cubiertas por los
derechos concedidos a través del Plan Nacional de Asignacion o
por los derechos adquiridos por la Sociedad, la provision que se
constituye se corresponde con su precio medio de cotizacion en
el momento de la asignacion.

— Enel caso de que se estime que va a ser necesaria la entrega
de mas derechos de emision de los que figuran en balance, la
provision por este déficit se calcula a partir de la cotizacion del
derecho de emision a fecha de cierre.

B) INMOVILIZADO MATERIAL

Los bienes comprendidos en el inmovilizado material se hallan
valorados por su precio de adquisicion o por su coste de
produccion, incluidas las revalorizaciones legales a las que la
Sociedad se acogid, minorado por la amortizacion acumulada y por
las posibles pérdidas por deterioro de su valor.

Se incluyen en el precio de adquisicion o coste de produccion

los gastos financieros de financiacion especifica o genérica
devengados antes de la puesta en condiciones de funcionamiento
de aquellos activos que necesiten mas de un afio para estar en
condiciones de uso.

Asimismo, forman parte del valor del inmovilizado material, |a
estimacion inicial del valor actual de las obligaciones asumidas
derivadas del desmantelamiento o retiro y costes de rehabilitacion
y similares, cuando estas obligaciones den lugar al registro de
provisiones de conformidad con lo indicado en la norma de
valoracion de provisiones en esta Memoria.

Para los contratos de arrendamiento en los cuales, en base

al analisis de la naturaleza del acuerdo y de las condiciones

del mismo, se deduzca que se han transferido a la Sociedad
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a

la propiedad del activo objeto del contrato, dicho acuerdo se
califica como arrendamiento financiero, y por tanto, la propiedad
adquirida mediante estos arrendamientos se contabiliza por su
naturaleza en el inmovilizado material por un importe equivalente
al menor de su valor razonable y el valor presente de los pagos
minimos establecidos al comienzo del contrato de alquiler, menos
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la depreciacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro
experimentada.

Las reparaciones que no representan una ampliacion de la vida
util y los gastos de mantenimiento son cargados a la cuenta

de pérdidas y ganancias en el ejercicio en que se producen. Los
costes de ampliacion o mejora que dan lugar a un aumento de la
capacidad productiva o a un alargamiento de la vida util de los
bienes, son incorporados al activo como mayor valor del mismo.

Los costes relacionados con las grandes reparaciones de ciertos
elementos de inmovilizado se capitalizan en el momento en el
que se incurre en los costes de la gran reparacion y se amortizan
durante el periodo que media hasta la siguiente gran reparacion.

Los elementos son amortizados desde el momento en el que estan
disponibles para su puesta en funcionamiento. La amortizacion de
los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los valores
de coste siguiendo el método lineal, en funcion de los afios de vida
util estimados de los activos, que son los siguientes:

Afos
Construcciones 31-50
Instalaciones técnicas y maquinaria 7-20
Utillaje y mobiliario 10-20
Otro inmovilizado material 4-20

En cada cierre de ejercicio, la Sociedad revisa los valores residuales,
vidas utiles y método de amortizacion de los activos materiales, y
si procede, se ajustan de forma prospectiva.

C) INVERSIONES INMOBILIARIAS

Se valoran por su coste de adquisicion neto de su correspondiente
amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

La Sociedad recoge en el epigrafe de “Inversiones inmobiliarias”
del balance el importe correspondiente a activos no afectos a

la explotacion y sobre los cuales no se ha definido un plan de
desinversion a la fecha de formulacion de estas Cuentas Anuales.
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Las inversiones inmobiliarias se amortizan linealmente durante la
vida util de las mismas, de la siguiente manera:

Afos

Edificios y construcciones 50

Se realizan traspasos de bienes a inversiones inmobiliarias cuando,
y solo cuando, hay un cambio en su uso.

D) ACTIVOS FINANCIEROS

Los activos financieros de la Sociedad se clasifican en las siguientes
categorias:

() PRESTAMOS Y PARTIDAS A COBRAR

En esta categoria se registran los créditos por operaciones
comerciales originados en la venta de bienes o en la prestacion
de servicios, asi como los créditos no comerciales de cuantia
determinada o determinable, que no se negocian en un mercado
activo y para los que se estima recuperar todo el desembolso
realizado por la Sociedad, salvo, en su caso, por razones
imputables a la solvencia del deudor.

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio

de la transaccion o valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

Tras su reconocimiento inicial, estos activos financieros se valoran
a su coste amortizado.

No obstante, los créditos por operaciones comerciales con
vencimiento no superior a un afo y que no tienen un tipo de
interés contractual, asi como los anticipos y créditos al personal
cuyo importe se espera recibir en el corto plazo, se valoran
inicialmente y posteriormente por su valor nominal, cuando el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

La diferencia entre el valor razonable y el importe entregado

de las fianzas por arrendamientos operativos se considera un
pago anticipado por el arrendamiento y se imputa a la cuenta de
pérdidas y ganancias durante el periodo del arrendamiento. Para
el calculo del valor razonable de las fianzas se toma como periodo
remanente el plazo contractual minimo comprometido.



(1) ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS PARA NEGOCIAR

Los activos financieros mantenidos para negociacion se registran

a su valor razonable, siendo cualquier pérdida o beneficio
reconocido en la cuenta de pérdidas y ganancias. El valor razonable
se identifica con el precio de mercado a la fecha del balance

de situacion.

(111) INVERSIONES EN EL PATRIMONIO DE EMPRESAS
DEL GRUPO, MULTIGRUPO Y ASOCIADAS

Incluyen las inversiones en el patrimonio de las empresas del
Grupo sobre las que se tiene control y empresas asociadas en las
que se ejerce una influencia significativa.

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por

su valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio
de la transaccion o valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.

En el caso de inversiones en empresas del Grupo, se consideran,
cuando resultan aplicables, los criterios incluidos en la norma
relativa a operaciones entre empresas del Grupo v los criterios para
determinar el coste de la combinacion, establecidos en la norma
sobre combinaciones de negocios.

Cuando una inversion pasa a considerarse como empresa del
Grupo, multigrupo o asociada, se considerara como coste de
dicha inversion el valor contable que debiera tener la misma
inmediatamente antes de que la empresa pase a tener dicha
calificacion. En su caso, los ajustes valorativos previos asociados
a dicha inversion contabilizados directamente en el patrimonio
neto, se mantendran en éste hasta que dicha inversion se
enajene o deteriore.

Tras su reconocimiento inicial, estos activos financieros se valoran
a su coste, menos, en su caso, el importe acumulado de las
correcciones valorativas por deterioro.

(IV) ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA

Otras inversiones financieras mantenidas por la Sociedad, ajenas
a las categorias citadas en los tres apartados precedentes, se
clasifican como disponibles para su venta y se contabilizan a su
valor razonable, siendo cualquier pérdida o beneficio resultante
reconocido directamente en el patrimonio. Cuando se procede

a la venta de estas inversiones, cualquier pérdida o beneficio
acumulado contabilizado directamente en patrimonio se

traslada a la cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de que
una inversion disponible para la venta no tenga un precio de
mercado de referencia en un mercado activo y no existan otros
métodos alternativos para poder determinar este valor razonable,
la inversion se valora al coste menos la pérdida por deterioro
correspondiente.

E) ARRENDAMIENTOS

Los contratos se califican como arrendamientos financieros cuando
de sus condiciones econdmicas se deduce que se transfieren al
arrendatario sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes
a la propiedad del activo objeto del contrato. En caso contrario, los
contratos se clasifican como arrendamientos operativos.

Los activos adquiridos mediante arrendamiento financiero se
registran de acuerdo con su naturaleza, por el menor entre el valor
razonable del activo y el valor actual al inicio del arrendamiento de
los pagos minimos acordados, contabilizandose un pasivo financiero
por el mismo importe. Los pagos por el arrendamiento se distribuyen
entre los gastos financieros y la reduccion del pasivo. A los activos se
les aplican los mismos criterios de amortizacion, deterioro y baja que
al resto de activos de su naturaleza.

Los pagos por arrendamientos operativos se registran como gastos
en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se devengan.

F) DETERIORO
() ACTIVOS TANGIBLES E INTANGIBLES

El valor contable de los activos no corrientes de la Sociedad se
revisa a la fecha del balance de situacion a fin de determinar si
hay indicios de la existencia de deterioro. En caso de existencia de
estos indicios y, en cualquier caso, para cualquier intangible con
vida util ilimitada, si lo hubiere, se estima el importe recuperable
de estos activos.

El importe recuperable es el mayor entre el precio neto de

venta o su valor en uso. El valor en uso es el valor actual de

los flujos de efectivo esperados utilizando tipos de descuento
antes de impuestos que reflejen las estimaciones actuales del
mercado de la valoracion temporal del dinero y de los riesgos
especificos asociados con el activo. Para aquellos activos que no
generan flujos de tesoreria altamente independientes, el importe
recuperable se determina para las unidades generadoras de
efectivo a las que pertenecen los activos valorados.
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Las pérdidas por deterioro se reconocen para todos aquellos
activos o, en su caso, para las unidades generadoras de efectivo
que los incorporan, cuando su valor contable excede el importe
recuperable correspondiente. Las pérdidas por deterioro se
contabilizan dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias, y

se revierten, excepto en el caso de proceder de un fondo de
comercio, si ha habido cambios en las estimaciones utilizadas para
determinar el importe recuperable. La reversion de una pérdida
por deterioro se contabiliza en la cuenta de pérdidas y ganancias,
con el limite del valor contable del activo que figuraria si no se hubiera
reconocido previamente el correspondiente deterioro de valor.

(1) ACTIVOS FINANCIEROS

El importe recuperable de las inversiones para ser mantenidas
hasta su vencimiento y las cuentas a cobrar a su valor amortizado
se calcula como el valor presente de los flujos futuros de
tesoreria estimados, descontados utilizando el tipo de interés
efectivo original. Las inversiones a corto plazo no se descuentan.
Las pérdidas por deterioro correspondientes a estos activos se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias, y revierten en el
caso de que el incremento posterior del importe recuperable pueda
ser relacionado de forma objetiva con un hecho ocurrido con
posterioridad al momento en el que la pérdida por deterioro

fue reconocida.

Cuando la disminucion del valor razonable de un activo financiero
disponible para la venta se ha reconocido directamente con
cargo a patrimonio y hay evidencia objetiva de que el activo esta
deteriorado, las pérdidas acumuladas que han sido registradas
con cargo a patrimonio se reconocen en la cuenta de pérdidas

y ganancias del ejercicio. En el caso de activos financieros
disponibles para la venta que se valoran al coste, no es posible la
reversion de las correcciones valorativas por deterioro.

En el caso de inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo,
multigrupo y asociadas, el importe de la correccién valorativa

es la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable,
entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable
menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo
futuros derivados de la inversion. Salvo mejor evidencia, en la
estimacion del deterioro se toma en consideracion el patrimonio
neto de la entidad participada, corregido por las plusvalias tacitas
existentes en la fecha de la valoracion. Las correcciones valorativas
por deterioro y, en su caso, su reversion en el patrimonio de
empresas del Grupo, multigrupo y asociadas se registran como

un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas
y ganancias. La reversion del deterioro tiene como limite el valor
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en libros de la inversidn que estaria reconocida en la fecha de
reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

Los principales criterios aplicados para determinar la existencia
objetiva de deterioro en el valor de las inversiones en el patrimonio
de empresas del Grupo, multigrupo y asociadas son principalmente
los resultados negativos y la evolucion del entorno econdmico en
el que opera la participada.

G) EXISTENCIAS

Las existencias se valoran a su precio de adquisicion o coste

de produccion determinado segun el criterio del precio o coste
medio ponderado. El precio de adquisicion incluye el importe
facturado por el vendedor después de deducir cualquier descuento,
rebaja en el precio u otras partidas similares, y todos los gastos
adicionales producidos hasta que los bienes se hallen ubicados
para su venta, tales como transportes, aranceles de aduanas,
seguros y otros directamente atribuibles a la adquisicion de las
existencias. El coste de produccion se determina afiadiendo al
precio de adquisicion de las materias primas y otras materias
consumibles, los costes directamente imputables al producto.
También se incluye la parte que razonablemente corresponda

de los costes indirectamente imputables a los productos, en la
medida en que tales costes corresponden al periodo de fabricacion,
elaboracion o construccion, en los que se haya incurrido al
ubicarlos para su venta, basados en el nivel de utilizacion de la
capacidad normal de trabajo de los medios de produccion.

Dado que las existencias de la Sociedad no necesitan un periodo
de tiempo superior a un afo para estar en condiciones de ser
vendidas, no se incluyen en el precio de adquisicion o coste de
produccion los gastos financieros.

Cuando el valor neto realizable de las existencias sea inferior a
su precio de adquisicion o a su coste de produccion, se efectuan
las oportunas correcciones valorativas reconociéndolas como un
gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Para las materias primas y otros materiales consumibles en el
proceso de produccion, no se realiza correccion valorativa si se
espera que los productos terminados a los que se incorporaran
sean vendidos por encima del coste.



H) EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LiQUIDOS EQUIVALENTES

El efectivo y otros medios liquidos equivalentes comprenden el
efectivo en caja y bancos, los depdsitos y otros activos financieros
con un vencimiento no superior a tres meses desde la fecha

de adquisicion o constitucion, siempre que no estén sujetos

a variaciones significativas de valor por sus caracteristicas
intrinsecas.

1) PROVISIONES Y CONTINGENCIAS

Las provisiones se reconocen en el balance cuando la Sociedad
tiene una obligacion presente (ya sea por disposicion legal

o contractual, o por una obligacion implicita o tacita) como
resultado de sucesos pasados y se estima probable que suponga
una salida de recursos para su liquidacion y que es cuantificable.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor
estimacion posible del importe necesario para cancelar o transferir
a un tercero la obligacion, registrandose los ajustes que surjan

por la actualizacion de la provision como un gasto financiero
conforme se vayan devengando. Para aquellas provisiones con
vencimiento inferior o igual a un afio, y si el efecto financiero no
es significativo, no se lleva a cabo ningun tipo de descuento. Las
provisiones se revisan a la fecha de cierre de cada balance y son
ajustadas con el objetivo de reflejar la mejor estimacion actual

del pasivo correspondiente en cada momento. Para el resto de
contingencias que no cumplen las caracteristicas mencionadas
anteriormente la Sociedad ha procedido a informar en la Memoria
sobre las caracteristicas de las mismas, excepto cuando la salida de
recursos ha sido considerada como remota.

En aquellas situaciones en las que se vayan a recibir
compensaciones de un tercero en el momento de liquidar

la obligacion y siempre que no existan dudas de que dicho
reembolso serd percibido, se contabiliza un activo que no supone
una minoracion del importe de la deuda. El importe por el que
se registra el citado activo no podra exceder del importe de la
obligacion registrada contablemente. Sélo en aquellos casos

en que existe un vinculo legal o contractual, por el que se ha
exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del cual la empresa no
esté obligada a responder, se ha tenido en cuenta en la estimacion
del importe de la provision.

Las provisiones por reestructuraciones se registran cuando existe
un plan formal, cuyos componentes basicos estan suficientemente
delimitados, y se ha creado una expectativa valida entre los
afectados a través de la oportuna comunicacion.

J) PASIVOS FINANCIEROS
() CLASIFICACION Y VALORACION

La totalidad de los pasivos financieros de la Sociedad, al 31 de
diciembre de 2011, se clasifican en la categoria de "Débitos y
partidas a pagar".

DEBITOS Y PARTIDAS A PAGAR

Incluyen los pasivos financieros originados por la compra de bienesy
servicios por operaciones de trafico de la Sociedad y aquellos pasivos
que sin tener un origen comercial no son instrumentos derivados.

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por su

valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion o valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado
por los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

Tras su reconocimiento inicial, estos pasivos financieros se valoran
por su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo.

No obstante, los débitos por operaciones comerciales con
vencimiento no superior a un afio y que no tengan un tipo de
interés contractual, se valoran por su valor nominal cuando el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

(1) CANCELACION

Los pasivos financieros se dan de baja cuando se extinguen las
obligaciones que los han generado. La diferencia entre el valor en
libros del pasivo financiero, o de la parte del mismo que se haya
dado de baja, y la contraprestacion pagada, incluidos los costes de
transaccion atribuibles, y en la que se recoge asimismo cualquier
activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce
en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

K) COBERTURAS CONTABLES

La Sociedad realiza operaciones de cobertura de flujos de efectivo
de los préstamos recibidos a tipo de interés variable.

Sélo se designan como operaciones de cobertura aquellas que
eliminan eficazmente algun riesgo inherente al elemento o
posicion cubierta durante todo el plazo previsto de cobertura, lo
que implica que desde su contratacion se espera que ésta actue
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con un alto grado de eficacia (eficacia prospectiva) y que exista
una evidencia suficiente de que la cobertura ha sido eficaz durante
la vida del elemento o posicion cubierta (eficacia retrospectiva).

La parte de la ganancia o la pérdida del instrumento de cobertura,
que se ha determinado como cobertura eficaz, se reconoce
transitoriamente en el patrimonio neto, imputandose a la cuenta
de pérdidas y ganancias en el ejercicio o ejercicios en los que la
operacion cubierta afecta al resultado.

El valor razonable de operaciones de cobertura de tipo de interés
es determinado descontando los flujos de efectivo futuros
esperados descontados a los tipos de interés vigentes.

L) TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Las transacciones en moneda extranjera son registradas en euros
de acuerdo con el tipo de cambio en la fecha de la transaccion. Las
pérdidas o ganancias derivadas de las transacciones en moneda
extranjera se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias segun
se producen.

Las cuentas a cobrar y a pagar en moneda extranjera son valoradas
de nuevo y convertidas a euros segun el tipo de cambio vigente

al cierre del ejercicio. Las diferencias de cambio no realizadas
provenientes de esta operacion son recogidas en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

M) SUBVENCIONES OFICIALES

Las subvenciones se califican como no reintegrables cuando se
han cumplido las condiciones establecidas para su concesion,
registrandose en ese momento directamente en el patrimonio
neto, una vez deducido el efecto impositivo correspondiente.

Las subvenciones reintegrables se registran como pasivos de la
Sociedad hasta que adquieren la condicion de no reintegrables, no
registrandose ningun ingreso hasta dicho momento.

Las subvenciones recibidas para financiar gastos especificos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en el que
se devenguen los gastos que estan financiando. Las subvenciones
recibidas para adquirir activos materiales se imputan como
ingresos del ejercicio en proporcion a su amortizacion.
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N) IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula
mediante la suma del impuesto corriente, que resulta de aplicar

el correspondiente tipo de gravamen a la base imponible del
ejercicio menos las bonificaciones y deducciones existentes, y de
las variaciones producidas durante dicho ejercicio en los activos

y pasivos por impuestos diferidos registrados. Se reconoce en

la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto cuando corresponde

a transacciones que se registran directamente en el patrimonio
neto, en cuyo caso el impuesto correspondiente también se
registra en el patrimonio neto, y en la contabilizacion inicial de las
combinaciones de negocios en las que se registra como los demas
elementos patrimoniales del negocio adquirido.

Los impuestos diferidos se registran en relacion con las diferencias
temporarias existentes en la fecha del balance entre la base fiscal
de los activos y pasivos y sus valores contables. Se considera como
base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuido al
mismo a efectos fiscales.

El efecto impositivo de las diferencias temporarias se incluye en
los correspondientes epigrafes de "Activos por impuesto diferido” y
“Pasivos por impuesto diferido” del balance.

La Sociedad reconoce un pasivo por impuesto diferido para todas
las diferencias temporarias imponibles, y un activo por impuesto
diferido para todas las diferencias temporarias deducibles, y
créditos fiscales no utilizados en la medida en que resulte probable
que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacion de estos activos.

En la fecha de cierre de cada ejercicio, la Sociedad evalua la
recuperabilidad de los activos por impuesto diferido reconocidos

y aquellos que no se han reconocido anteriormente. En base a tal
evaluacion, la Sociedad procede a dar de baja un activo reconocido
anteriormente si ya no resulta probable su recuperacion, o procede
a registrar cualquier activo por impuesto diferido no reconocido
anteriormente siempre que resulte probable que la Sociedad
disponga de ganancias fiscales futuras que permitan su aplicacion.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran a los tipos
de gravamen esperados en el momento de su reversion, segun la
normativa vigente aprobada, y de acuerdo con la forma en que
racionalmente se espera recuperar o pagar el activo o pasivo por
impuesto diferido.



Los activos y pasivos por impuesto diferido no se descuentan y se
clasifican como activos y pasivos no corrientes.

La Sociedad esta acogida al Régimen Especial de Consolidacion
Fiscal previsto en el capitulo VI del titulo VII del Real Decreto 4/ 2004
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
Sobre Sociedades. En particular, la Sociedad es la entidad dominante
del Grupo Fiscal Ercros en Espafia formado por Marcoating, S.A.U.,
Laboratorios Busto, S.A.U, Inmobiliaria Unién Industrial, S.A.U.,
Servicios Inmobiliarios y Turisticos, S.L.U., Corporacion Turistico
Inmobiliaria, S.A.U. y Fosfatos de Cartagena, S.L.U.

0) ELEMENTOS DE NATURALEZA MEDIOAMBIENTAL

Los gastos relativos a las actividades de descontaminacion y
restauracion de lugares contaminados, eliminacién de residuos

y otros gastos derivados del cumplimiento de la legislacion
medioambiental se registran como gastos del ejercicio en que

se producen, salvo que correspondan al coste de compra de
elementos que se incorporen al patrimonio de la Sociedad con

el objeto de ser utilizados de forma duradera, en cuyo caso

se contabilizan en las correspondientes partidas del epigrafe
Inmovilizado material, siendo amortizados con los mismos criterios
indicados anteriormente.

P) PASIVOS POR RETRIBUCIONES A LARGO
PLAZO AL PERSONAL

La Sociedad tiene establecido un premio de vinculacion,
consistente en determinados importes segun la antigliedad de
cada empleado, para lo que tiene creada la provision al efecto,
calculada de acuerdo con un analisis actuarial.

Q) CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS ENTRE
CORRIENTES Y NO CORRIENTES

Los activos y pasivos se presentan en el balance clasificados entre
corrientes y no corrientes. A estos efectos, los activos y pasivos se
clasifican como corrientes cuando estan vinculados al ciclo normal
de explotacion de la Sociedad (inferior a un afo) y se esperan
vender, consumir, realizar o liquidar en el transcurso del mismo;

o se trata de efectivo y otros activos liquidos equivalentes cuya
utilizacion no esta restringida por un periodo superior a un afio.

R) INGRESOS Y GASTOS

De acuerdo con el principio de devengo, los ingresos y gastos se
imputan en funcion de la corriente real de bienes y servicios que
los mismos representan y con independencia del momento en que
se produce la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

Los ingresos procedentes de la venta de bienes y de la prestacion
de servicios se valoran por el valor razonable de la contrapartida,
recibida o por recibir, derivada de los mismos, deducido el importe
de cualquier descuento, rebaja en el precio u otras partidas
similares que la empresa pueda conceder, asi como los impuestos
indirectos que gravan las operaciones y que son repercutibles a
terceros. Se incluye como mayor valor de los ingresos los intereses
incorporados a los créditos comerciales con vencimiento no
superior a un afio que no tienen un tipo de interés contractual,
debido a que el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo.

Los ingresos se contabilizan atendiendo al fondo econdmico de la
operacion, y se reconocen cuando se cumplen todas y cada una de
las siguientes condiciones:

— La Sociedad ha transferido al comprador los riesgos y beneficios
significativos inherentes a la propiedad de los bienes, con
independencia de su transmision juridica;

— La Sociedad no mantiene la gestion corriente de los bienes vendidos
en un grado asociado normalmente con su propiedad, ni retiene el
control efectivo de los mismos;

— Elimporte de los ingresos puede valorarse con fiabilidad;

— Es probable que la Sociedad reciba los beneficios o rendimientos
economicos derivados de la transaccion, y

— Los costes incurridos o a incurrir en la transaccion pueden ser
valorados con fiabilidad.

Los ingresos provenientes de la prestacion de servicios se
reconocen considerando el porcentaje de realizacion del servicio
en la fecha de cierre del ejercicio, siempre y cuando el resultado
de la transaccion puede ser estimado con fiabilidad. Cuando

el resultado de una transaccion que implique la prestacion de
servicios no puede ser estimado de forma fiable, se reconocen
ingresos, solo en la cuantia en que los gastos reconocidos se
consideren recuperables.

CUENTAS ANUALES DE ERCROS, S.A. 123



14.5 Memoria de las Cuentas Anuales

al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

Los intereses recibidos de activos financieros se reconocen
utilizando el método del tipo de interés efectivo, y los dividendos
cuando se declara el derecho del accionista a recibirlos.

S) OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

Las transacciones con partes vinculadas se contabilizan de acuerdo
con las normas de valoracion detalladas anteriormente, excepto
para las siguientes transacciones:

— Las aportaciones no dinerarias de un negocio a una empresa del
Grupo se valoran, en general, por el valor contable de los elementos
patrimoniales entregados en las Cuentas Anuales consolidadas en la
fecha en la que se realiza la operacion.

— En las operaciones de fusion y escision de un negocio, los elementos
adquiridos se valoran, en general, por el importe que corresponde a
los mismos en las Cuentas Anuales consolidadas. Las diferencias que
se originan se registran en reservas.

Los precios de las operaciones realizadas con partes vinculadas
se encuentran adecuadamente soportados, por lo que los
administradores de la Sociedad consideran que no existen riesgos
que pudieran originar pasivos fiscales significativos.

MILLONES DE EUROS

T) ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS
PARA LA VENTA

Se clasifican en este epigrafe aquellos activos cuyo valor contable se
va a recuperar fundamentalmente a través de su venta, en lugar de
por su uso continuado, cuando cumplan los siguientes requisitos:

— Estén disponibles en sus condiciones actuales para su venta
inmediata, sujetos a los términos usuales y habituales para su venta; y

— Su venta sea altamente probable.

Los activos no corrientes mantenidos para la venta se registran
por el menor de los dos importes siguientes: su valor contable y
su valor razonable menos los costes de venta. Dichos activos no se
amortizan, y en caso de que sea necesario se procede a dotar las
oportunas correcciones valorativas de forma que el valor contable
no exceda el valor razonable menos los costes de venta.

NOTA 5. INMOVILIZADO INTANGIBLE

La composicion y movimientos del inmovilizado intangible en los
ejercicios 2010y 2011 han sido los siguientes:

Saldo al Saldo al

31-12-10 Altas Bajas Traspasos 31-12-11
Coste 17,67 512 -7,68 - 15,11
Desarrollo 0,46 - - - 0,46
Concesiones 0,99 - - - 0,99
Patentes, licencias, marcas y similares 4,76 0,22 -0,42 - 4,56
Aplicaciones informaticas 7,39 0,01 - - 740
Derechos de emision de gases de efecto invernadero 4,07 4,89 -7,26 - 1,70
Amortizacion acumulada -9,57 -0,52 0,24 - -9,85
Desarrollo -0,38 - - - -0,38
Concesiones -0,99 - - - -0,99
Patentes, licencias, marcas y similares -3,16 -0,12 0,24 - -3,04
Aplicaciones informaticas -5,04 -0,40 - - -5,44
Valor neto contable 8,10 4,60 -7.44 - 5,26
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Saldo al Altas por Saldo al

31-12-09 fusion (Nota 1) Altas Bajas Traspasos 31-12-10
Coste - 16,18 5,67 -4,18 - 17,67
Desarrollo - 0,46 - - - 0,46
Concesiones - 0,99 - - - 0,99
Patentes, licencias, marcas y similares - 3,87 0,97 -0,08 - 4,76
Aplicaciones informaticas - 747 0,06 -0,14 - 7,39
Derechos de emision de gases de efecto invernadero - 3,39 4,64 -3,96 - 4,07
Amortizacion acumulada - -9,29 -0,43 0,15 - -9,57
Desarrollo - -0,40 -0,01 - 0,03 -0,38
Concesiones - -0,99 - - - -0,99
Patentes, licencias, marcas y similares - -3,12 -0,01 - -0,03 -3,16
Aplicaciones informaticas - -4,78 -0,41 0,15 - -5,04
Valor neto contable - 6,89 5,24 -4,03 - 8,10

El importe de los elementos de inmovilizado intangible totalmente
amortizados y en uso al 31 de diciembre de 2011 asciende al 10,83
millones de euros (9,36 al cierre del ejercicio 2010).

Los gastos de investigacion imputados a la cuenta de pérdidas
y ganancias en 2011y 2010 han sido de 0,29 y 0,33 millones de
euros, respectivamente.

INFORMACION SOBRE DERECHOS DE EMISION DE GASES
DE EFECTO INVERNADERO

La cantidad de derechos asignada durante el periodo de vigencia
del Plan Nacional de Asignaciones y su distribucién anual es como
sigue:

TONELADAS
2011 2012

345,479 345,479

Dichos gastos se han calculado en base a las emisiones reales
habidas en el ejercicio, valoradas segun el precio de cotizacion en

el momento en que fueron asignados estos derechos. La provision
por derechos de emision de gases de efecto invernadero al cierre

de ejercicio asciende a 2,33 millones de euros (2,78 en el ejercicio
anterior) y se encuentra clasificada como pasivo corriente (Nota 14).

La Sociedad ha enajenado 320.000 toneladas de derechos
de emision obteniendo un beneficio de 4,50 millones de euros
(1,01 en el ejercicio anterior).

La Sociedad no mantiene contratos de futuro relativos a derechos
de emision de gases de efecto invernadero.

Al cierre del ejercicio 2011, se han imputado a resultados como
ingreso del ejercicio, 5,92 millones de euros (3,64 en el ejercicio
anterior) por las subvenciones por derechos de emision de gases
de efecto invernadero (Nota 13).

La asignacion de dichos derechos ha sido a titulo gratuito.

Los gastos del ejercicio derivados de emisiones de gases de

efecto invernadero han ascendido a 2,59 millones de euros

(2,81 en el ejercicio anterior), de los cuales 2,33 millones de euros
corresponden a gastos por emisiones (2,81 en el ejercicio anterior).
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NOTA 6. INMOVILIZADO MATERIAL

La composicion y movimientos del inmovilizado material en los

ejercicio 2011 y 2010 han sido los siguientes

MILLONES DE EUROS

Saldo al Traspasos Saldo al
31-12-10 Altas Bajas (neto) 31-12-11
Coste 1.181,85 7,64 -40,44 -6,36 1.142,69
Terrenos y construcciones 204,87 1,27 -0,61 -5,92 199,61
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 965,90 - -39,83 5,65 931,72
Anticipos e inmovilizado en curso 11,08 6,37 - -6,09 11,36
Amortizacion acumulada -715,02 -17,48 29,34 -0,30 -703,46
Construcciones -4513 -0,73 0,42 -0,30 -45,74
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material -669,89 -16,75 28,92 - -657,72
Correcciones valorativas por deterioro -174,99 -0,17 10,42 - -164,74
Terrenos y construcciones -0,23 - 0,02 -1,09 -1,30
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material -174,76 -0,17 10,40 1,09 -163,44
Valor neto contable 291,84 -10,01 -0,68 -6,66 274,49
MILLONES DE EUROS
Saldo al Altas por Saldo al
31-12-09 fusion Altas Bajas Traspasos 31-12-10
Coste 1,16 1.195, 66 9,04 -24,01 - 1.181,85
Terrenos y construcciones 0,18 207,09 - -2,40 - 204,87
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 0,98 974,59 - -19,96 10,29 965,90
Anticipos e inmovilizado en curso - 13,98 9,04 -1,65 -10,29 11,08
Amortizacion acumulada -0,66 -715,95 -18,86 20,45 - -715,02
Construcciones -0,04 -46,67 -0,77 2,35 - -4513
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material -0,62 -669,28 -18,09 18,10 - -669,89
Correcciones valorativas por deterioro - -176,80 -0,11 1,92 - -174,99
Terrenos y construcciones' - -0,12 -0,11 - - -0,23
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material ' - -176,68 - 1,92 - -174,76
Valor neto contable 0,50 302,91 -9,93 -1,64 - 291,84

"Incluyen la correccidn del error indicado en la Nota 2.f.
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A) DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES MOVIMIENTOS

Las altas del ejercicio por traspasos en el epigrafe “Instalaciones
técnicas y otro inmovilizado material” e “Inmovilizado en curso”
corresponden a las inversiones realizadas para llevar a cabo
mejoras en las instalaciones y en las lineas de produccion de las
fabricas de la Sociedad efectuadas durante el ejercicio. La inversion
mas significativa corresponde a la inversion contemplada en el
Plan de Mejora de la Eficiencia (PME) de la fabrica de Vila-seca Il
para la ampliacion de las instalaciones de PVC.

El valor neto de los traspasos del ejercicio, por importe de

7,20 millones de euros, incluye basicamente la baja de los terrenos
de Palos de la Frontera y de Flix, que han pasado a considerarse
inversiones inmobiliarias al tratarse de activos no afectos

a la explotacion (Nota 7). Asimismo, han sido traspasados de
inversiones inmobiliarias 0,84 millones de euros correspondientes
al local de la calle Dos de Mayo de Barcelona, que esta siendo
usado para fines administrativos (Nota 7).

Las bajas en coste, amortizacion y deterioro corresponden
fundamentalmente a los activos de las plantas de clorometanos

y EDC de Palos de la Frontera y a la planta de clorometanos de Flix,
que han sido desmanteladas en el ejercicio. Asimismo, la Sociedad
ha enajenado maquinaria totalmente amortizada, que ha generado
un beneficio de 1,12 millones de euros (2,09 millones de euros en

2010), importe que queda recogido en el epigrafe de "Deterioro
y resultado por enajenaciones del inmovilizado".

Los terrenos y construcciones del inmovilizado material, por un

valor neto contable de 70,35 millones de euros (41,33 en el ejercicio
anterior), estan afectados como garantia de préstamos y otros
compromisos, por un importe al cierre del ejercicio de 78,37 millones
de euros (46,77 millones de euros en el ejercicio anterior).

El importe de los elementos totalmente amortizados y en uso al
cierre del ejercicio asciende a 345,34 millones de euros (331,05 en
el ejercicio anterior).

Al 31 de diciembre de 2011, existen compromisos de inversion
futura por 8,40 millones de euros (0,27 millones de euros en el
ejercicio anterior).

La Sociedad tiene contratadas pdlizas de seguros que cubren el
valor neto contable del inmovilizado material.

B) ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS

El valor neto contable de las inmovilizaciones materiales que
figuran dentro del epigrafe de “Inmovilizaciones materiales”
en el balance de situacion, adquiridas mediante contratos de
arrendamiento financiero, es el siguiente:

MILLONES DE EUROS 31-12-11

Equipos para procesos de informacion Elementos de transporte Instalaciones técnicas Total
Coste 0,03 0,02 6,24 6,29
Amortizacién acumulada - -0,02 -117 -1,19
Valor neto contable 0,03 - 5,07 5,10
MILLONES DE EUROS 31-12-10

Equipos para procesos de informacion Elementos de transporte Instalaciones técnicas Total
Coste 0,03 0,02 6,56 6,61
Amortizaciéon acumulada - -0,02 -1,15 =117
Valor neto contable 0,03 - 541 5,44
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El valor de coste por el que fueron reconocidos inicialmente los
activos por arrendamiento financiero fue al valor actual de los
pagos minimos a realizar en el momento de la firma del contrato

de arrendamiento financiero.

La conciliacion entre el importe total de los pagos futuros minimos

y su valor actual al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 es la siguiente:

MILLONES DE EUROS

Pagos futuros minimos

31-12-11
Valor actual (Nota 15)

31-12-10

Pagos futuros minimos

Valor actual (Nota 15)

Hasta 1 afio 0,76 0,67 1,20 1,06
Entre 1y 5 afios 0,53 0,50 1,10 1,04
Total 1,29 117 2,30 2,10

El detalle y las condiciones mas importantes de los contratos,

fundamentalmente referidos a instalaciones técnicas, que la
Sociedad utiliza mediante su arrendamiento financiero son

las siguientes:

— El plazo minimo del arrendamiento es por cinco afos.

— Los gastos de conservacion y mantenimiento son por cuenta del

arrendatario.

— Elimporte de la opcidn de compra es el equivalente a la ultima
cuota del contrato de arrendamiento financiero.

— No existen cuotas contingentes.

En cuanto a arrendamientos operativos, la Sociedad es arrendataria
del inmueble en el que se encuentra ubicada su sede central,
diversos equipos informaticos, vehiculos y maquinaria con multiples
y diversos arrendadores bajo distintas condiciones cada uno, siendo
los pagos minimos futuros los que se detallan a continuacion:

MILLONES DE EUROS 31-12-11

Inmueble Equipos informaticos Elementos de transporte Magquinaria
Hasta 1 afio 0,77 0,68 0,19 0,13
Entre 1y 5 afios 2,40 0,38 0,26 0,10
Total 317 1,06 0,45 0,23
MILLONES DE EUROS 31-12-10

Inmueble Equipos informaticos Elementos de transporte Maquinaria
Hasta 1 afio 0,64 0,61 0,18 0,14
Entre 1y 5 afios 2,84 1,96 0,30 0,20
Total 3.48 2,57 0,48 0,34
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C) OTRA INFORMACION

Durante el ejercicio 2011, la Sociedad ha recibido ayudas de
instituciones publicas por importe de 2,52 millones de euros

(0,88 millones en el ejercicio anterior) para financiar la adquisicion
de activos fijos.

D) DETERIORO DE ACTIVOS

Los activos de la Sociedad fueron objeto de ajustes por deterioro en
ejercicios precedentes. Al 31 de diciembre de 2011, se ha procedido a
evaluar de nuevo el deterioro de sus activos materiales.

Dado el caracter industrial de los activos vy la dificultad de disponer
por tanto de un valor de mercado para los mismos, la Sociedad

ha procedido para cada uno de sus tres segmentos de negocio
-Negocios asociados al cloro, Quimica Intermedia y Farmacia-

a estimar el valor recuperable de los activos en base al valor en

uso de los mismos, determinado a partir de los flujos de caja

PERDIDAS POR DETERIORO ACUMULADO

MILLONES DE EUROS

esperados para cada una de las distintas Unidades Generadoras
de Efectivo (UGE).

Para calcular el valor en uso de los activos al cierre del ejercicio
2011, la Sociedad ha actualizado a valor presente los flujos de caja
esperados procedentes de las diferentes UGE, aplicando una tasa
de descuento del 8,11% (7,17% en el ejercicio 2010).

La Sociedad ha considerado como UGE cada una de las fabricas
individuales ubicadas en distintas localizaciones, excepto en

el caso de las dos fabricas ubicadas en Vila-seca que han sido
consideradas como una sola por su interdependencia.

Como consecuencia de los célculos efectuados al cierre del
ejercicio 2011, la Sociedad ha procedido a incrementar la pérdida
por deterioro de algunas de sus fabricas como consecuencia de

las altas de activos efectuadas para el funcionamiento normal

de las fabricas, y a revertir parcialmente el deterioro registrado en
la Planta de Farmacia, segun se detalla en el cuadro adjunto:

Saldo al 31-12-10 Altas Bajas Traspasos Saldo al 31-12-11
Negocios asociados al cloro 133,74 0.17 -10,42 1,51 125,00
Fabrica de Tarragona 18,52 - - 0,07 18,59
Fabrica de Cardona 9,09 - - 0,09 9,18
Fabrica de Flix 89,35 - -4,81 0,40 84,94
Fabrica de Sabifidnigo 3,68 - - - 3,68
Fabrica de Palos 12,95 - -5,61 1,08 8,42
Fabrica de Monzdn 0,15 0,17 - -0,13 0,19
Division de Farmacia 38,20 - - -1,51 36,69
Fabrica de Aranjuez 38,20 - - -1,51 36,69
Pérdidas por deterioro acumulado 171,94 0,17 -10,42 - 161,69
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PERDIDAS POR DETERIORO ACUMULADO

MILLONES DE EUROS

Saldo al 31-12-09 Altas por fusion Bajas Traspasos Saldo al 31-12-10
Negocios asociados al cloro - 141,51 -1,92 -5,85 130,06
Fabrica de Tarragona - 17,40 - 112 18,52
Fabrica de Cardona - 8,64 - 0,45 9,09
Fabrica de Flix - 86,56 - 2,79 89,35
Fabrica de Sabifianigo’ - 13,89 - -10,21 3,68
Fabrica de Palos - 12,95 - - 12,95
Fabrica de Monzon - 2,07 -1,92 - 0,15
Division de Farmacia - 32,24 - 5,96 38,20
Fabrica de Aranjuez - 32,24 - 5,96 38,20
Pérdidas por deterioro acumulado - 173,75 -1,92 0,11 171,94

"Incluye la correccion del error indicada en Nota 2.f, que aumenta la pérdida por deterioro de la fabrica de Sabifanigo en 3,68 millones de euros (3,57 millones de euros en

las altas por fusion y 0,11 millones de euros en las altas del ejercicio).

Dentro del epigrafe “Correcciones valorativas por deterioro” del
inmovilizado material e inversiones inmobiliarias (Nota 7) se
incluyen 161,69 millones de euros correspondientes al deterioro
de las distintas plantas de la Sociedad: 4,90 millones de euros
correspondientes a la planta de produccion de acetato de etilo de
la fabrica de Tarragona, y 9,00 millones de euros correspondientes
a la planta de PVC de Monzon.

Las bajas de deterioro corresponden al desmantelamiento de las
plantas de clorometanos y EDC de Palos de la Frontera y la planta
de clorometanos de Flix, que estaban totalmente deterioradas.

La Sociedad considera que un cambio favorable en el entorno
economico puede dar lugar a la reversion parcial e incluso total de
esta pérdida por deterioro en el futuro.

PRINCIPALES HIPOTESIS UTILIZADAS EN EL ESTUDIO DE
DETERIORO

Las principales hipotesis utilizadas por la Sociedad para calcular
los flujos de caja actualizados, los cuales determinan el valor en
uso de las UGEs en las que se ha estimado deterioro de valor de los
activos, son las siguientes:
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(1) UGES CORRESPONDIENTES A LOS NEGOCIOS ASOCIADOS
AL CLORO

— Las previsiones de ventas se han realizado a partir de la demanda
estimada para cada uno de los productos fabricados con las
capacidades actuales, los cuales suelen tener comportamientos
antagonicos en el mercado en cuanto a demanda y en cuanto
a precios.

Por ello, la Sociedad ha efectuado sus proyecciones financieras
optimizando la rentabilidad conjunta obtenida a través de

la comercializacion de la sosa y de sus diferentes derivados
clorados (PVC, cloro gas, hipoclorito sodico, etc.).

— Se ha considerado que el coste de la energia eléctrica interrumpible
(que es la principal materia prima de las electrolisis de cloro/
sosa de Palos, Vila-seca |y Hix, y una de las principales materias
primas en la planta de electrolisis de cloro/ potasa de Sabifanigo),
que se incrementd un 2% en 2011 respecto a 2010 y continuara
incrementandose adicionalmente otro 6% en el 2012 respecto a 2011,
creciendo un 2% a partir del afio 2013. La Sociedad tiene previsto
consumir unos 1,4 millones de Mwh interrumpibles en 2012 en el
conjunto de sus cuatro plantas de electrolisis.

— Se ha considerado una reduccion de la fuerte volatilidad
experimentada en el precio de las principales materias primas
usadas en estos negocios, como el etileno que contribuird a
estabilizar los margenes de los productos que lo utilizan (PVC).



Se ha estimado un periodo de dos a cinco afios en la recuperacion
progresiva de los margenes medios existentes en 2008.

— Se ha considerado un incremento de la cifra neta de negocios de
un 2% anual respecto a la cifra neta de negocios de 2011 (que es
inferior en un 20% a la de 2008) para los ejercicios 2012 a 2014.

— Se ha considerado una congelacion salarial para 2012 y una
revalorizacion anual a partir de 2013 en linea con el IPC mas el 1%,
con el fin de reequilibrar los incrementos salariales congelados. Los
gastos generales evolucionan asimismo con el IPC previsto en torno
al 2%.

— Se ha considerado una vida util maxima de las plantas de electrolisis
con electrolizadores de mercurio (las cuales representan un 78% del
total de la produccion de cloro) hasta el afio 2020, fecha limite del
acuerdo voluntario suscrito por la Sociedad para sustituir todos sus
electrolizadores de mercurio por electrolizadores de membrana. Se
han considerado asimismo las inversiones necesarias para mantener
las plantas operativas hasta dicha fecha.

() UGE CORRESPONDIENTE A LA DIVISION DE FARMACIA

— La Sociedad contempla mejoras en este negocio derivado de las
inversiones puestas en marcha que amplia la cartera de productos,
lo que ha dado lugar a la reversion parcial del deterioro por importe
de 1,51 millones de euros.

— La Sociedad ha considerado un escenario de escaso crecimiento,
dada la madurez del mercado.

— Se han considerado las reducciones de plantilla contempladas en los
expedientes de regulacion de empleo.

— Se ha considerado un tipo de cambio de 1,45 dolar/ euro.

Dado que ninguna de las UGE incorpora fondos de comercio o
activos intangibles de vida util ilimitada, las premisas anteriores

se han aplicado a proyecciones financieras hasta el afio 2020,
cubriendo con ello el periodo de vida util remanente de las plantas
en su estado natural. Concretamente, no se han considerado flujos
de efectivo posteriores, ni ningun tipo de renta a perpetuidad.
Respecto al unico elemento de la UGE con vida util ilimitada
(terrenos), se ha asumido prudentemente un valor residual
equivalente a su valor contable en libros, siempre y cuando éste no
supere el estimado de mercado.

No existe ninguna hipdtesis individualmente considerada,

cuya variacion imprevista respecto a lo contemplado en las
proyecciones de la Sociedad, tenga un impacto muy relevante

en el valor actual de los flujos de caja esperados. Unicamente
variaciones muy significativas en el precio de coste de algunas

de las principales materias primas, como la energia eléctrica
interrumpible o el etileno (superiores al 10% respecto al escenario
previsto), o variaciones en el IPC previsto en torno al 2%, podrian
afectar a dichas proyecciones.

La cifra de ventas y de costes prevista por la Sociedad podria

verse alterada en el futuro sin que ello suponga una variacion
significativa en los flujos de caja libres estimados. Esto se explica
porque los precios de venta de los productos se obtienen a partir
del coste de las materias primas, y escenarios de materias primas
caras pueden producir aumentos en la cifra de ventas que no
impliquen mejoras significativas de resultados. Lo mismo podria
ocurrir con escenarios de materias primas baratas, como el actual,
que implicara menores ventas sin que ello implique necesariamente
una reduccion significativa de los resultados.

Finalmente, en cuanto al analisis de sensibilidad de los calculos

por deterioro realizado, si la tasa de actualizacion aplicada en la
estimacion de los flujos de caja libres fuese superior en un 1%, la
pérdida por deterioro del valor de los activos se veria incrementada
en aproximadamente 0,06 millones de euros (2,2 millones en el
ejercicio 2010). Por el contrario, si la tasa de actualizacion aplicada
fuese inferior en un 1%, la pérdida por deterioro del valor de los
activos se veria reducida en aproximadamente 0,06 millones de
euros (0,1 millones en el ejercicio 2010).
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NOTA 7. INVERSIONES INMOBILIARIAS

El detalle y los movimientos de las distintas partidas que
componen las inversiones inmobiliarias en el ejercicio 2011
son los siguientes:

MILLONES DE EUROS

Saldo al 31-12-10 Traspasos (neto) Saldo al 31-12-11
Coste 36,51 6,36 42,87
Terrenos 24,73 7,20 31,93
Construcciones 11,78 -0,84 10,94
Amortizacion acumulada -4,37 0,30 -4,07
Construcciones -4,37 0,30 -4.07
Correcciones valorativas por deterioro -10,85 - -10,85
Valor neto contable 21,29 6,66 27,95
MILLONES DE EUROS

Saldo al 31-12-09 Altas por fusion Saldo al 31-12-10
Coste - 36,51 36,51
Terrenos - 24,73 24,73
Construcciones - 11,78 11,78
Amortizacion acumulada - -4,37 -4,37
Construcciones - -4.37 -4,37
Correcciones valorativas por deterioro - -10,85 -10,85
Valor neto contable - 21,29 21,29
En este epigrafe se encuentran registradas principalmente colonias Los gastos directos de explotacion (incluido reparaciones y
situadas en Cardona y Flix, fincas rusticas, locales y parte de los mantenimiento) relacionados con las propiedades de inversion que
terrenos de Monzon y Palos asociados a las lineas discontinuadas, no generaron ingresos por rentas durante el ejercicio 2011 han
no afectos a la explotacion. ascendido a 0,45 millones de euros (0,42 millones en el ejercicio

anterior).

Los traspasos del ejercicio corresponden a las variaciones

comentadas en el epigrafe del inmovilizado material (Nota 6). El valor razonable de las inversiones inmobiliarias asciende
a 31,90 millones de euros. Este importe ha sido estimado en base a
tasaciones efectuadas por expertos independientes.
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NOTA 8. INVERSIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO

Y ASOCIADAS

A) INVERSIONES NO CORRIENTES

La composicion y movimientos de las inversiones no corrientes en
empresas del Grupo y asociadas en el ejercicio 2011 y 2010 han

sido los siguientes:

MILLONES DE EUROS

Saldo al 31-12-10 Altas Bajas Saldo al 31-12-11
Coste 13,91 - - 13,91
Instrumentos de patrimonio 13,62 - - 13,62
Créditos a empresas del Grupo 0,29 - - 0,29
Deterioro -7,64 - - -7.64
Instrumentos de patrimonio -7,64 - - -7,64
Valor neto contable 6,27 - - 6,27

MILLONES DE EUROS

Saldo al 31-12-09

Bajas netas por fusion

Otras bajas Saldo al 31-12-10

Coste 496,24 -480,73 -1,60 13,91
Instrumentos de patrimonio 260,24 -246,62 - 13,62
Créditos a empresas del Grupo 236,00 -23411 -1,60 0,29
Deterioro -319,98 312,34 - -7.64
Instrumentos de patrimonio -258,35 250,71 - -7,64
Créditos a empresas del Grupo -61,63 61,63 - -
Valor neto contable 176,26 -168,39 -1,60 6,27

Las "Bajas netas por fusion” del ejercicio anterior reflejan los saldos
previos a la fusion correspondientes a instrumentos de patrimonio
con empresas del Grupo y sus respectivas provisiones, asi como
los créditos concedidos a empresas del Grupo a largo plazo vy las

correspondientes provisiones por deterioro.
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(1) INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO NO CORRIENTES

La informacion relativa a los instrumentos de patrimonio no co-

rrientes en empresas del Grupo es la siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11
Inmobiliaria
Laboratorios Unidn Ercros Ercros Fosfatos de Ercros Ercros
Busto, Industrial, Ufefys, France, Portugal, Gades, Cartagena, Gran Bretaiia, Italia, Ercekol, Marcoating,
S.A.U. S.A.U. S.L. S.A. S.A. Ltd. S.L.U. Ltd. S.R.L. A.lL.E. S.L.U.
Direccion Madrid Barcelona  Aranjuez Paris Lisboa Jersey Cartagena  Londres Milan ~ Tarragona ~ Madrid
(RU)
Participacion 100% 100% 60% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  56,56% 100%
Adquisicion - 3,70 0,24 0,21 0,29 0,03 4,70 0,32 0,21 - 0,26
Deterioro - -1,82 -0,53 - - -0,03 -4,70 -0,32 - - -0,24
Capital 0,06 1,54 0,30 0,21 0,75 0,01 4,70 “' 0,05 - -
Reservas 0,07 0,32 0,85 0,56 0,32 0,03 -14,71 “’ 0,54 - 0,03
Resultados 0,13 - -0,24 0,11 - U -0,02 “’ 0,03 - -
Actividad Venta de Servicios  Cogeneracion ~ Ventade Ventade Sin Fabricacion Ventade Ventade Prestacion Sin
productos  Inmobiliarios yventade  productos productos actividad yventa  productos productos de servicios actividad
farmacéuticos energia quimicos  quimicos de fosfatos  quimicos  quimicos
NIF/ VAT A-28453553 A-08100851 B-80920960 FR-00 PT-50 GB-41 B-30 N/D [T-03 G-43 B-28
322804162 1345302 9076997 756084 543230159 730928 981926
! Estados financieros no disponibles.
MILLONES DE EUROS
31-12-10
Inmobiliaria
Laboratorios Unidn Ercros Ercros Fosfatos de Ercros Ercros
Busto, Industrial, Ufefys, France, Portugal, Gades, Cartagena, Gran Bretafia, Italia,  Ercekol, Marcoating,
S.A.U. S.A.U. S.L. S.A. S.A. Ltd. S.L.U. Ltd. S.R.L. A.LE. S.L.U.
Direccion Madrid Barcelona  Aranjuez Paris Lisboa Jersey Cartagena  Londres Milan  Tarragona ~ Madrid
(RU)
Participacién ~ 100% 100% 60% 100% 100%  100% 100% 100% 100%  56,56% 100%
Adquisicion - 3,70 0,24 0,21 0,29 0,03 4,70 0,32 0,21 - 0,27
Deterioro - -1,82 -0,53 - - -0,03 -4,70 -0,32 - - -0,24
Capital 0,06 1,54 0,30 0,21 0,75 0,01 4,70 “' 0,05 - 0,03
Reservas 0,07 0,32 -0,13 0,47 0,33 0,03 -14,71 0 0,53 -0,68 0,28
Resultados 0,11 - 0,50 0,13 - o - “' - - -
Actividad Venta de Servicios  Cogeneracion  Ventade  Ventade Sin Fabricacion Ventade Ventade Prestacion Sin
productos  Inmobiliarios yventade  productos productos actividad yventa  productos productos de servicios actividad
farmacéuticos energia quimicos  quimicos de fosfatos  quimicos  quimicos
NIF/ VAT A-28453553 A-08100851 B-80920960 FR-00 PT-50 GB-41 B-30 N/D [T-03 G-43 B-28
322804162 1345302 9076997 756084 543230159 730928 981926

! Estados financieros no disponibles.
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Los instrumentos de patrimonio no corrientes, al 31 de diciembre de
2011 y de 2010, mantenidos en empresas asociadas corresponden a:

MILLONES DE EUROS

Asociacion Flix - Coquisa, S.L.

31-12-11

Salinas de Navarra, S.A.

Aguas Industriales de Tarragona, S.A.

Direccion Barcelona Beriain Tarragona
Participacion 50% 24% 21,14%
Adquisicion 0,05 3,12 0,48
Deterioro - - -
Capital 0,10 13,02 0,61
Reservas -0,01 516 2,91
Resultados - 1,89 -0,12
Actividad Estudios y tratamientos Venta de sal Captacion, depuracion

medioambientales transformada y distribucion de agua
NIF B-58076746 A-31071186 A-28137065
MILLONES DE EUROS 31-12-10

Asociacion Flix - Coquisa, S.L. Salinas de Navarra, S.A. Aguas Industriales de Tarragona, S.A.

Direccion Barcelona Beriain Tarragona
Participacion 50% 24% 21,14%
Adquisicion 0,05 3,12 0,48
Deterioro - - -
Capital 0,06 13,02 0,61
Reservas -0,01 1,66 317
Resultados - -0,01 -
Actividad Estudios y tratamientos Venta de sal Captacion, depuracién

medioambientales transformada y distribucién de agua
NIF B-58076746 A-31071186 A-28137065
Los resultados de las sociedades del Grupo y asociadas indicados MILLONES DE EUROS
en los cuadros anteriores corresponden a operaciones continuadas. 31-12-10 Vencimiento

Ninguna de las sociedades del Grupo y asociadas cotiza en Bolsa.

(I) CREDITOS NO CORRIENTES A EMPRESAS DEL GRUPO

El detalle de los créditos concedidos a empresas del Grupo, al cierre

de los ejercicios 2011 y 2010, es como sigue a continuacion.

Ufefys, S.L.

Total
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El saldo corresponde a un préstamo participativo concedido a un
tipo de interés del Euribor mas el 1%, condicionado a la obtencion
de beneficios por parte de la participada.

(111) DETERIORO DE VALOR

La Sociedad ha estimado el valor recuperable de las inversiones
en sus filiales, tal y como se indica en la Nota 4.f de esta Memoria.
En base a este analisis, ha sequido manteniendo los ajustes

por deterioro de las participaciones constituidas en ejercicios
anteriores segun el detalle del apartado i) de esta Nota.

B) INVERSIONES CORRIENTES
La composicion y movimientos de las inversiones corrientes en
empresas del Grupo y asociadas en los ejercicios 2011 y 2010 han

sido los siguientes:

MILLONES DE EUROS

Saldo al 31-12-10 Altas Traspasos (Nota 14) Bajas Saldo al 31-12-11
Créditos a empresas del Grupo 1,23 - - -1,23 -
Otros activos financieros 19,65 0,05 -10,00 -8,28 1,42
Total 20,88 0,05 -10,00 -9,51 1,42
MILLONES DE EUROS

Saldo al 31-12-09 Altas por fusion Altas Bajas Saldo al 31-12-10
Créditos a empresas del Grupo - 3,11 - -1,88 1,23
Otros activos financieros - 9,05 12,19 -1,59 19,65
Total - 12,16 12,19 -3,47 20,88

Las bajas habidas en el ejercicio en el epigrafe de "Créditos a
empresas del Grupo" corresponden al deterioro de la cuenta de
crédito mantenida con Ufefys, S.L.

Las bajas en el epigrafe de "Otros activos financieros" se refieren
integramente a la variacion de la cuenta corriente con Fosfatos de
Cartagena, S.L.U. Los traspasos corresponden a la reclasificacion
del saldo que la Sociedad mantenia para provisionar los fondos
propios negativos de la empresa participada Fosfatos de
Cartagena, S.L.U., por 10,00 millones de euros (Nota 14).
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(1) CREDITOS CORRIENTES A EMPRESAS DEL GRUPO
El detalle de los "Créditos corrientes concedidos a empresas
del Grupo", al cierre del ejercicios 2011 y 2010, es como sigue a

continuacion. Todos ellos devengan un tipo de interés de mercado.

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Ufefys, S.L. - 1,23
Total - 1,23

(1) OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES

El detalle de otros activos financieros corrientes concedidos a
empresas del Grupo, al cierre del ejercicio, corresponde a cuentas
corrientes entre compafias del Grupo que devengan un tipo de interés
de mercado. El detalle por empresa es como sigue a continuacion:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Ercros Portugal, S.A. 0,04 0,06
Fosfatos de Cartagena, S.L.U. 1,30 19,50
Ufefys, S.L. 0,01 0,08
Ercros France, S.A. 0,01 -
Ercekol, A.E.I. 0,05 -
Gades, Ltd. 0,01 0,01
Total 1,42 19,65

C) ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS
PARA LA VENTA

La composicion y movimientos en el ejercicio 2010 (nulo en 2011)
son como se detalla a continuacion:

MILLONES DE EUROS

Saldo al Altas por Saldo al
31-12-09 fusion Bajas 31-12-10
Ercros Deutschland,
GmbH - 1,60 -1,60 -
Total - 1,60 -1,60 -

El 29 de octubre de 2010, la Sociedad enajend la participada
Ercros Deutschland, GmbH, cabecera del negocio de Emulsiones,
con sede en Alemania. El precio de venta fue de 9,23 millones de
euros que, descontando los créditos a largo plazo y deudas por
cuenta corriente, generd un beneficio contable de 5,40 millones de
euros, recogidos en 2010 en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros".

NOTA 9. ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion, al 31 de diciembre de 2011 y 2010 de los activos
financieros, excepto las inversiones en empresas del Grupo,
multigrupo y asociadas (Nota 8) es la siguiente:

MILLONES DE EUROS 31-12-11

Instrumentos Créditos y cuentas Valores representativos

de patrimonio a cobrar de deuda Total
Activos financieros a largo plazo 0,24 11,83 0,21 12,28
Activos mantenidos para negociar a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias - - 0,21 0,21
Préstamos y partidas a cobrar - 11,83 - 11,83
Activos disponibles para la venta, valorados a coste 0,24 - - 0,24
Activos financieros a corto plazo - 186,16 - 186,16
Préstamos y partidas a cobrar - 186,16 - 186,16
Total 0,24 197,99 0,21 198,44
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MILLONES DE EUROS

31-12-10

Instrumentos Créditos y cuentas Valores representativos
de patrimonio a cobrar de deuda Total

Activos financieros a largo plazo 0.24 12,08 0,05 12,37
Activos mantenidos para negociar a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias - - 0,05 0,05
Préstamos y partidas a cobrar - 12,08 - 12,08
Activos disponibles para la venta, valorados a coste 0,24 - - 0,24
Activos financieros a corto plazo - 199,41 - 199,41
Préstamos y partidas a cobrar - 199,41 - 199,41
Total 0,24 211,49 0,05 211,78
A) ACTIVOS MANTENIDOS PARA NEGOCIAR A VALOR MILLONES DE EUROS 31-12-11
RAZONABLE CON CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS Participacion Coste Deterioro

Constructora Equipos
El epigrafe de "Activos mantenidos para negociar a valor razonable Eléctricos, S.A. 0,15% 0,03 -0,03
con cambios en pérdidas y ganancias” incluye, al cierre del ejercicio Consorcio Aguas de Tarragona ~ 2,96% oM -
2011, 0,01 millones de euros de instrumentos cotizados y 0,04 Erfei, A.L.E. 10,00% 0,07 -
millones de euros de bonos convertibles (en el ejercicio anterior, Energia para Grandes
0,01 millones de euros y 0,04 millones de euros, respectivamente), Consumidores 6,54% 0,03 -0,02
asi como nuevas inversiones habidas en el ejercicio por un importe Tortosa Energia 1,00% - -
de 0,16 millones de euros en obligaciones subordinadas y deuda Otras - 0,06 -0,01
publica (0,15 y 0,01 millones de euros, respectivamente).

Total 0,30 -0,06

B) ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA

El detalle de las inversiones, al 31 de diciembre de 2011

(mismo detalle en el 2010), clasificadas en la cartera de activos
financieros disponibles para la venta que la Sociedad ha
contabilizado por su coste, en lugar de por su valor razonable,
al no ser posible determinar el mismo de forma fiable por no
disponerse de informacion disponible suficiente, es el siguiente:
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C) PRESTAMOS Y PARTIDAS A COBRAR

El detalle de los activos financieros incluidos en esta categoria, al
31 de diciembre, es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
Activos financieros no corrientes 11,83 12,08
Créditos a terceros 8,34 9,96
Otros activos financieros no corrientes 3,49 2,12
Activos financieros a corto plazo 186,16 199,41
Otros activos financieros corrientes 26,61 43,80
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 159,55 155,61
Total 197,99 211,49




(I) CREDITOS A TERCEROS NO CORRIENTES

Los vencimientos de los créditos clasificados en esta categoria,
al 31 de diciembre, son los siguientes:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Entre 1y 2 afios 8,34 9,96
Total 8,34 9,96

En el epigrafe "Créditos a terceros no corrientes" quedan incluidos,
principalmente, 7,52 millones de euros correspondientes al importe
pendiente de cobro a largo plazo asociado a la venta del terreno de
El Hondon (Nota 9.c.iv). Dicha cifra es el resultado de actualizar el
importe a cobrar de acuerdo con un tipo de descuento del 4%.

(1) OTROS ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES

La composicion de este epigrafe, al cierre de 2011 y 2010, es la
siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
Depositos a largo plazo 3,25 1,86
Fianzas a largo plazo 0,24 0,26
Total 3,49 2,12

El incremento de depositos a largo plazo respecto al ejercicio

anterior corresponde principalmente a un depdsito pignorado en
garantia de un aval bancario que garantiza el pago del préstamo
del Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia (IDAE).

(111) OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES

La composicion de este epigrafe, al cierre de 2011 y 2010, es la
siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Depdsitos a corto plazo 0,07 33,79
Fianzas a corto plazo 0,03 0,03
Imposiciones a corto plazo 26,21 9,98
Valor representativo de deuda 0,30 -
Total 26,61 43,80

El 29 de julio de 2011, la Sociedad canceld el Fondo de Titulizacion
de Activos NaOH mediante el cual la Sociedad venia cediendo los
derechos de crédito que ostentaba frente a clientes del Grupo.
Como consecuencia de ello, la Sociedad libero los 33,70 millones
de euros que mantenia al cierre del ejercicio anterior como fondo de
reserva de titularizacion de activos en el epigrafe de "Depositos

a corto plazo”.

Tal y como se detalla en la Nota 15, el 22 de julio de 2011,
Ercros firmoé con un pool de entidades financieras un acuerdo
de refinanciacion para los proximos tres afios instrumentado
mediante un contrato de factoring sindicado. El epigrafe de
“Imposiciones a corto plazo" incluye 17,75 millones de euros
correspondientes al fondo de reserva pignorado en garantia de la
financiacion otorgada. Dichas imposiciones devengan un interés
medio en torno al 19%. Asimismo, el epigrafe de “Imposiciones

a corto plazo” incluye fondos a término en diversas entidades
financieras remuneradas a un tipo de interés medio del 0,6%.
Estas imposiciones se encuentran pignoradas en garantia de
operaciones comerciales.

La Sociedad mantiene 0,30 millones de euros en un fondo de
inversion de renta fija.
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(IV) DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS DEUDAS A COBRAR
La composicion de los deudores comerciales es la siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 132,22 131,14
Clientes, empresas del Grupo y asociadas 4,60 4,68
Deudores varios 16,59 17,21
Personal - 0,01
Otros créditos con las Administraciones Publicas 6,14 2,57
Total 159,55 155,61

El saldo del epigrafe de "Clientes por ventas y prestaciones de servicios"
incluye efectos descontados en entidades financieras y pendientes de
vencimiento, al 31 de diciembre de 2011, por importe de 0,13 millones
de euros y factoring por un importe de 90,73 millones de euros, siendo
su vencimiento a corto plazo. Las deudas con entidades de crédito por
factoring ascienden a 74,45 millones de euros (Nota 15.a), la diferencia
con los saldos factorizados corresponde basicamente a la reserva del
importe a anticipar que queda retenido por el sindicato del banco, por
el importe que queda abonado una vez cobrada los derechos de crédito
cedidos correspondientes a cada remesa llevada a factorizar.

El 13 de mayo de 2004, la Sociedad vendi¢ la sequnda mitad
del terreno donde se ubicaba su antigua factoria de El Hondén
(Cartagena) a Construcciones Reyal, S.A., por un importe de 39
millones de euros.

Hasta el ejercicio 2009, la Sociedad no habia registrado los
ingresos derivados de esta operacion, dado que la misma se
encontraba condicionada a que el terreno fuera recalificado como
suelo urbanizable, uso que fue aprobado en octubre de 2009, lo
que registrd el ingreso por la venta en ese ejercicio.

El acuerdo de compraventa contemplaba un pago inicial, que se realizo
en el momento de la firma del contrato, de 19,08 millones de euros y
un pago aplazado exigible en funcion del siguiente calendario:

(I) El primer 50% del importe pendiente de cobro, en el momento
en que tenga lugar la inscripcion de las parcelas que sean
adjudicadas a las mitades indivisas en los registros de la propiedad
correspondientes, una vez aprobado definitivamente el proyecto
de reparcelacion que afecte a las fincas, proyecto que se encuentra
aprobado en fase inicial por parte del Ayuntamiento de Cartagena.
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(I) El segundo 50% mediante un pagaré con vencimiento a un afio
desde que tenga lugar la inscripcion de las parcelas que sean
adjudicadas a las mitades indivisas en los registros de la propiedad
correspondientes, una vez aprobado definitivamente el proyecto de
reparcelacion que afecte a las fincas.

El contrato de compraventa antes mencionado contempla ajustes
al alza o a la baja del precio de venta en funcion del total de m?
de suelo edificables finalmente asignados a Reyal Urbis en el
proyecto de reparcelacion, asi como del tipo de uso previsto para
los citados m% De acuerdo con el proyecto de reparcelacion que
ha sido aprobado en fase inicial en enero de 2012, procederia

un ajuste en el precio de venta en contra de Ercros por un
importe aproximado de 1,69 millones de euros, importe que ha
sido minorado del saldo pendiente de cobro. Al cierre del ejercicio
2011, la Sociedad mantiene como saldos pendientes de cobro a
corto plazo, 9,57 millones de euros, dentro del epigrafe

de “Deudores varios”, y 7,52 millones de euros (Nota 9.c.i),

a largo plazo, importes cuyo cobro se halla garantizado

mediante avales bancarios.

En cuanto al saneamiento de los suelos, Ercros asumio frente a
Reyal Urbis los costes de descontaminacion correspondientes a las
parcelas de resultado que le fueran adjudicadas. A tales efectos,
Ercros ha suscrito un convenio con los restantes propietarios de las
parcelas a descontaminar para llevar a cabo de manera conjunta
las labores de descontaminacion de todo el emplazamiento,

de acuerdo con lo exigido por las distintas administraciones
competentes. Actualmente, se esta en fase de seleccion de ofertas
para llevar a cabo dicha descontaminacion. La mejor estimacion
del valor presente del pasivo correspondiente al 31 de diciembre de
2011 asciende al 12,21 millones de euros (Nota 14 b).

El detalle de los créditos comerciales, al cierre del ejercicio, con las
empresas del Grupo y asociadas es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Ercros France, S.A. 2,75 0,65
Ercros ltalia, S.R.L. 0,98 2,83
Inmobiliaria Unidn Industrial, S.A.U. 0,62 0,62
Cloratita, S.A. 0,04 0,04
Ufefys, S.L. 013 0,49
Ercekol, A.E.I. 0,01 0,01
Fosfatos de Cartagena, S.L.U. 0,03 -
Otras filiales 0,04 0,04
Total 4,60 4,68




El detalle del epigrafe de "Otros créditos con las Administraciones
Publicas" son los siguientes:

MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
Hacienda Publica, deudora por IVA 5,89 2,37
Hacienda Publica, retenciones y pagos a cuenta 0,25 0,20
Total 6,14 2,57

El saldo de “Clientes por ventas y prestaciones de servicios"
se presenta neto de correcciones valorativas por deterioro. El
movimiento producido, durante los ejercicios 2011 y 2010, en
dichas correcciones es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

201 2010
Correccion acumulada al 1-01 -10,25 -0,64
Altas por fusion - -9,47
Dotaciones de la provision -1,09 -0,21
Cancelacion de la provision - 0,07
Correccion acumulada al 31-12 -11,34  -10,25

El detalle por fecha de antigliedad de los "Deudores comerciales y
otras cuentas a cobrar”, al 31 de diciembre de 2011 y de 2010, es el
siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
No vencidos 129,50 134,21
Vencidos pero no dudosos 19,79 12,91
Menos de 60 dias 6,53 2,16
Entre 60 y 120 dias 1,33 2,96
Entre 120y 180 dias 0,46 0,56
Entre 180 dias y 1 afio 1,32 0,53
Mas de 1 afio 1,07 3,38
Dudosos 10,89 9,15
Correcciones por deterioro -11,34 -10,25
Total 159,55 155,61

La antigliedad de los saldos dudosos, al 31 de diciembre de 2011,
€s superior a un afno.

El desglose en millones de unidades monetarias de clientes
por ventas y prestaciones de servicio denominado en moneda
extranjera, para el ejercicio 2011 y 2010, es el siguiente:

Dolar Libra Contravalor

americano Yen esterlina en euros
31-12-11:
Ventas y prestaciones
de servicios 94,74 0,34 1,50 72,28
31-12-10:
Ventas y prestaciones
de servicios 74,24 486,48 1,38 61,00

V) DIFERENCIAS DE CAMBIO RECONOCIDAS EN EL
RESULTADO DEL EJERCICIO

El importe de las diferencias de cambio reconocidas en el resultado
de los ejercicios 2011 y 2010 por cada clase de instrumento

financiero tiene el siguiente detalle:

MILLONES DE EURQS

31-12-11 31-12-10
Transacciones liquidadas a lo largo
del ejercicio -0,19 -0,07
Transacciones pendientes de liquidar
al final del ejercicio 0,19 0,30
Diferencia de cambio - 0,23

NOTA 10. EXISTENCIAS
Al 31 de diciembre de 2011, no existian compromisos firmes de
compra de materias primas ni de venta de productos terminados.

La Sociedad no utiliza contratos de futuro ni de opciones relativos
a la compra o venta de existencias.

La Sociedad tiene contratadas pdlizas de sequros que garantizan la

recuperabilidad del valor neto contable de las existencias en caso
de siniestro.
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El detalle de las correcciones valorativas por deterioro en los
ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Saldo inicial -7.83 -
Altas por fusion - -11,33
Correcciones valorativas -2,36 -0,18
Reversiones de correcciones valorativas - 3,68
Total -10,19 -7,83

La reversion de las correcciones valorativas se debe a la
disminucion de las existencias de productos terminados y materias
primas.

NOTA 11. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LiQUIDOS
EXIGIBLES

El saldo al cierre del ejercicio corresponde integramente a efectivo.
Las cuentas bancarias estan remuneradas a intereses de mercado.

No hay restricciones en la disponibilidad de estos saldos.

NOTA 12. PATRIMONIO NETO

A) CAPITAL ESCRITURADO

El capital social de Ercros, S.A. es de 30.186.918 euros y esta
representado por 100.623.060 acciones ordinarias, de 0,30 euros
de valor nominal cada una de ellas.

Desde el 26 de mayo de 2010, fecha en que fue inscrita en el
Registro Mercantil de Barcelona la ultima reduccion del capital,
hasta el momento de aprobar las presentes Cuentas Anuales por
parte del Consejo de Administracion de Ercros, S.A., el capital de
la Sociedad ha permanecido invariable, tal como se refleja en el
cuadro siguiente:

Numero de acciones Valor nominal Importe

(millones) (euros) (millones de euros)
Valor al 31-12-09 100,62 1,60 161,00
Reduccion de capital - -1,30 -130,81
Valor al 31-12-10 100,62 0,30 30,19
Valor al 31-12-11 100,62 0,30 30,19

La Junta General de Accionistas, de 30 de junio de 2011, aprobo
varias delegaciones de facultades a favor del Consejo de
Administracion entre las que se encuentra la facultad de ampliar

el capital social con exclusion, total o parcial, del derecho de
suscripcion preferente, por un plazo de cinco afos, de conformidad
con lo establecido en los articulos 297.1 y 506 de la Ley de
Sociedades de Capital.
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B) VALORES PROPIOS

La Sociedad no dispone de ningun plan de opciones sobre acciones
(stock options) para sus empleados.



C) PRINCIPALES ACCIONISTAS Y SU PARTICIPACION
EN EL CAPITAL

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni en el momento de formular
las presentes Cuentas Anuales, la Sociedad tiene constancia de
la existencia de ningun accionista significativo que detente un
porcentaje de participacion superior al 3% del capital social.

D) CONSEJEROS ACCIONISTAS

Las acciones poseidas por consejeros accionistas, en los ejercicios
2011y 2010, es como se detalla a continuacion:

Consejeros Ne de acciones % de participacion
Antonio Zabalza Marti 42.512 0,042
Laureano Roldan Aguilar 100 0,000

E) RESERVAS

El detalle de las distintas partidas que componen las reservas, al 31
de diciembre de 2011 y de 2010, es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
Reserva legal 15,45 15,45
Reservas voluntarias (Nota 12 ii) 118,77 129,47
Reservas de fusion' 21,65 21,65
Total 155,87 166,57

"Incluye la correccion en las cifras de 2010 por -3,57 millones de euros (Nota 2.f).

(I) RESERVA LEGAL

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades
estan obligadas a destinar un minimo del 10% de los beneficios
de cada ejercicio a la constitucion de un fondo de reserva hasta
que éste alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva
no es distribuible a los accionistas y solo podra ser utilizada para
cubrir, en el caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo
deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias. También bajo ciertas
condiciones se podra destinar a aumentar el capital social en la
parte de esta reserva que supere el 10% de la cifra de capital ya
aumentada.

(1) OTRAS RESERVAS
RESERVAS VOLUNTARIAS

El movimiento de las reservas voluntarias en 2011,

respecto al ejercicio 2010, corresponde a la aplicacion

del resultado del ejercicio 2010 y el pago de la prima de asistencia
a la Junta de Accionistas, de 30 de junio de 2011, de 0,59 millones
de euros, importe que ha sido registrado directamente como
menor valor de las reservas voluntarias.

Las reservas voluntarias son de libre disposicion con las
restricciones previstas en el articulo 322 de la Ley de Sociedades
de Capital.

RESERVAS DE FUSION

Las reservas de fusion corresponden a las reservas surgidas en
el ejercicio 2010 en el proceso de fusion por absorcion de la
sociedades Ercros Industrial, S.A.U., Aragonesas, Industrias y
Energia, S.A.U. y Agrocros, S.A.U. Dichas reservas son de libre
disposicion.

RESTRICCIONES

El contrato de factoring sindicado suscrito en el ejercicio 2011
(Nota 15) contempla como obligacion para la Sociedad el no
poder aprobar ni efectuar entregas de cantidades a sus accionistas
(directos o indirectos), ya sea por dividendos, devolucién de
aportaciones en caso de reduccion de capital social, distribucion
de cualquier tipo de reservas, cualquier otro tipo de prima,
remuneracion o pago, incluso en forma de amortizacion

de principal, pago de intereses, comisiones o cualquier otro
concepto de cualquier clase de endeudamiento contraido con sus
accionistas.
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NOTA 13. SUBVENCIONES RECIBIDAS

Los movimientos de las subvenciones de capital no reintegrables,
durante los ejercicios 2011 y 2010 han sido los siguientes:

MILLONES DE EUROS

Transferencias
a la cuenta de
pérdidas y ganancias

Transferencias
a la cuenta de

Saldo al (consumos de pérdidas y ganancias Saldo al
31-12-10 Adiciones derechos de CO2) (venta de derechos CO2) 31-12-11
Subvenciones no reintegrables 1,88 714 -1,39 -4,53 3,10
Total 1,88 714 -1,39 -4,53 3,10
MILLONES DE EUROS
Transferencias
a la cuenta de Transferencias
pérdidas y ganancias a la cuenta de
Saldo al (consumos de pérdidas y ganancias Saldo al
31-12-09 Adiciones derechos de CO2) (venta de derechos CO2) 31-12-10
Subvenciones no reintegrables - 5,52 -2,78 -0,86 1,88
Total - 5,562 -2,78 -0,86 1,88

Este epigrafe incluye como altas del ejercicio los derechos de
emision de gases de efecto invernadero, por un importe de 4,89
millones de euros, y 0,30 millones de euros correspondientes a la
parte de los préstamos concedidos por el Centro para el Desarrollo
Tecnoldgico Industrial (CDTI) para financiar adquisiciones de
inmovilizado, consideradas como subvenciones no reintegrables,
asi como 1,95 millones de euros como altas de otras subvenciones
de capital no reintegrables.

Las transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
corresponden a la imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias
de los derechos adquiridos a titulo gratuito derivados de los
consumos de los derechos de emision, 1,39 millones de euros (2,78
millones de euros en el ejercicio anterior) registrados en el epigrafe
de "Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y
otras" de la cuenta de pérdidas y ganancias y aquellos derechos
vendidos cuyo registro en la cuenta de pérdidas y ganancias se
recoge en el epigrafe de "Deterioro y resultado por enajenaciones
del inmovilizado" por un importe de 4,53 millones euros (0,86
millones de euros en el ejercicio anterior).
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NOTA 14. PROVISIONES Y OTROS PASIVOS

CONTINGENTES

La composicion y movimientos de las provisiones, en los ejercicios
2011 y 2010, han sido los siguientes:

MILLONES DE EUROS

Obligaciones por

prestaciones con Actuaciones Provision por Provision por Otras
el personal medioambientales impuestos reestructuracion provisiones Total

Saldo al 31-12-10 1,40 24,95 1,09 8,43 19,44 55,31
Dotaciones 0,50 - - 041 1,69 2,60
Aplicaciones' -0,68 -0,03 -0,54 -0,88 -2,45 -4,58
Traspasos 0,06 -2,25 -0,25 -3,14 -10,47 -16,05
Saldo al 31-12-11 1,28 22,67 0,30 4,82 8,21 37,28
A corto plazo 2,36 2,36
Alargo plazo 1,28 22,67 0,30 4,82 5,85 34,92
' Las aplicaciones corresponden fundamentalmente a la cancelacién de provisiones por la resolucién favorable de litigios provisionados en ejercicios anteriores.
MILLONES DE EUROS

Obligaciones por

prestaciones con Actuaciones Provision por Provision por Otras

el personal medioambientales impuestos reestructuracion provisiones Total

Saldo al 31-12-09 - - 4,80 - 0,18 4,98
Altas por fusion 1,56 25,03 0,54 14,15 30,24 71,52
Dotaciones 0,54 - - 0,37 2,78 3,69
Aplicaciones -0,70 -0,08 -0,05 -1,78 -3,18 -5,79
Traspasos - - -4,20 -4,31 -10,58 -19,09
Saldo al 31-12-10 1,40 24,95 1,09 8,43 19,44 55,31
A corto plazo - - 0,54 - 2,77 3,31
Alargo plazo 1,40 24,95 0,55 8,43 16,67 52,00

A) OBLIGACIONES POR PRESTACIONES A LARGO PLAZO

CON EL PERSONAL

La Sociedad tiene establecidas unas obligaciones con el personal
consistentes en el pago de unas cantidades en el caso que el
empleado permanezca como tal en la Sociedad durante un numero
determinado de afos (dependiendo de cada centro de trabajo).

En la realizacion de los calculos para obtener el valor actuarial de
las obligaciones se han tenido en cuenta las tablas de mortalidad
GRM95 para hombres y las GRF95 para mujeres y un tipo de

interés del 4% anual.

CUENTAS ANUALES DE ERCROS, S.A.

145



14.5 Memoria de las Cuentas Anuales

al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

El importe de las obligaciones a largo plazo con el personal al
cierre de los ejercicios 2011 y 2010 es como sigue:

MILLONES DE EUROS

Premio a

Personal activo la vinculacion  Total

Saldo al 31-12-10 - 1,40 1,40
Dotaciones - 0,50 0,50
Aplicaciones - -0,68 -0,68
Traspaso/ regularizacion - 0,06 0,06
Saldo al 31-12-11 - 1,28 1,28

MILLONES DE EUROS

Premio a

Personal activo la vinculacion Total

Saldo al 31-12-09 - - -

Altas por fusion - 1,56 1,56
Dotaciones 0,54 - 0,54
Aplicaciones -0,54 -0,16 -0,70
Saldo al 31-12-10 - 1,40 1,40

B) ACTUACIONES MEDIOAMBIENTALES

En este epigrafe quedan incluidos 10,46 millones de euros (mismo
importe en el afio anterior) correspondientes a la estimacion de

los costes de saneamiento del pantano de Flix y 12,21 millones de
euros (14,49 millones de euros en el afo anterior) para hacer frente
a la descontaminacion de los terrenos de El Hondon. (Nota 9.¢) de
acuerdo con las ofertas recientes recibidas.

Por otro lado, se sigue pendiente de la resolucion del Tribunal
Supremo sobre los recursos presentados por Marina Badalona, S.A.
contra la sentencia de la Audiencia de Barcelona que absolvio a
Ercros, S.A. de la demanda por contaminacion de unos terrenos.

C) PROVISIONES PARA IMPUESTOS

Estas provisiones corresponden en su mayor parte a reclamaciones
realizadas por la Inspeccion de Hacienda o bien por terceros por
hechos acaecidos entre los afios 1991 y 1998. Durante el ejercicio
2011 se ha producido el pago de los 0,33 millones de euros
correspondientes al impuesto sobre el incremento del valor de
unos terrenos, importe clasificado en el pasivo corriente.
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D) PROVISION POR REESTRUCTURACION

MILLONES DE EUROS

2011 2010
Saldo al 1-01 8,43 -
Altas por fusion - 1415
Dotaciones 0,41 0,37
Aplicaciones -0,88 -1,78
Traspasos -314 -4,31
Saldo al 31-12 4,82 8,43

La Sociedad tiene en marcha planes de reestructuracion que
comportan reducciones de la plantilla enmarcadas en los
correspondientes expedientes de regulacion de empleo autorizados
por la Administracion. Estos expedientes incluyen prejubilaciones,
transformacion de jornada completa a parcial, despidos
individuales, movilidad funcional y geogréfica y congelacion
salarial, entre otros.

La provision por reestructuracion al cierre del ejercicio 2011
incluye 3,97 millones de euros en concepto de prejubilaciones
derivadas del ERE de 2008 y 0,85 millones de euros en concepto de
prejubilaciones correspondientes al ERE de 2009.

Las dotaciones del ejercicio corresponden a la actualizacion
financiera de los mencionados pasivos.

Durante el ejercicio 2011, han sido traspasados 3,14 millones

de euros a epigrafes de "Otros pasivos corrientes” (basicamente
corresponden a 2,27 millones referidos a las ayudas previas a

la jubilacion ordinaria del ERE de 2008, clasificados en “otras
deudas con Administraciones Publicas" y 0,41 millones derivados
del ERE de 2009, que han quedado recogidos en el epigrafe
“Remuneraciones pendientes de pago”).

E) OTRAS PROVISIONES

El movimiento mas significativo respecto al ejercicio anterior
corresponde al traspaso de la provision para cubrir los fondos
propios negativos de la participada Fosfatos de Cartagena
(10 millones de euros) que ha sido registrada en el epigrafe
“Inversiones en empresa del Grupo y asociadas a corto plazo”
(Nota 8.b) en concepto del deterioro de la cuenta corriente.



La provision a corto plazo incluye basicamente los consumos en el
ejercicio anterior de los derechos de emision de gases por efecto
invernadero (2,33 millones de euros) (Nota 5).

NOTA 15. PASIVOS FINANCIEROS

El 22 de julio de 2011, Ercros alcanzo un acuerdo de refinanciacion
con un sindicado de entidades financieras que sustituye la
financiacion que hasta la fecha venia aportando el Fondo de
Titulizacién de Activos NaOH. En consecuencia, el 29 de julio

de 2011, Ercros, S.A. como cedente de los derechos de crédito

a dicho Fondo y de Titulizacion de Activos SGFT, S.A., como
sociedad gestora, procedieron a amortizar el bono emitido en
2007 por 71,31 millones de euros. Ercros, S.A., firmd a mediados
de 2011 la renegociacion de gran parte de sus pasivos financieros.
Concretamente se reestructuran, siguiendo el siguiente orden
cronologico, los pasivos financieros citados a continuacion:

— El 24 de mayo de 2011, se cambiaron las condiciones inicialmente
establecidas en el préstamo concedido en julio de 2008 y
posteriormente ampliado en diciembre de 2009, por el Instituto
para la Diversificacion y el Ahorro de Energia (IDAE), recogido en
el epigrafe de "Otros pasivos financieros” por importe de 21,95
millones de euros. En concreto han sido cambiadas las condiciones
de amortizacion y plazo de devolucion del préstamo, habiéndose
pactado establecer una carencia (con pago de intereses) de cuatro
afos a partir de la entrada en funcionamiento del cambio de
condiciones, y prolongar el plazo total de devolucion en dos afios
mas. La fecha de primera liquidacion de intereses es el 31 de mayo
de 2011, y la ultima el 30 de abril de 2021.

— E122 de julio de 2011, Ercros reestructuro la practica totalidad
de las deudas que mantenia con entidades financieras que a esta
fecha ascendian a 37,48 millones de euros asi como las necesidades
de circulante, obteniendo una financiacién mediante una linea de
factoring con recurso sindicado, por un importe global de hasta
107,25 millones de euros, en uso de la cual pueden descontarse las
cuentas de determinados clientes.

— EI'29 de julio de 2011, Ercros novo el préstamo inicialmente
concedido en diciembre de 2008 por el Institut Catala de Finances
(ICF) recogido en el epigrafe de "Otros pasivos financieros", por
importe de 21,42 millones de euros, ampliando el periodo de

carencia en un afio adicional a contar a partir de 24 de julio de 2011.

— Enrelacion con la financiacion obtenida con la linea de factoring
sindicado y como complemento a la misma, se acordo suscribir
la financiacion con entidades financieras publicas instrumentada
mediante la linea ICO Corporativo y la linea ICO Liquidez.

() Linea ICO Corporativo: es la linea de crédito otorgada por el
Instituto de Crédito Oficial al Grupo Ercros, por importe de 10
millones de euros, para financiar inversiones durante el periodo
2011-2014, no dispuesta al 31 de diciembre de 2011.

(Il) Linea ICO Liquidez: es la linea de crédito otorgada al Grupo
Ercros con la finalidad de financiar las inversiones contempladas
en el plan de eficiencia operativa, mediante créditos bilaterales
suscritos por seis entidades financieras y con un importe de 8,50
millones de euros.

La financiacion de Ercros esta sujeta al cumplimiento de una serie
de obligaciones (entre ellas el aplazamiento de la deuda con la
Comision Europea) y ratios financieros (sobre patrimonio minimo,
nivel maximo de inversiones, términos de pagos y relacion entre
ebitda y deuda) éstos ultimos exigibles a partir del 30 de junio

de 2012. El hipotético incumplimiento sin subsanacion de estas
obligaciones supondria que las entidades financieras podrian
declarar el vencimiento anticipado de la financiacion obtenida a
través del factoring sindicado y la linea ICO Corporativo.

A) DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

El importe de las deudas con entidades de crédito, al 31 de
diciembre de 2011 y de 2010, es el siguiente:

MILLONES DE EUROS
Limite 31-12-11 31-12-10

A largo plazo 18,11 8.1 1,77
Préstamos y créditos de entidades

de crédito 7,61 7,61 0,73
Linea ICO Corporativo 10,00 - -
Acreedores por arrendamiento

financiero (Nota 6) 0,50 0,50 1,04
A corto plazo 111,93 80,02 37,81
Préstamos y créditos de entidades

de crédito 111,26 79,35 36,75
Acreedores por arrendamiento

financiero (Nota 6) 0,67 0,67 1,06
Total 130,04 88,13 39,58
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El detalle de los saldos mantenidos con entidades de crédito,
al 31 de diciembre de 2011 y de 2010, es el siguiente:

MILLONES DE EUROS 31-12-11

Modalidad Corto plazo Largo plazo Ultimo vencimiento
Entidades financieras 79,35 7,61
Banco Popular Poliza de crédito 1,58 - 2012
Catalunya Caixa Préstamo del ICO 0,25 1,36 2014
BBVA Préstamo del ICO 0,39 1,60 2014
La Caixa Préstamo del ICO 0,10 0,40 2014
Banc Sabadell Préstamo del ICO 0,06 0,34 2014
Banco Popular Préstamo del ICO 0,31 1,69 2014
BSCH Préstamo del ICO 0,33 1,66 2014
Banco Popular Préstamo 0,30 0,15 2014
Banco Popular Préstamo 043 - 2012
Caja Cantabria Préstamo 0,06 0,41 2014
BSCH Préstamo 0,25 - 2012
Banco Popular Factoring sindicado (Nota 9.c.iv) 74,45 - 2014
Efectos descontados 0,13 - 2012
Acreedores por arrendamiento financiero (Nota 6) 0,67 0,50 2015
Intereses devengados no vencidos 0,71 -
Total 80,02 8,11
MILLONES DE EUROS 31-12-10

Modalidad Corto plazo Largo plazo Ultimo vencimiento
Entidades financieras 26,53 0,73
BBVA Péliza de crédito 8,53 - 2010
Banco Popular Péliza de crédito 0,99 - 201
Catalunya Caixa Poliza de crédito 2,96 - 2011
BBVA Financiacion de exportaciones 1,56 - 2011
Catalunya Caixa Financiacion de exportaciones 1,79 - 2011
Catalunya Caixa Financiacion de exportaciones 2,10 - 2011
Banco Popular Financiacion de exportaciones 3,76 - 201
La Caixa Financiacion de exportaciones 2,97 - 2011
Banco Popular Préstamo 0,85 0,73 2013
Caja Cantabria Préstamo 0,47 - 20M
La Caixa Préstamo 0,29 - 20M
BSCH Préstamo 0,26 - 2011
Factoring 744 - 2011
Efectos descontados (Nota 9) 1,27 - 2011
Acreedores por arrendamiento financiero (Nota 6) 1,06 1,04 2015
Intereses devengados no vencidos 1,51 -
Total 37.81 1,77
148

INFORME ANUAL ERCROS 2011



El detalle de las deudas a largo plazo con entidades de crédito por
vencimientos al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 es como se
detalla a continuacion:

MILLONES DE EUROS

2011 2012
31-12-1 - -
31-12-10 - 043

2013 2014 2015 Total
- 7,61 - 7,61
0,30 - - 0,73

La poliza de crédito que tiene en vigor actualmente la Sociedad
devenga un tipo de interés del 2,8%. El préstamo ICO Liquidez
tiene el mismo vencimiento que la operacion de factoring
sindicado, 2014. El 50% de las entidades aplica un tipo de interés
fijo, mientras que el resto esta referenciado al Euribor a seis meses
mas un diferencial, que oscila entre el 5% y el 6%, siendo el coste
medio total de la deuda del 7,7%.

En cuanto a los préstamos bancarios, la mayoria devengan un tipo
de interés fijo medio del 5,2%.

El tipo de interés aplicable a la linea de factoring sindicado es del
Euribor mensual mas un margen del 3,5%.

El limite de disposicion de los efectos descontados, polizas
de crédito, préstamo ICO Liquidez y corporativo, préstamos y
factoring sindicado asciende a 127,33 millones de euros.

El tipo medio de interés de las deudas con entidades de crédito del
ejercicio 2010 estaba normalmente referenciado al Euribor mas un
diferencial que oscilaba entre el 1,05% vy el 2,4%, siendo el recalculo
de los tipos de interés trimestral en la mayor parte de los contratos
suscritos por la Sociedad. Adicionalmente, la Sociedad tenia
préstamos a un interés fijo, que oscilaba entre el 3,75% y el 6%.

B) DEBITOS Y PARTIDAS A PAGAR

El detalle de los pasivos financieros clasificados en esta categoria
es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11  31-12-10
A largo plazo 58,93 48,51
Deudas con empresas del Grupo y asociadas 2,24 0,75
Otros pasivos financieros 56,69 4776
A corto plazo 188,64 265,68
Deudas con empresas del Grupo y asociadas 2,61 2,66
Otros pasivos financieros 22,23 116,35

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 163,80 146,67

Total 247,57 314,19

En relacion con la Ley 15/ 2010, de 5 de julio, de modificacion de la
Ley 3/ 2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas
de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, se
incluye a continuacion un detalle con el importe total de los pagos
realizados a los proveedores en el ejercicio, distinguiendo los que
han excedido los limites legales de aplazamiento, el plazo medio
ponderado excedido de pagos y el importe del saldo pendiente

de pago a proveedores que al cierre del ejercicio acumula un
aplazamiento superior al plazo legal de pago:

Pagos realizados y pendientes de pago

MILLONES DE EUROS en la fecha de cierre del balance de 2011

Importe %
Dentro del plazo legal 341,03 65,55
Total pagos del ejercicio 520,27 100
PMPE ' de pagos (dias) 44 -
Aplazamientos que a la fecha de cierre
sobrepasan el plazo maximo legal 50,71 33,74

'Plazo medio ponderado excedentario.
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Al 31 de diciembre de 2011, el saldo pendiente de pago a
proveedores que acumulan un aplazamiento superior al plazo legal
de pago, es de 50,71 millones de euros (2,68 millones de euros en
el ejercicio anterior).

(1) DEUDAS CON EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS

La composicion de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2011 y de
2010, es como se detalla a continuacion:

MILLONES DE EURQS 31-12-11
Largo plazo  Corto plazo
Ercros Portugal, S.A. 0,24 -
Laboratorios Busto, S.A.U. - 0,37
Inmobiliaria Unidn Industrial, S.A.U. - 2,09
Inursa - 0,07
Marcoating, S.L.U. - 0,03
Ercros France, S.A. 2,00 -
Corpotur - 0,05
Total 2,24 2,61
MILLONES DE EUROS 31-12-10
Largo plazo  Corto plazo

Ercros Portugal, S.A. 0,25 -
Laboratorios Busto, S.A.U. - 0,37
Inmobiliaria Union Industrial, S.A.U. - 2,09
Inursa - 0,07
Marcoating, S.L.U. - 0,05
Ercros France, S.A. 0,50 -
Seritur - 0,03
Corpotur - 0,05
Total 0,75 2,66

Bajo el epigrafe de "Deudas con empresas Grupo a largo plazo”,
quedan recogidos los préstamos concedidos por Ercros Portugal,
S.A.y Ercros France, S.A. procedentes de la antigua Ercros
Industrial, S.A.U. Las deudas a largo plazo mantenidas con las
entidades mencionadas tienen vencimiento indefinido y devengan
un interés del 3,5% anual liquidable trimestralmente.
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(1) OTROS PASIVOS FINANCIEROS
El detalle de los "Otros pasivos financieros" es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
A largo plazo 56,69 47,76
Deudas con el IDAE 19,26 17,95
Deudas con el ICF 20,41 18,74
Otras deudas 17,02 11,07
A corto plazo 22,23 116,35
Fondo de Titulizacion de Activos
NaOH (Nota 9.c) - 89,76
Proveedores de inmovilizado 1,60 2,08
Deuda Comision Europea 14,09 14,97
Deudas con el IDAE 0,62 4,00
Deudas con el ICF 1,00 2,68
Otras deudas 4,92 2,86
Total 78,92 164,11

El 22 de julio de 2011, Ercros alcanzo un acuerdo de refinanciacion
con un sindicado de entidades financieras que sustituye la
financiacion que hasta la fecha venia aportando el Fondo de
Titulizacién de Activos NaOH. En consecuencia, el 29 de julio de
2011, Ercros, S.A., como cedente de los derechos de crédito a dicho
Fondo, y de Titulizacién de Activos SGFT, S.A., como sociedad
gestora, procedieron a amortizar el bono emitido en 2007 por
71,31 millones de euros.

Con fecha 23 de diciembre de 2008, la Sociedad firmd un
contrato de préstamo con el Institut Catala de Finances (ICF),

por un importe maximo de 21,42 millones de euros, el cual esta
integramente destinado a la financiacion de la ampliacion de la
capacidad de produccion de la planta de PVC de Vila-seca Il. De
acuerdo con el contrato inicial, el principal deberia ser reintegrado
en diez anualidades con dos afos de carencia. El primer pago de

la amortizacion se establecia el 23 de marzo de 2011 y el ultimo

el 23 de diciembre de 2018, con una tasa de interés del Euribor
mas el 1,5%. No obstante, a raiz de la operacion de refinanciacion
sindicada, Ercros novo el préstamo con el ICF el 29 de julio de
2011. Los cambios mas relevantes son la ampliacion del periodo de
carencia un afio adicional, a contar a partir del 24 de julio de 2011.
El vencimiento queda fijado en 2021 y el tipo de interés

en el Euribor a tres meses mas un diferencial del 5%.



En el ejercicio 2008, el Instituto de Diversificacion y Ahorro

de la Energia (IDAE) concedio a la Sociedad un crédito para la
financiacion del proyecto de sustitucion de celdas de mercurio
por celdas de membrana para la fabricacion de cloro potasa en

Sabifidnigo. El contrato ha sido modificado el 24 de mayo del 2011.

Las principales modificaciones del préstamo son la ampliacion
del periodo de carencia de cuatro afios, siendo el primer pago de
intereses el 31 de mayo de 2011, y la prolongacion en dos afios
del plazo total de devolucion del crédito, quedando la dltima
cuota de la amortizacion el 31 de mayo de 2021. El importe del

préstamo al 31 de diciembre de 2011 es de 17,39 millones de euros.

Adicionalmente, la Sociedad mantiene una deuda de 2,49 millones
de euros con el IDAE en relacion a la financiacion de una inversion
realizada en las dos fabricas de Vila-seca y que devenga un interés
de mercado.

La deuda con la Comision Europea corresponde a la multa
impuesta a la Sociedad por la Comision Europea, de acuerdo con
el articulo 101 del Tratado de la EU y el articulo 53 del acuerdo
del Area Economica Europea. La diferencia respecto al pasivo
registrado al cierre del ejercicio anterior corresponde al pago de

1 millon de euros correspondiente al principal de la deuda mas
los intereses correspondientes. Ercros esta negociando un posible
aplazamiento de esta deuda hasta el aflo 2015, de acuerdo con lo
estipulado en el contrato de factoring sindicado firmado en 2011
(ver Nota 2.b).

Los epigrafes de "Otras deudas” a largo y corto plazo incluyen,
principalmente, el aplazamiento de deudas con terceros y varios
préstamos a tipo cero concedidos por el Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio.

El detalle de las deudas a largo plazo por vencimientos, al 31 de
diciembre de 2011 y 2010, es como sigue:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
2012 - 8,51
2013 4,50 8,45
2014 7,58 744
2015 8,71 5,61
2016 vy siguientes 35,90 17,75
Total 56,69 47,76

(111) PROVEEDORES DE EMPRESAS GRUPO Y ASOCIADAS

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Ercekol, A.l.E. 0,22 0,17
Inmobiliaria Union Industrial, S.A.U. 0,12 0,12
Corporacion Turistica Inmobiliaria, S.A.U. 0,24 0,24
Fosfatos de Cartagena, S.L.U. 1,86 0,59
Ufefys, S.L. - 0,56
Ercros France, S.A. 0,15 0,03
Ercros Italia, S.R.L. 0,21 0,08
Ercros Portugal, S.A. on on
Salinas de Navarra 0,23 -
Total 3,14 1,90

(IV) OTRAS DEUDAS CON LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

El detalle de los saldos mantenidos con Administraciones Publicas,
al 31 de diciembre de los ejercicios 2011 y 2010, es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Hacienda Publica acreedora,
por retenciones practicadas 1,80 0,36
Organismos de la Seguridad Social,
acreedores 6,31 5,05
Total 8,1 541

C) COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad tenia prestados avales ante
terceros por importe de 25,92 millones de euros (30,07 millones en
el ejercicio anterior).

La Sociedad mantiene imposiciones pignoradas a corto y largo
plazo por 29,13 millones de euros en el ejercicio 2011 (10,61 en el
ejercicio 2010), de las cuales 17,75 millones de euros se encuentran
en garantia del factoring sindicado y el resto garantizan
suministros energéticos y diversos compromisos adquiridos.

La Direccion de la Sociedad estima que los pasivos contingentes no

registrados al 31 de diciembre de 2011 que pudieran originarse, en
su caso, por los avales prestados, no serian significativos.
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NOTA 16. SITUACION FISCAL

El detalle de los saldos mantenidos con Administraciones Publicas,
al 31 de diciembre de los ejercicios 2011 y 2010, es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Activos 9,52 6,01
Activos por impuestos diferidos 3,38 3,44
Administraciones Publicas
deudoras (Nota 9) 6,14 2,57
Pasivos 44,49 41,05
Pasivos por impuestos diferidos 36,38 35,64
Administraciones Publicas
acreedoras (Nota 15) 8,11 5,41

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de
impuestos no pueden considerarse definitivas hasta que no
hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya
transcurrido el plazo de prescripcion, actualmente establecido en
cuatro afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion los cuatro
ultimos ejercicios para todos los impuestos que les son aplicables.

Asimismo, Aragonesas, Industrias y Energia, S.A.U., sociedad
absorbida en el proceso de fusion descrito en la Nota 1, esta

en proceso de inspeccion del impuesto sobre sociedades
correspondiente a los afios 1999, 2000 y 2001, y del IRPF

e IVA por el periodo de mayo de 2000 a diciembre de 2001. De
acuerdo con dichas actuaciones inspectoras, se han recibido
actas correspondientes al impuesto sobre sociedades de los
ejercicios 1999, 2000 y 2001, por un importe de 0,3 millones

de euros; acta correspondiente a retenciones e ingresos a
cuenta del impuesto sobre la renta de las personas fisicas,

por el periodo comprendido entre mayo de 2000 y diciembre

de 2001, por un importe de 0,46 millones de euros; y sancion
correspondiente al valor afiadido del ejercicio 2001. En relacion
a dichas actas, la Sociedad ha presentado ante las autoridades
fiscales alegaciones y reclamaciones que al cierre del ejercicio se
encuentran pendientes de resolucion. Los posibles pasivos que
pudieran ponerse de manifiesto como consecuencia de dicha
inspeccion corresponderian integramente a Uralita, S.A. en el
marco del compromiso adquirido por esta entidad en el contrato
de compraventa de acciones de Aragonesas, Industrias y Energia,
S.A.U celebrado entre Uralita, S.A. y Ercros Industrial, S.A.U,

el 2 de julio de 2005.
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Por otra parte, en fecha 17 de mayo de 2011, se iniciaron
actuaciones de comprobacion tributaria en relacion a las entidades
Ercros Industrial, S.A.U. y Aragonesas, Industrias y Energia, S.A.U.
Concretamente, el objeto de dichas actuaciones fueron el Impuesto
Especial sobre la Electricidad y los Derechos a la Importacion e
Impuesto sobre el Valor Afadido a la Importacion, todos ellos
correspondientes al ejercicio 2009.

En fecha 30 de noviembre de 2011 se firmaron las actas en
conformidad en relacion a los procedimientos de comprobacion
tributaria del Impuesto sobre la Electricidad tanto de Ercros
Industrial, S.A.U. como de Aragonesas, Industrias y Energia, S.A.U.
El resultado de dichos procedimientos fue una cuota a ingresar por
3.021 euros por parte de Aragonesas, Industrias y Energia, S.A.U.

Por lo que respecta a los procedimientos de inspeccion tributaria
relativos a Derechos a la Importacion y al Impuesto sobre el Valor
Anadido, por el momento, la Sociedad esta pendiente de recibir la
notificacion de las actas de dichos procedimientos.

En opinidn de los administradores no existen contingencias fiscales
de importes significativos que pudieran derivarse, en caso de
inspeccion, de posibles interpretaciones diferentes de la normativa
fiscal aplicable a las operaciones realizadas por la Sociedad.

La conciliacién entre el importe neto de los ingresos y gastos del
ejercicio y la base imponible (resultado fiscal) del Impuesto sobre
Sociedades es la siguiente:



MILLONES DE EUROS

Cuenta de pérdidas y ganancias

31-12-11

Ingresos y gastos directamente

imputados al patrimonio neto

Aumento Disminucion Total Aumento Disminucion Total

Saldo de ingresos y gastos del ejercicio
antes de impuestos - - -3,86 - - 2,49
Saldo de ingresos y gastos del gjercicio - - -3,54 - - 1,37
Impuesto sobre Sociedades - - -0,32 - - 112
Diferencias permanentes -0,15 - -0,15 - - -
Diferencias temporarias - - - - - -
Origen en el ejercicio 3,88 -0,57 3,31 - - -
Origen en ejercicios anteriores 0,42 -11,34 -10,92 - - -
Base imponible (resultado fiscal) -11,62 2,49

31-12-10

MILLONES DE EUROS

Cuenta de pérdidas y ganancias

Ingresos y gastos directamente

imputados al patrimonio neto

Aumento Disminucion Total Aumento Disminucion Total

Saldo de ingresos y gastos del ejercicio
antes de impuestos - - -10,11 - - 1,93
Saldo de ingresos y gastos del gjercicio - - -10,11 - - 1,65
Impuesto sobre Sociedades - - - - - 0,28
Diferencias permanentes 15,25 -5,40 9,85 - - -
Diferencias temporarias 2,76 -13,53 -10,77 - - -
Origen en el ejercicio 2,76 -2,14 0,62 - - -
Origen en ejercicios anteriores - -11,39 -11,39 - - -
Base imponible (resultado fiscal) -11,03 1,93

Los aumentos en diferencias permanentes se corresponden
principalmente a sanciones y otros gastos no deducibles. En el
ejercicio 2010 los aumentos en diferencias permanentes en 2010
incluian 14,97 millones de euros correspondientes a la sancion

impuesta por la Comision Europea.

Las disminuciones en diferencias permanentes en 2010 (nulo en el
ejercicio 2011) correspondian a la exencion de rentas obtenidas en
el extranjero derivadas de la venta de la filial Ercros Deutschland,

GmbH.

Los aumentos en las diferencias temporarias con origen en el
ejercicio incluyen 1,07 millones de euros correspondientes a la

dotacion del deterioro de inmovilizado.

Las disminuciones en las diferencias temporarias con origen en
ejercicios anteriores se refieren, fundamentalmente, a pagos en
concepto de seguros de jubilacion, ERE llevados a cabo en 2004,
2008y 2009 y premios de vinculacion por un importe de 9,23
millones de euros (8,09 millones de euros en el ejercicio anterior)
asi como la reversion de provisiones constituidas en ejercicios

anteriores.
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La conciliacion entre el gasto/ (ingreso) por impuesto sobre
beneficios y el resultado de multiplicar los tipos de gravamenes
aplicables al total de ingresos y gastos reconocidos es la siguiente:

MILLONES DE EUROS 31-12-11 31-12-10
Ingresos y gastos Ingresos y gastos
Cuenta de imputados directamente Cuenta de imputados directamente
pérdidas y ganancias al patrimonio neto pérdidas y ganancias al patrimonio neto

Saldo de ingresos y gastos del ejercicio

antes de impuestos -3,86 2,49 -10,11 1,93
Carga impositiva tedrica (tipo impositivo 30%) 1,16 -0,75 3,03 -0,50
Gastos de ejercicios anteriores deducibles

en el ejercicio -0,05 - - -
Gastos no deducibles - - -2,95 -
Reversion deterioro terrenos 0,32 - - -
Otros - -0,37 - 0,22
Efecto no activacion bases imponibles

negativas -1 - -0,08 -
Gasto/ (ingreso) impositivo efectivo 0,32 -1,12 - -0,28

A) IMPUESTOS DIFERIDOS

MILLONES DE EUROS Variaciones

Saldo al Cuenta de Saldo al

31-12-10 Traspasos pérdidas y ganancias Patrimonio neto 31-12-11
Activos por impuesto diferido 3.44 - - -0,06 3.38
Plan de jubilacion 3,06 - - - 3.06
Cobertura de flujos de efectivo 0,38 - - -0,06 0,32
Pasivos por impuesto diferido 35,64 - -0,32 1,06 36,38
Coste inmovilizado material 31,41 1,70 -0,32 - 32,79
Arrendamientos financieros 3,02 -0,26 - - 2,76
Subvenciones no reintegrables 1,19 -1,44 - 1,06 0,81
Otros 0,02 - - - 0,02
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MILLONES DE EUROS

Variaciones

Altas por
Saldo al Cuenta de Patrimonio combinaciones Saldo al
31-12-09 pérdidas y ganacias neto de negocio 31-12-10
Activos por impuesto diferido - - 0,10 3.34 3.44
Plan de jubilacion - - - 3,06 3,06
Cobertura de flujos de efectivo - - 0,10 0,28 0,38
Pasivos por impuesto diferido - - 0,38 35,26 35,64
Coste inmovilizado material - - - 31,41 31,41
Arrendamientos financieros - - - 3,02 3,02
Subvenciones no reintegrables - - 0,38 0,81 119
Otros - - - 0,02 0,02
De acuerdo con la legislacion vigente, las bases imponibles EUROS
negativas pueden compensarse con las positivas obtenidas en ) , Afio limite Importe de
. R . . . Afio de origen de aplicacion la deduccion
los quince ejercicios inmediatos posteriores. Asimismo, cabe
precisar que a raiz de la aprobacion del Real Decreto 9/ 2011 de L. . S .
., : . Deduccion por doble imposicion internacional:
19 de agosto, el plazo de compensacion de las bases imponibles
negativas se amplia a 18 ejercicios para aquellas bases imponibles 2007 201/12 74.288
negativas pendientes de compensacion al 1 de enero de 2012. 2002 2012/ 13 10.041
La Sociedad posee las siguientes bases imponibles negativas 2003 2013/ 14 4.519
pendientes de compensar fiscalmente, no capitalizadas por no 2004 2014/15 18.750
tener razonablemente asegurada su compensacion en ejercicios 2005 2015/ 16 13.565
futuros: 2006 2016/ 17 18.449
2007 2017/ 18 12.451
2008 2018/ 19 12.166
MILES DE EUROS 2009 2019/ 20 14.980
Afio de generacion Importe 2010 2020/ 21 15.582
2003 9.896 B ) B
2004 95136 Deduccidn por reinversion:
2005 26.429 2005 2015/ 16 786.233
2006 46.978 2006 2016/ 17 318.560
2007 15.401 2007 2017/ 18 1.477.926
2008 186.592 2008 2018/ 19 1.504.870
2009 66.342 2009 2019/ 20 3.485.444
2010 10.570 20M 2021/ 22 191.855
20 11.190 Inversiones para incentivar otras actividades:
2002 2012/ 13 74.622
Al cierre del ejercicio 2011, la Sociedad posee los siguientes 2003 2013/ 14 632.413
incentivos y deducciones fiscales pendientes de aplicacion, 2004 2014/ 15 146.937
asimismo no capitalizados: 2005 2015/ 16 1.834.660
2006 2016/ 17 1.397.370
2007 2017/ 18 429.010
2008 2018/ 19 93.244
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B) OTRA INFORMACION DE CARACTER FISCAL.
DEDUCCION POR REINVERSION DE BENEFICIOS
EXTRAORDINARIOS

En aplicacion del articulo 42 del Texto Refundido de la Ley

del Impuesto sobre Sociedades relativo a la deduccion por
reinversion de beneficios extraordinarios, en el ejercicio 2010 la
renta susceptible de ser acogida a esta deduccion, obtenida en

la transmision onerosa por parte de la sociedad Ercros Industrial,
S.A.U. de los terrenos donde se ubicaba la antigua fabrica en
Sant Celoni en fecha 11 de abril de 2008, es de 37,97 millones de
euros una vez aplicada la correccion monetaria correspondiente.
De acuerdo con el contrato de compraventa suscrito entre Ercros
Industrial, S.A.U. y el comprador, el precio de venta de los terrenos
ascendio a 41,67 millones de euros.

Al 31 de diciembre de 2010, las reinversiones efectuadas por las
sociedades que formaban el perimetro de consolidacion fiscal
(fusionadas al 31 de diciembre de 2011), ascendieron a 41,67 millones
de euros. En concreto, la sociedad Aragonesas, Industrias y Energia,
S.A.U. efectud desde el 11 de abril de 2008 hasta el 31 de diciembre
de 2008 una reinversion por importe de 9,67 millones de euros

en instalaciones para el incremento de la capacidad productiva

de las dos fabricas de Vila-seca y la de Sabifidnigo, que sigue
manteniéndose en el patrimonio de la Sociedad. Asimismo, desde

1 de enero al 31 de diciembre de 2010, Aragonesas, Industrias y
Energia, S.A.U. efectud una reinversion por importe de 32 millones
de euros en instalaciones destinadas al incremento de la capacidad
productiva de las mencionadas fabricas.

Adicionalmente, a lo largo del ejercicio 2011, la Sociedad ha
generado una renta por importe de 1,6 millones de euros a raiz

de la transmision de una serie de instalaciones situadas en Flix y
Palos de la Frontera. En este caso, indicar que el importe obtenido
por la Sociedad como consecuencia de la venta coincide con la
renta obtenida debido a que el valor contable de las instalaciones
transmitidas es nulo. Asimismo, durante este mismo ejercicio la
Sociedad ha realizado varias inversiones por importe suficiente que
le permiten generar la deduccion por reinversion por importe de
191.000 euros.
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Seguidamente, se detallan aquellos elementos en los que se ha
materializado la reinversion (en euros):

EUROS

Elemento adquirido Importe
Adquisicién de terrenos 1.280.076,15
Complementos para la planta de PVC 304.610,76
Compresor de aire para la planta de VCM 39.000,00
Total 1.623.686,91

NOTA 17. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Los equipos e instalaciones incorporados al inmovilizado material
cuya finalidad es la proteccion y mejora del medio ambiente, se
encuentran principalmente registrados, al 31 de diciembre de
2011 y 2010, en los epigrafes de "Construcciones e instalaciones
técnicas y maquinaria” con el siguiente desglose:

MILLONES DE EUROS 31-12-11
Valor contable ~ Amortizaciones

Tratamiento térmico de Flix 5,37 3,75
Tratamiento bioldgico de Flix 3,03 2,14
Tratamiento bioldgico de Tarragona 4,34 3,42
Tratamiento bioldgico de Aranjuez 1,63 1,20
Segregacion de aguas del colector 6 2,89 0,71
Planta paraformaldehido de Almussafes 1,29 1,29
Planta depuradora de Almussafes 1,03 0,89
Otras inversiones en Almussafes 2,99 2,99
Inversiones en Tortosa 0,50 0,45
Inversiones en Cerdanyola 0,08 0,07
ISO 14001 0,31 0,25
Acuerdo ECVM 1,23 0,72
Cristalizacion del clorato sodico 3,75 112
Cambio de tecnologia en Sabifidnigo 18,40 2,92
Total 46,84 21,92




MILLONES DE EUROS 31-12-10

Valor contable ~ Amortizaciones

Tratamiento térmico de Flix 5,37 3,75
Tratamiento bioldgico de Flix 3,03 2,14
Tratamiento bioldgico de Tarragona 434 3,42
Tratamiento biologico de Aranjuez 1,63 1,20
Segregacion de aguas del colector 6 2,89 0,71
Planta paraformaldehido de Almussafes 1,29 1,29
Planta depuradora de Almussafes 1,02 0,86
Otras inversiones en Almussafes 2,99 2,99
Inversiones en Tortosa 0,50 0,45
Inversiones en Cerdanyola 0,08 0,07
ISO 14001 1,67 1,61
Acuerdo ECVM 1,23 0,80
Cristalizacion del clorato sédico 3,75 1,12
Cambio de tecnologia en Sabifidnigo 18,23 1,61
Total 48,02 22,02

Durante el ejercicio anterior, la Sociedad no habia adquirido
inmovilizado cuyo fin fuese la proteccion y mejora del medio ambiente.

Los gastos incurridos en el ejercicio 2011, registrados en la cuenta
de pérdidas y ganancias, cuya finalidad ha sido la proteccion y

mejora del medio ambiente son los que se detallan a continuacion:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Mantenimiento 1,94 1,29
Consumo de productos quimicos y energias 3,60 3,39
Servicios medioambientales 5,79 0,51
Personal 2,36 1,21
Coste interno 1,50 1,59
Accion externa 2,35 0,94
Total 17,54 8,93

Alo largo del afio no se han producido cambios relacionados con la
ejecucion de la pieza de responsabilidad civil subsidiaria de la sentencia
de la Audiencia de Tarragona de febrero de 2003, que condeno a la
Sociedad a realizar el saneamiento de la ribera y fangos del embalse de
Flix por los vertidos realizados entre 1988 y 1993, bajo una serie
de condicionantes, por lo que la provision que mantiene registrada la
Sociedad al cierre del ejercicio no ha sufrido movimientos respecto a
2010, manteniéndose en 10,46 millones de euros (Nota 14 b).

NOTA 18. INGRESOS Y GASTOS

A) IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS

El importe neto de la cifra de negocios de la Sociedad
correspondiente a sus actividades ordinarias, de 673,23 millones de
euros (592,86 millones de euros en el ejercicio anterior), desglosado
por actividades y por mercados geograficos es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10

Segmentacion por categorias

de actividades 673,23 592,86
Negocios asociados al cloro 450,24 397,70
Quimica Intermedia 188,37 166,52
Farmacia 34,62 28,64
Segmentacion por mercados

geograficos 673,23 592,86
Mercado interior 365,17 326,62
Resto de la union europea 196,88 175,37
Resto de la OCDE 43,82 29,81
Resto del mundo 67,36 61,06

B) CONSUMO DE MERCADERIAS, MATERIAS PRIMAS Y
OTRAS MATERIAS CONSUMIBLES

El desglose del consumo de mercaderias, materias primas y otras
materias consumibles al cierre de 2011 y 2010 es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Compras nacionales -228,63 -178,63
Adquisiciones intracomunitarias -32,19 -25,46
Importaciones -95,66 -66,95
Variacion de materias primas, mercaderias
y otras materias consumibles 5,81 -3,02
Total -350,67 -274,06
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C) CARGAS SOCIALES
El desglose de las cargas sociales del ejercicio es el siguiente:

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Seguridad Social 16,62 16,95
Aportaciones a planes de pensiones 1,43 1,50
Otras cargas sociales 2,04 2,35
Total 20,09 20,80

El nimero medio de personas empleadas, distribuidas por
categorias y género, en 2010 y 2011, es el siguiente:

Plantilla media

2011 2010
Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Técnicos 640 548 92 697 593 104
Administrativos 240 133 107 165 72 93
Operarios y subalternos 704 694 10 745 734 n
Total 1.584 1.375 209 1.607 1.399 208

El numero de personas empleadas al final de cada unos de los dos
ejercicios, distribuido por categoria y género, es el siguiente:

Plantilla al final de cada ejercicio

31-12-11 31-12-10
Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres

Técnicos 636 543 93 690 585 105
Administrativos 237 131 106 164 72 92
Operarios y subalternos 697 687 10 728 717 n
Total 1.570 1.361 209 1.582 1.374 208
El nimero medio de personas empleadas en el curso del ejercicio N° de personas (media 2011)
con un grado de discapacidad mayor o igual al 33%, distribuido Técnicos 2
por categorias, es la que se detalla a continuacion: Administrativos 3

Operarios y subalternos 5

Total 10
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NOTA 19. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

Las transacciones mantenidas con las partes vinculadas detalladas
anteriormente para los ejercicios 2011 y 2010 son las siguientes:

MILLONES DE EUROS 31-12-11
Servicios Compras y gastos Servicios Intereses
Ventas netas recibidos externos prestados cargados (abonados)
Ufefys, S.L. - 0,01 - 0,21 -
Ercros Italia, S.R.L. 3,73 - - - -
Fosfatos de Cartagena, S.L.U. - - 2,90 0,02 -
Ercros France, S.A. 13,93 - - 0,08 -0,02
Ercekol, A.l.E. 0,06 2,55 - - -
Total 17,72 2,56 2,90 0,31 -0,02
MILLONES DE EUROS 31-12-10
Servicios Compras y gastos Servicios Intereses
Ventas netas recibidos externos prestados cargados (abonados)

Ufefys, S.L. - 0,40 - 0,26 0,04
Ercros Italia, S.R.L. 4,77 0,17 - 0,05 -
Fosfatos de Cartagena, S.L.U. - - 2,97 0,02 -
Ercros France, S.A. 12,89 0,02 - 0,08 -0,03
Ercros Portugal, S.A. - - - - -0,02
Ercros Deutschland, GmbH - - - - 0,06
Ercekol, A.l.E. 0,05 217 - - -
Total 17,71 2,76 2,97 0,41 0,05

Las transacciones mantenidas con las partes vinculadas son
relacionadas con el trafico normal de la empresa y son realizadas a
términos de mercado.

A) CONFLICTOS DE INTERES

Ningun miembro del Consejo de Administracion de la Sociedad,
ni sus personas vinculadas conforme lo establecido en el
articulo 231 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC), posee
acciones o detenta cargos en sociedades con el mismo, analogo
o complementario género de actividad al que constituye el objeto
social de Ercros, ni ha comunicado ninguna situacion de conflicto
de interés en relacion a los articulos 229 y 230 de la LSC.

Por otra parte, se informa, de conformidad con el articulo 114 de la
Ley de Mercado de Valores, de que los administradores, o personas
actuando por cuenta de éstos no han realizado durante el ejercicio
operaciones con la Sociedad dominante o con otras sociedades

de su Grupo ajenas a su trafico ordinario o al margen de las
condiciones de mercado ni durante 2011 ni en 2010.

B) REMUNERACIONES DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO
DE ADMINISTRACION

La remuneracion devengada por los miembros del Consejo de

Administracion de Ercros, S.A. asciende a 0,60 millones de euros
en concepto de retribucion fija (0,70 millones de euros en 2010).
Como consecuencia de seguros, aportaciones corrientes a planes
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de pensiones y de retribuciones en especie, devengaron
0,12 millones de euros (0,13 millones euros en 2010).

La remuneracion percibida por cada consejero en 2011 se detalla
en la siguiente tabla (en euros):

EUROS 31-12-11
Antonio Laureano Ramon Eduardo Luis

Conceptos Zabalza Roldan Blanco Sanchez Fernandez-Goula
retributivos Marti Aguilar Balin Morrondo Pfaff
Retribucion fija' 434.484,06 41.320,00 41.320,00 41.320,00 41.320,00
Retribucion variable - - - - -
Pagos en especie 87.768,85 - - - -
Aportaciones a fondos y planes de pensiones 2.486,20 - - - -
Primas de seguros de vida 27.001,18 - - - -
Total 551.740,29 41.320,00 41.320,00 41.320,00 41.320,00

"Incluye el salario del consejero ejecutivo y las retribuciones percibidas por la pertenencia al Consejo de Administracion de los consejeros externos.

Los administradores de Ercros no han percibido ni de la Sociedad
ni de su Grupo de empresas otros conceptos retributivos
distintos a los que constan en la tabla anterior, tales como:
atenciones estatutarias, opciones sobre acciones (stock options)
u otros instrumentos financieros, tales como anticipos, créditos,
obligaciones contraidas en planes y fondos de pensiones o
garantias constituidas a su favor.

C) REMUNERACIONES DE LOS MIEMBROS DE LA ALTA
DIRECCION

La remuneracion de los miembros de la alta direccion del Grupo
correspondiente al ejercicio 2011 ha ascendido a 0,70 millones de
euros (0,84 millones de euros en 2010).

NOTA 20. INFORMACION SOBRE LA NATURALEZA Y
EL NIVEL DE RIESGO PROCEDENTE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

En el curso habitual de las operaciones, la Sociedad se encuentra
expuesta al riesgo de crédito, riesgo de mercado (riesgo de tipo de
interés y de tipo de cambio) y riesgo de liquidez.
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Los principales instrumentos financieros de la Sociedad, distintos
de los derivados, comprenden los préstamos bancarios, préstamos
ICO, polizas de crédito, descuento de efectos, factoring sindicado,
financiacion obtenida a través de la renegociacion de la deuda
que sustituye la antigua financiacion del fondo de titulizacion,
arrendamientos financieros, efectivo y depositos a corto plazo.

La politica de Ercros, mantenida durante el ejercicio 2010, era de
no negociacion con instrumentos financieros.

Con fecha 22 de julio la Sociedad alcanzé un acuerdo, de tres afios
de vigencia, con sus principales entidades financieras para renovar
la financiacion de circulante, que se instrumentd mediante un
factoring sindicado. Asimismo, la deuda no corriente mantenida
con otras entidades financieras ha sido modificada ampliando su
vencimiento hasta 2014 (mismo periodo de vencimiento que el
contrato de factoring suscrito (ver Nota 15).

A) RIESGO DE CREDITO

La Sociedad tiene instaurada una politica de crédito y la exposicion
al riesgo de cobro es gestionada en el curso normal de la actividad.
Se realizan evaluaciones de créditos para todos los clientes que
requieren un limite superior a un determinado importe. Asimismo,
la Sociedad tiene asegurados ciertos saldos a cobrar.



La exposicion maxima al riesgo de crédito de las cuentas
a cobrar a clientes y deudores es el importe que se detalla en la
Nota 9 anterior.

Respecto al resto de activos financieros de la Sociedad tales como
efectivo y otros medios liquidos equivalentes, créditos, activos
financieros disponibles para la venta, la maxima exposicion al
riesgo de crédito es equivalente al importe en libros de estos
activos al cierre del ejercicio.

B) RIESGO DE MERCADO
(1) RIESGO DE TIPO DE INTERES

La financiacion externa se basa el factoring sindicado, préstamos
con entidades financieras publicas, pdlizas de crédito con entidades
financieras y, en menor medida, préstamos subvencionados por
organismos publicos. El tipo de interés es variable para las polizas
de crédito y préstamos (cuyo riesgo ha sido en parte cubierto con
instrumentos de cobertura, ver Nota 21).

La siguiente tabla muestra un analisis de sensibilidad a posibles
cambios razonables en el tipo de interés, manteniéndose todas las
demas variables constantes en 2011 y 2010.

Efecto en
resultados
(millones de euros)

Incremento/ (decremento)
en ptos. basicos del
coste de la deuda

31-12-11:
200 2,47
100 1,23
-100 -1,23
-200 -2,47
31-12-10:
200 2,62
100 1,31
-100 -1,31
-200 -2,62

(1) RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

Con el fin de mitigar el riesgo de tipo de cambio, la Sociedad trata
de acercar el importe de sus ventas en dolares al de sus compras
en esta divisa. De esta forma, en 2011, la diferencia entre el
importe de las ventas y las compras que se efectuaron en la divisa

americana ascendio 2,25 millones de dolares (8,49 millones
de dolares el afio anterior).

Las ventas en dolares alcanzaron los 94,74 (74,24 millones

de dolares el afio anterior), lo que supone el 9,9% (9,3% el afo
anterior) de las ventas totales de la Sociedad. En cuanto a

las compras, las que se pagaron en dolares ascendieron

a 92,49 millones de euros (65,75 millones de ddlares el afio
anterior), que suponen el 16,9% (12,4% el afio anterior) del total
de aprovisionamientos y suministros realizados por la Sociedad.

Las siguientes tablas muestran un analisis de sensibilidad a posibles
cambios razonables en el tipo de cambio del dolar en 2011 y 2010,
manteniéndose todas las demds variables constantes:

Efecto en
resultados
(millones de euros)

Incremento/ (decremento)
de la ratio euro/ ddlar

31-12-11:
20% -1,18
10% -0,45
-10% 0,55
-20% 0,89
31-12-10:
20% -1,62
10% -0,88
-10% 1,08
-20% 2,42

C) RIESGO DE LIQUIDEZ

La Sociedad gestiona su riesgo de liquidez utilizando técnicas de
planificacion financiera. Estas técnicas tienen en consideracion
los flujos de entrada y de salida de tesoreria de las actividades
ordinarias, inversion y financiacion. El objetivo de la Sociedad es
mantener un equilibrio entre la flexibilidad, plazo y condiciones
de las fuentes de financiacion contratadas en funcion de las
necesidades previstas a corto, medio y largo plazo,

El fondo de maniobra existente, al 31 de diciembre de 2011, sin
incluir los derechos y obligaciones derivados de las transacciones
entre compafiias vinculadas, y el porcentaje de efectivo sobre el
pasivo corriente, es el siguiente:
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MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Fondo de maniobra ajustado -6,02 -38,09
Activos corrientes 265,27 289,71
Inversiones en empresas del Grupo
y asociadas a corto plazo -1,42 -20,88
Clientes, empresas del Grupo y asociadas -4,60 -4,68
Pasivos corrientes -271,02 -306,80
Deudas a corto con empresas
del Grupo y asociadas 2,61 2,66
Proveedores, empresas del Grupo
y asociadas 3,14 1,90
Pasivos corrientes
(sin saldos con empresas vinculadas) 265,27 302,24
Efectivo y otros activos
liquidos equivalentes 6,25 6,45
Ratio de liquidez 2,36% 2,13%

Como se menciona en las Notas 15y 2.b), la financiacion de Ercros
estd sujeta al cumplimiento de una serie de obligaciones y ratios
financieros, que los administradores de Ercros estiman que seran
adecuadamente cumplidos, o bien las correspondientes dispensas
seran puntualmente obtenidas. En tal sentido, las proyecciones
de tesoreria para 2012 contemplan flujos operativos de signo
neto positivo, suficientes para la actividad de explotacion e
inversion, asi como para el servicio de la deuda. Adicionalmente,
en el supuesto de necesidad, Ercros considera que podria acudir a
otros mecanismos complementarios para la obtencion puntual de
liquidez, tales como enajenacion parcial y selectiva de bienes no
afectos a la explotacion o aumentos de capital.

NOTA 21. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

No existen diferencias significativas entre valor en libros y valor
razonable de los diferentes activos y pasivos financieros en poder
de la Sociedad, dado que la mayoria tiene un vencimiento inferior
a un afo o estan referenciados a un tipo de interés variable de
mercado revisable periddicamente.
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COBERTURAS DE FLUJO DE EFECTIVO

La Sociedad contratd en 2008 un instrumento de cobertura de tipo
de interés asociado a un préstamo concedido por el Instituto de
Diversificacion y Ahorro de la Energia (IDAE). Su vencimiento es el
31 de diciembre de 2015. El valor nominal contratado asciende

a 14,20 millones de euros.

El valor razonable del mencionado instrumento al 31 de diciembre
de 2011, el cual ha sido determinado por las entidades financieras
que son la contraparte de los contratos suscritos, asciende a

1,11 millones de euros negativos (1,26 millones de euros negativos
en el ejercicio anterior). La Sociedad ha registrado en el epigrafe
"Patrimonio neto" los cambios en el valor razonable, neto del
efecto impositivo

MILLONES DE EUROS
31-12-11 31-12-10
Cobertura de tipos de interés,

neto del efecto impositivo 0,15 -0,23

NOTA 22. HONORARIOS DE AUDITORIA

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las Cuentas
Anuales correspondientes al ejercicio 2011 han ascendido
a 0,29 millones de euros (mismo importe en el ejercicio anterior).

Los honorarios por otros servicios prestados por los auditores de
cuentas de la Sociedad han ascendido a 0,07 millones de euros en
el ejercicio 2011 (0,04 millones de euros en el ejercicio anterior).

NOTA 23. HECHOS SIGNIFICATIVOS

ACUERDO CON ACUAMED

El 11 de febrero de 2011, Ercros firma con la Asociacion Estatal de
Aguas de las Cuencas Mediterraneas (Acuamed) y el Ayuntamiento
de Flix un acuerdo de cesion de una parte del vertedero £/ Racd
de la Pubilla para el almacenamiento de los lodos extraidos del
pantano de Flix una vez tratados.



NOMBRAMIENTO EN LA COMISION DE AUDITORIA

El 23 de febrero de 2011, el Consejo de Administracion designa a
D. Antonio Zabalza Marti, consejero ejecutivo, como vocal de la
Comision de Auditoria.

ACUERDO CON SEEGER ENGINEERING

El 3 de junio de 2011, Ercros y la empresa alemana Seeger
Engineering firman un contrato de desarrollo tecnologico y
financiero para la implantacion en Flix de dos nuevas actividades
vinculadas a la bioenergia.

JUNTA DE ACCIONISTAS

El 30 de junio de 2011, se celebra en segunda convocatoria la Junta
General Ordinaria de Accionistas de Ercros, S.A., que aprueba todos
los acuerdos presentados.

Entre estos acuerdos destacan las modificaciones en la regulacion
de los Estatutos Sociales y el Reglamento de la Junta General de
Accionistas para su adaptacion a los cambios normativos recientes,
y la votacion consultiva, como punto separado del orden del

dia, del Informe Anual sobre la Politica de Retribuciones de los
Consejeros.

Concurrieron a la Junta 17.635 accionistas titulares de 58,27
millones de acciones, que representan el 57,91% del capital
suscrito con derecho a voto, de las que 4,92 millones de acciones
estuvieron presentes y 52,99 millones estuvieron representadas.
Los accionistas que asistieron a la Junta cobraron una prima de un
céntimo de euro bruto por accion.

ACUERDO DE REFINANCIACION

El 22 de julio de 2011, Ercros anuncia que ha alcanzado un acuerdo
de refinanciacion con las entidades financieras acreedoras de la
compafia que le otorga lineas de financiacion de circulante por
importe de 107 millones de euros para los proximos tres afios

y créditos hasta un maximo de 18,50 millones de euros para
inversiones.

El 29 de julio de 2011, la compafia informa de la cancelacion del
Fondo de Titulizacion de Activos NaOH como consecuencia del
acuerdo de refinanciacion citado, que sustituye con un nuevo

factoring sindicado la financiacion que venia aportando dicho
Fondo a Ercros.

SIMPLIFICACION DE LA ESTRUCTURA OPERATIVA

El 31 de diciembre de 2011, el Grupo acomete la integracion de la
Division de Alimentacion Animal en la Division de Quimica Basica.

NOTA 24. HECHOS POSTERIORES

En el periodo de tiempo que media entre el cierre del ejercicio
2011 y la aprobacion de las Cuentas Anuales correspondientes a
dicho ejercicio por parte del Consejo de Administracion, no se ha
producido ningun hecho relevante en el Grupo.
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Responsabilidad de las Cuentas Anuales al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

La presente diligencia tiene por objeto hacer constar que el Consejo de Administracion de
Ercros, S.A., en su reunion de 23 de febrero de 2012, formula las Cuentas Anuales de Ercros,
S.A. (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado
de flujos de efectivo y memoria), correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2011, extendidas en papel comun, impresas por una sola cara, estampadas con sello de la
Sociedad y firmadas, a efectos de identificacion, por el secretario del Consejo de
Administracion, Sr. Mayans Sintes.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 8 del Real Decreto 1362/2007 apartado b, todos
los consejeros de la Sociedad, cuyos nombres figuran en las antefirmas, declaran su
responsabilidad respecto al contenido de las Cuentas Anuales, en el sentido de que, hasta donde
alcanza su conocimiento, las Cuentas Anuales elaboradas con arreglo a los principios de
contabilidad aplicables ofrecen la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de los
resultados de Ercros, S.A.

Todos los nombramientos de consejeros se encuentran vigentes al tiempo de la presente
diligencia.

Barcelona, 23 de febrero de 2012

N2 .

Antonio Zabalza Marti antiago Mayans Sintes
Preside fey Consejero Delegado Secretario no consejero

Laureano Roldan Aguilar . 4«ﬁam6n Blanco Balin
Vocal /" Vocal

Eduar ianchez Morrondo Luis Ferniandez-Goula Pfaff
Voca Vocal




1 4 7 Informe de Gestion

al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

A) EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS EN 2011

Las Cuentas Anuales de Ercros, S.A., preparadas de acuerdo con
el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/ 2007, de 16 de noviembre, que fue modificado por el Real
Decreto 1159/ 2010, de 17 de septiembre, asi como con el resto
de la legislacion mercantil vigente, representan su situacion
economica y financiera al cierre del ejercicio 2011.

La cuenta de resultados que se adjunta mas adelante incluye una
clasificacion algo diferente de la cuenta de pérdidas y ganancias
presentada en las Cuentas Anuales.

La cifra de negocios correspondiente al ejercicio 2011 fue de
673,23 millones de euros, un 13,6% mas elevada que la de 2010,
que fue de 592,86 millones de euros, como consecuencia de la
mejora de las ventas experimentada por todos los negocios del
Grupo en la parte central del afio.

La mayor actividad y el encarecimiento de las materias primas
empujaron también al alza los gastos del ejercicio, que fueron de
664,33 millones de euros frente a los de 2010, que alcanzaron

los 581,28 millones de euros. Entre los gastos de 2011, destacan

los aprovisionamientos, por importe de 363,61 millones de euros
(+26,4%); los gastos de personal, de 82,75 millones (-3,3%);

y otros gastos, incluidos los suministros, de 217,97 millones (+4,7%).

El resultado bruto de explotacion (ebitda) de la Sociedad alcanzo
en 2011 los 15,16 millones de euros, 11,85 millones de euros mas
que en 2010, cuyo ebitda fue de 3,31 millones de euros.

Las amortizaciones, de 18 millones de euros, asi como otros epigrafes
de menor cuantia, nos dejan un resultado del ejercicio de -3,54
millones de euros, frente a un resultado en 2010 de -10,11 millones
de euros, una reduccion de pérdidas de 6,57 millones de euros.

El balance econdmico, que se adjunta a continuacion y que, para
facilitar su lectura, incluye una clasificacion algo diferente de

los activos y pasivos reconocidos en los estados de situacion
financiera consolidados, presenta pocas variaciones al cierre de
2011 comparado con el cierre de 2010. Destaca (i) la reduccion del
nivel de endeudamiento neto de la Sociedad en 12,53 millones de
euros, debido principalmente a la contencion de las inversiones,
factor que ademas ha ayudado a que se haya producido una
reduccion de los activos no corrientes de 7,59 millones de euros, y
(i) el aumento del peso de la deuda financiera a largo plazo, como
consecuencia de los acuerdos de refinanciacion, y la consiguiente
disminucion del peso de la deuda financiera a corto plazo, lo que
mejora la estructura de financiacion de la Sociedad.
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CUENTA DE RESULTADOS DE ERCROS, S.A.

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10
Ingresos 679,49 584,59
Cifra de negocios 673,23 592,86
Variacién de existencias 5,00 -9,76
Trabajos realizados por la empresa para su activo 0,01 0,07
Otros ingresos de explotacion 1,25 1,42
Gastos -664,33 -581,28
Aprovisionamientos -363,61 -287,54
Gastos de personal -82,75 -85,54
Otros gastos de explotacion -217,97 -208,20
Resultado bruto de explotacion (ebitda) 15,16 3,31
Amortizaciones -18,00 -19,29
Subvenciones de inmovilizado no financiero 1,39 2,78
Excesos de provisiones 2,57 0,03
Deterioro y resultado por enajenacion de inmovilizado 5,47 2,99
Otros resultados 1,51 -0,27
Resultado de explotacion (ebit) 8,10 -10,45
Resultado financiero -11,96 0,34
Resultado antes de impuestos -3,86 -10,11
Impuesto sobre beneficios 0,32 -
Resultado del ejercicio -3,54 -10,11
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ANALISIS ECONOMICO DEL BALANCE DE ERCROS, S.A."

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-102
Activos no corrientes 287,99 302,70
Capital circulante 50,73 58,38
Activos corrientes ordinarios 241,38 256,04
Pasivos corrientes ordinarios -190,65 -197,66
Recursos empleados 338,72 361,08
Patrimonio neto 185,54 188,30
Deuda financiera neta 118,26 130,79
Deuda a largo plazo 61,92 49,02
Deuda a corto plazo 56,34 81,77
Provisiones y otras deudas 34,92 41,99
Origen de fondos 338,72 361,08

' El Grupo utiliza como herramienta de gestion el analisis econdmico del balance, que se obtiene a partir de determinadas reclasificaciones de presentacion del balance de
situacion consolidado a fin de reducir el nimero de magnitudes operativas para un mejor analisis y comparacion.

%Los saldos de cuentas corrientes con empresas del Grupo se han reclasificado con el fin de hacerlos comparables con el ejercicio 2011.

B) HECHOS SIGNIFICATIVOS

Ver Nota 23 de la Memoria.

C) EVOLUCION DE LOS LITIGIOS EN 2011

En 2011, no se ha planteado ningun litigio significativo ni se
han producido novedades respecto de los principales litigios
relacionados con el Grupo.

— Se sigue pendiente de la resolucion del Tribunal Supremo sobre los
recursos presentados por Marina Badalona, S.A. contra la sentencia
de la Audiencia de Barcelona que absolvié a Ercros, S.A. de la
demanda por contaminacion de unos terrenos.

— Siguen avanzando los trabajos de saneamiento del pantano de Flix,
parte cuyo coste corre a cargo de Ercros en ejecucion de un auto
de la Audiencia Provincial de Tarragona, de 2003. La compariia
provisiono, entre 2006 y 2007, 10,46 millones de euros para
satisfacer, llegado el caso, dicha indemnizacion.

D) PRINCIPALES RIESGOS A QUE ESTA SOMETIDA
LA SOCIEDAD

La actividad de Ercros lleva asociada la existencia de distintos tipos
de riesgos, que se clasifican en diferentes tipologias, siguiendo

los criterios que la Sociedad considera mas adecuados para una
gestion eficiente de los mismos. En este sentido, no todos los
negocios presentan los mismos riesgos, aunque en ocasiones
compartan algunos. En general, la Sociedad incurre en riesgos
operativos y financieros.

La empresa dispone de los drganos de gobierno necesarios para
supervisar el desarrollo de la estrategia general de la organizacion
y ejercer sus funciones con la eficacia, objetividad e independencia
precisas. También dispone de procedimientos para identificar,
medir, evaluar, controlar y priorizar los riesgos a los que se expone
y de sistemas de gestion que definen el control, el sequimiento y la
disminucion o eliminacion de estos riesgos.

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

Entre los principales riesgos que pueden afectar a la marcha de la
compafia cabe citar los siguientes:

(1) RIESGOS OPERATIVOS

En el desarrollo de su actividad, la Sociedad se encuentra expuesta
a los siguientes riesgos operativos:

RIESGO MEDIOAMBIENTAL

A pesar de que todos los centros de produccion de la Sociedad
tienen implantados los sistemas de gestion medioambiental que
permiten minimizar el impacto que la actividad industrial pueda
causar en el entorno, en el desarrollo de su actividad dichos
centros estan sujetos a riesgos susceptibles de ocasionar dafios
medioambientales, tales como emisiones fortuitas de sustancias
nocivas o incendios.

Ercros realiza los correspondientes controles oficiales de
comprobacion de sus sistemas de gestion y desarrolla su actividad
en conformidad con los limites de emision previstos en la
normativa aplicable, en las autorizaciones pertinentes y en los
acuerdos voluntarios suscritos. Adicionalmente la Sociedad ha
implantado en los centros de produccion indices para la valoracion
de las emisiones globales, al agua, a la atmdsfera y de generacion de
residuos, que permiten comprobar la evolucion de la gestion
ambiental.

El 6rgano del que emanan las politicas y el seguimiento de los
sistemas de gestion y control de la sequridad y del medio ambiente
es el Comité de Ercros para el Desarrollo Sostenible (Cedes).

Todos los centros estan certificados por Aenor con la acreditacion
medioambiental seguin la norma I1SO 14001:2007 y en su mayoria
estan inscritos en el registro europeo de sistemas de gestion y

auditoria ambiental EMAS (Eco-Management and Audit Scheme).

RIESGO POR CAMBIOS EN LA REGULACION

En los ultimos afos, los requisitos legales se han hecho mas
exigentes y han generado cambios significativos en el sector
quimico europeo. Ercros realiza esfuerzos importantes para
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adaptarse a este nuevo panorama jurisdiccional y legal y desarrolla
las actividades y acciones necesarias para el cumplimiento de los
requisitos recogidos en las diferentes normativas, y en concreto la
legislacion y normativa referente a la sequridad de las instalaciones
y personas y a la salud laboral, a la proteccion ambiental y a la de
transporte, envasado y manipulacion de mercancias peligrosas.

Entre ellas cabe destacar, el Reglamento europeo para el registro,
evaluacion y autorizacion de productos quimicos (Reach), la
Directiva europea sobre prevencion y control integrados de la
contaminacion (IPPC), la Directiva sobre el comercio de emisiones,
el Real Decreto sobre suelos contaminados, el Real Decreto sobre
responsabilidad medioambiental, el Reglamento sobre etiquetado
y envasado de sustancias quimicas (CLP) y el acuerdo de la Unién
Europea para el cese de emisiones de sustancias peligrosas al agua.

RIESGO POR RECLAMACIONES

Ercros es un grupo con un largo historial de actividad industrial
-sus antecedentes se remontan al siglo XIX- y con centros de
produccion que, en algunos casos, superan los cien afios de vida.
A lo largo de su existencia, la Sociedad ha cerrado y enajenado
terrenos en donde se ubicaban algunos de estos centros fabriles.
Ercros siempre ha cumplido y asumido la legislacion vigente en
cada momento, sin embargo el endurecimiento de los requisitos
legales operado en los ultimos afios y su aplicacién, en algunos
casos, con caracter retroactivo, hacen aflorar el riesgo de que
Ercros se vea afectada por reclamaciones de responsabilidad
patrimonial asociada a su actividad industrial histdrica en cuestion
de costes de saneamiento o remediacion de los suelos y entornos
contaminados de terrenos enajenados por la compafia en el
pasado. En tales casos, la Sociedad provisiona la cuantia de las
reclamaciones sobre las que considera que existe una probabilidad
razonable de que se reconozca judicialmente.

RIESGO POR PERDIDA DE COMPETITIVIDAD

Ercros desarrolla su actividad en un entorno globalizado al que se
incorporan cada vez nuevos competidores que se ven beneficiados
por la existencia de regulaciones mas laxas en sus paises de origen,
el tipo de cambio del euro frente al dolar, los reducidos costes
salariales y energéticos y las medidas de apoyo al desarrollo.

Esta situacion se ve agravada por el hecho de que los principales
productos de la compafiia son commodities, sometidos a una
fuerte competencia por la presion de paises emergentes, como
India o China.



En estos paises el diferencial de costes laborales se convierte en

un factor competitivo decisivo en la fijacion del precio final de los
productos. Por otra parte, estos paises no suelen ser tan exigentes
en requerimientos medioambientales como lo es Europa, lo que

se traduce en un abaratamiento del precio del producto final. La
competencia que presentan estos paises es uno de los principales
factores de riesgo de los negocios de Quimica Intermedia y Farmacia.

En este entorno, Ercros centra su estrategia en mejorar su
productividad, reducir sus costes al maximo, incrementar la eficacia
en sus operaciones y diversificar la actividad hacia algunos productos
innovadores con un mayor valor afadido e impulsar su crecimiento a
través de adquisiciones que mejoren su posicion en los mercados.

RIESGO DE CONCENTRACION Y CICLICIDAD DE PRODUCTOS

El 67% de la actividad de la Sociedad gira alrededor de la
produccion del cloro y sus derivados.

El cloro y la sosa cdustica se producen en un mismo proceso,

pero mientras el cloro, por motivos de sequridad y eficiencia,

se consume en su practica totalidad en el mismo centro

de produccion para fabricar derivados clorados, la sosa se
comercializa a escala mundial. El producto mas significativo
fabricado a partir del cloro es el PVC, cuya evolucion estd ligada a
la marcha de la construccion. Este hecho confiere un elemento de
volatilidad al precio de la sosa (co-producto del cloro) que debe ser
tenido en cuenta en la proyeccion de los resultados de la Sociedad.

RIESGO DE DEPENDENCIA DE MATERIAS PRIMAS

Ercros tiene una fuerte dependencia de algunas materias
primas, cuyos precios estan sometidos a variaciones ciclicasy,
en ocasiones, pueden no estar disponibles en las cantidades
requeridas o en el tiempo adecuado.

La Sociedad intenta repercutir las variaciones de costes a sus
productos, aunque no siempre puede lograrlo en su totalidad, o

Riesgos materializados en el ejercicio

Riesgo financiero La restriccion de financiacion

Circunstancias que los han motivado

cuando lo logra, la repercusion puede ser que se produzca con
un cierto desfase temporal.

La Sociedad trata de mitigar este efecto mediante la firma de
contratos estables con los proveedores de las materias primas con
mayor volatilidad y la gestion eficiente de los stocks. Asimismo, trata
de negociar con los clientes acuerdos de suministro estables, en los
que los precios estan indexados al coste de las materias primas.

RIESGO DE CONCENTRACION DE CLIENTES

Aunque el riesgo de concentracion de la actividad en grandes
clientes no se considera relevante para el conjunto de la Sociedad,
ya que en términos globales son excepcionales los clientes que
superan el 1% de la facturacion total y no hay ninguno que
alcance el 5%, en las Divisiones de Farmacia y de Plasticos esta
concentracion es mas significativa.

Para mitigar el riesgo que esta situacion conlleva y paliar sus
consecuencias, Ercros diversifica el riesgo y realiza un seguimiento
de la cuantia de éste para verificar que no se exceden los limites
fijados. Cada Division establece acuerdos comerciales con los
clientes en los que se fijan las cantidades, precios de los productos
y condiciones de pago, ante determinadas condiciones de mercado y
durante un plazo de tiempo, y lleva a cabo revisiones de los
acuerdos o nuevas negociaciones cuando los clientes cambian

sus necesidades de suministro o las condiciones acordadas se ven
alteradas debido a cambios en el mercado, al tiempo que desarrolla
una gestion activa en busca de nuevos clientes y mercados.

(11) RIESGOS FINANCIEROS

La exposicion de Ercros a los riesgos financieros y las politicas
aplicadas para cubrir dichos riesgos vienen explicadas en la Nota
20y 21 de la Memoria.

(111) RIESGOS MATERIALIZADOS EN 2011

Funcionamiento de los sistemas de control

El 22 de julio de 2011, Ercros y sus entidades financieras
acreedoras firmaron un acuerdo de refinanciacion para los
proximos tres afios, por el que la Sociedad obtiene lineas de
financiacién de circulante por importe de 107,25 millones de
euros, créditos por un maximo de 18,50 millones de euros para
financiar inversiones, y la novacion modificativa del préstamo
del ICF, por importe de 21,42 millones de euros.
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E) ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE
DEL EJERCICIO

Ver Nota 24 de la Memoria.

F) EVOLUCION PREVISIBLE DE LOS NEGOCIOS EN
EL EJERCICIO 2012

A pesar de la desaceleracion del ultimo trimestre de 2011, como
consecuencia de la recaida de la economia europea, a la fecha de
este Informe Ercros ha podido constatar que las exportaciones
han vuelto a tomar impulso, favorecidas por la ganancia de
competitividad derivada de la apreciacion del dolar con respecto
al euro y por la recuperacion de los mercados internacionales,
principalmente el de EE.UU. Aunque dada la actual volatilidad
macroecondmica es dificil hacer previsiones, la Sociedad entiende
que, de continuar la tendencia que esta marcando los primeros
dos meses del ejercicio, 2012 podria ser el afio en que se dejase
definitivamente atras la crisis econdmica.

G) ACTIVIDADES EN MATERIA DE INNOVACION Y
TECNOLOGIA

Las inversiones y gastos realizados por Ercros durante 2011

en materia de innovacion y tecnologia alcanzaron la cifra de

4,12 millones de euros (4,30 millones de euros). En este ejercicio se
obtuvieron ayudas a la 1+D+i, en concepto de deducciones fiscales,
créditos y subvenciones, a través: del Plan de Reindustrializacidn
del Ministerio de Industria, Energia y Turismo; del Institut Catala
d'Energia (ICAEN); del Centro para el Desarrollo Tecnoldgico
Industrial (CDTI), y del Plan de Ayudas para el Desarrollo
Competitivo de la Actividad Industrial en Aragon (ADIA).

Han colaborado con Ercros en las tareas de investigacion, equipos de
la Universidad Autonoma de Madrid, la Universidad Auténoma

de Barcelona, el Instituto Quimico de Sarria (1QS), el Consejo
Superior de Investigaciones Cientificas (CSIC), la Universidad del
Pais Vasco, la Universidad de Zaragoza y la Universidad Rovira i
Virgili de Tarragona.

A'lo largo de 2011, desde la Direccion de Innovacion y Tecnologia
se han llevado a cabo actuaciones para desarrollar nuevos
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productos que permitan ampliar el portafolio de Ercros,
tales como:

— Los polimeros y copolimeros de PVC autoplastificado, con
resultados muy positivos en las pruebas y ensayos en los campos
mas exigentes. En la actualidad, ha culminado la fase de desarrollo
de la tecnologia y se ha iniciado la de implantacion industrial.
También se ha tramitado la solicitud de patente para esta
tecnologia. Colabora con Ercros en la modelizacion de este proyecto
el centro tecnologico Polymat, de la Universidad del Pais Vasco.

— El catalogo de wood-composites formulados con PVC y diferentes
tipos y cantidades de madera. Las granzas de estos compuestos han
sido valoradas satisfactoriamente por varios clientes.

— Los nuevos principios activos farmacéuticos obtenidos por
fermentacion a partir de la coleccion de cepas industriales de
Ercros. Se han realizado ya diversos estudios de viabilidad para la
obtencién de estos productos.

— Las nuevas calidades de resinas de melamina-formol para
cubrir segmentos de mercado que demandan altos niveles de
prestaciones, especialmente en el acabado del laminado plastico
con superficies de alto nivel de brillo y resistencia mecanica. En
estos momentos, se ha iniciado el desarrollo de estas resinas.

Respecto de la mejora de los procesos de fabricacion

y de las aplicaciones de varios productos ya existentes, cabe destacar
la ejecucion de varios proyectos, entre los cuales destacan

los siguientes:

— El estudio experimental para el control de la plaga de mejillon cebra
con hipoclorito sédico y con dioxido de cloro, generado este ultimo
a partir de clorito sodico.

— Elaumento de la capacidad de produccion de clorito sodico, con el
desarrollo de un nuevo sistema de aprovechamiento de gases.

— Los estudios para diversificar el suministro de materias primas
estratégicas, como el cloruro potasico para la fabricacion de cloro-
potasa y la roca fosférica para la fabricacion de fosfato dicalcico.

— La patente de una gama de nuevas formulaciones de tabletas para
el tratamiento de agua de piscinas, exenta de acido borico.

— La optimizacidn de los procesos de fabricacion de varios farmacos
mediante la disminucion de costes industriales, la mejora de
la calidad de productos estratégicos y la minimizacion de



subproductos, principalmente, en las plantas de acido fusidico
y fosfomicinas.

— Elestudio para la recuperacion de una corriente alcoholica derivada
de la produccion de fosfomicinas, que requiere la instalacion de una
planta de deshidratacion de dicha corriente.

— Elestudio de alternativas para el incremento de la capacidad de
produccion de EDC mediante 4cido clorhidrico gas residual.

— La optimizacion energética en la seccion de crackers de la planta
de VCM mediante un nuevo sistema de recuperacion de calor. Este
proyecto ha recibido la ayuda economica del ICAEN.

— La finalizacion de los siguientes proyectos, financiados por el CDTI:

— El desarrollo de un nuevo poliol para la industria de
estabilizantes de PVC;

— La obtencion de una nueva linea de resinas de baja emision de
formaldehido, y

— El desarrollo de nuevos catalizadores para la obtencion de
formaldehido.

— Las mejoras en la productividad y calidad, asi como en el desarrollo
de nuevos tipos de paraformaldehido y polvos de moldeo.

— Los estudios de mejora del proceso de produccion de
dipentaeritritol, cuyos resultados permitiran un significativo
aumento de la produccion.

H) ACUERDOS SIGNIFICATIVOS CELEBRADOS POR
LA SOCIEDAD

RENOVACION DEL CONTRATO DE SUMINISTROS
CON BAYER

El 1 de marzo, Ercros, S.A. y Bayer Material Sciencie, S.L. renovaron
el contrato de suministros reciprocos que mantienen ambas
empresas desde 2006, en virtud del cual Ercros compra acido
clorhidrico de Bayer y ésta compra cloro a Ercros.

OTROS ACUERDOS

La informacion sobre los acuerdos con las entidades financieras
acreedoras, con Acuamed y con Seeger Engineering figura en la
Nota 23 de la Memoria.

(1) ESTRUCTURA DEL CAPITAL

Ver Nota 12.a de la Memoria.

J) ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

Ver Nota 12.b de la Memoria.

K) LIMITACIONES ESTATUTARIAS

Ercros no tiene establecido en sus Estatutos Sociales ningun tipo
de barrera o blindaje, tales como limitacion de la transmisibilidad de
acciones o del poder de voto, que impidan o dificulten una posible
oferta publica de adquisicion de acciones en el mercado

y el consiguiente cambio de control.

L) PACTOS PARASOCIALES

Ercros no tiene suscrito ninglin pacto parasocial con persona
fisica o juridica alguna. Durante el pasado ejercicio, ni los
administradores de Ercros, ni ninguna otra persona interpuesta,
han realizado operaciones con la Sociedad o con las empresas del
Grupo, ajenas a su trafico ordinario o al margen de las condiciones
de mercado.

Ningtin miembro del Consejo de Administracion de Ercros
posee acciones o detenta cargos con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto
social de Ercros.
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M) NORMAS APLICABLES AL NOMBRAMIENTO DE
CONSEJEROS Y MODIFICACIONES ESTATUTARIAS

NOMBRAMIENTO DE CONSEJEROS

El nombramiento y sustitucion de los consejeros estan regulados en los
articulos: 26 de los Estatutos Sociales, 16 del Reglamento de la Junta
de Accionistas y 27 del Reglamento del Consejo de Administracion.

Segun dichos articulos, el nombramiento vy la reeleccion de
consejeros corresponde a la Junta General a propuesta del Consejo
y éste a su vez:

— A propuesta de la Comision de Nombramientos y Remuneracion, en
el caso de consejeros independientes, y

— Previo informe de la Comision de Nombramientos y Remuneracion,
en el caso de los restantes consejeros.

Si durante el plazo para el que fueron nombrados los consejeros
se produjesen vacantes, el Consejo podra designar entre los

accionistas a las personas que hayan de ocuparlas hasta que se
reuna la primera Junta General. La separacion de los consejeros
podra ser acordada en cualquier momento por la Junta General.

El nombramiento o ratificacion de consejeros debera votarse de
forma individual en puntos separados del orden del dia.

MODIFICACION DE LOS ESTATUTOS SOCIALES

La modificacion de los Estatutos Sociales esta regulada en el
Reglamento de la Junta de Accionistas, articulo 2 apartado 9,
articulo 16 vy articulo 18.

Segun este Reglamento, es competencia de la Junta cualquier
modificacion de los Estatutos Sociales y entre ellas las siguientes:
acuerdo de restringir o condicionar la transmisibilidad de las
acciones nominativas, acuerdo de modificacidn o sustitucion del
objeto social, y acuerdo de cambiar el domicilio social fuera del
término municipal.

Para aprobar una modificacion estatutaria, es necesario el voto
favorable de dos tercios de las acciones presentes o representadas
en la Junta, cuando concurran accionistas que representen menos
del 50% del capital suscrito con derecho a voto. En este caso, se
votara separadamente cada articulo o grupo de articulos que sean
sustancialmente independientes.
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N) PODERES DE LOS CONSEJEROS

El Consejo de Administracién otorgo a D. Antonio Zabalza los
mas amplios poderes de representacion tras su reeleccion como
consejero-delegado el 9 de abril de 2010. En su nombramiento
para dicho cargo, le fueron delegadas todas las facultades

que legal y estatutariamente corresponden al Consejo de
Administracion, excepto las indelegables por ley.

La Junta General de Accionistas, de 30 de junio de 2011, aprobo
varias delegaciones de facultades a favor del Consejo de
Administracion:

— La facultad de adquirir acciones propias al amparo de lo dispuesto
en el articulo 146 y concordantes de la Ley de Sociedades de
Capital, dejando sin efecto la autorizacion hasta ahora vigente
(punto séptimo)

— La facultad de ampliar el capital social con exclusion, total o parcial,
del derecho de suscripcion preferente, por un plazo de cinco afos,
de conformidad con lo establecido en los articulos 297.1 y 506 de la
Ley de Sociedades de Capital, dejando sin efecto la delegacion hasta
entonces vigente (punto octavo).

— La facultad de emitir valores negociables, con atribucion de la
facultad de excluir el derecho de suscripcion preferente, por un
plazo de cinco afos, de conformidad con lo establecido en el
régimen general sobre emision de obligaciones y al amparo de lo
dispuesto en el articulo 511 de la Ley de Sociedades de Capital y el
articulo 319 del Reglamento del Registro Mercantil, aplicando por
analogia lo previsto en el articulo 297.1 de la Ley de Sociedades de
Capital, dejando sin efecto la delegacion hasta entonces vigente
(punto noveno).

— La facultad de delegar en el Consejo de Administracion, en los
mas amplios términos, para la interpretacion, subsanacion,
complemento, ejecucion y desarrollo de los acuerdos que se
adoptaron por la Junta, asi como para sustituir las facultades que
reciba de la Junta, y concesion de facultades para la elevacion a
instrumento publico de tales acuerdos (punto décimo).

Igualmente se acordo autorizar al presidente del Consejo

de Administracion, D. Antonio Zabalza Marti, para que sin
perjuicio de las facultades que legalmente corresponden al
secretario del Consejo de Administracion otorgue, en su caso,
cuantos documentos publicos o privados sean necesarios para
la plena eficacia juridica de los acuerdos aprobados por la
Junta (punto décimo).



No existe ningun otro poder para emitir o recomprar acciones de
la Sociedad.

0) CLAUSULAS DE INDEMNIZACION

En el momento en que se aprueba este Informe, D. Antonio
Zabalza, presidente del Consejo de Administracion y consejero
delegado de la Sociedad, y D. Pedro Rodriguez, director general
econémico-financiero, tienen suscritos sendos contratos de trabajo
con Ercros, S.A. regidos por el Real Decreto 1382/ 1985, de 1 de
agosto, de regulacion de la relacion laboral de caracter especial

del personal de alta direccion. Dichos contratos prevén una
indemnizacion equivalente a una anualidad de la retribucion total
percibida en el supuesto de: desistimiento por parte de Ercros;
despido disciplinario declarado improcedente; y resolucion del
contrato por voluntad del alto directivo sobre la base de cualquiera
de las causas previstas en el articulo 10.3 del mencionado Real
Decreto.

Ninguno de los restantes consejeros de la Sociedad ni directivos
o empleados tiene suscrito un contrato de trabajo que conlleve
compensacion alguna por la terminacion de sus funciones
adicional a lo previsto en la legislacion laboral.

P) INFORME DE GOBIERNO CORPORATIVO E
INFORME SOBRE REMUNERACIONES DE LOS
CONSEJEROS

El Informe de Gobierno Corporativo y el Informe sobre
Remuneraciones de los Consejeros de Ercros, correspondientes al
ejercicio 2011, que forman parte de este Informe de Gestion se
presentan en sendos documentos aparte.
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1 4 . 8 Responsabilidad del Informe de Gestion

al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

"

Responsabilidad del Informe de Gestion al 31 de diciembre de Ercros, S.A.

La presente diligencia tiene por objeto hacer constar que el Consejo de Administracion de
Ercros, 8.A., en su reunidn de 23 de febrero de 2012, en relacion con el gjercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2011, formula el Informe de Gestion de Ercros, S.A. extendido en papel comun,
impreso por una sola cara, estampado con sello de la Sociedad y firmado, a efectos de
identificacion, por el secretario del Consejo de Administracion, Sr. Mayans Sintes.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 8 del Real Decreto 1362/2007 apartado b, todos
los consejeros de la Sociedad, cuyos nombres figuran en las antefirmas, declaran que el Informe
de Gestion incluye un analisis fiel de la evolucion de los resultados empresariales y de la
posicion del emisor, junto con la descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a que se
enfrentan.

Todos los nombramientos de consejeros se encuentran vigentes al tiempo de la presente

diligencia.

Barcelona, 23 de febrero de 2012

A 2 A

Antonio Zabalza Marti -~ Santiago Mayans Sintes
Presidente y Consejero Delegado Secretario no consejero

Ny

Laureano Rolddn Aguilar _—~—/Ramoén Blanco Balin

Vocal “= Vocal

Eduar, anchez Morrondo Luis Fgrnandez-Goula Pfaff
Voca Vocal
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1 4 9 Informe de Auditoria

al 31 de diciembre de Ercros, S.A.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Ercros, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Ercros, S.A. (la Sociedad), que comprenden
el balance al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son
responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el
marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad que se identifica en la nota
2.c de la memoria adjunta y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacidn de si su presentacién, los principios y criterios contables
utilizados y las estimaciones realizadas estdn de acuerdo con el marco normativo de
informacidn financiera gue resulta de aplicacién.

2. En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
Ercros, S.A. al 31 de diciembre de 2011, asi como de los resultados de sus operaciones y de
sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacidn y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

3. Sin que afecte a nuestra opinién, llamamos la atencidn respecto a las circunstancias
indicadas en la nota 2.b de la memoria adjunta, de acuerdo a las cuales la continuidad futura
de la operativa de la Sociedad y, con ella, su capacidad de realizar sus activos y atender a
sus obligaciones por los importes y términos mostrados en el balance, se encuentra sujeta
al cumplimiento de las condiciones acordadas con las entidades financieras en los contratos
de financiacion otorgados en 2011.
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administradores consideran oportunas sobre la situacién de Ercros, S.A., la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 201 1. Nuestro trabajo como auditores se limita a
la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no
incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables

de la Sociedad.
ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N® S0530)
Joan J. Torrebadella
24 de febrero de 2012

ssssssssssassnnrananne saus

A
Liei dsuditoria de comptes, oy per
Reial decret legalata 12011, 1=|.
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Series historicas
(2007-2011)

15.1 Series historicas del
Grupo Ercros

15.2 Series historicas de
Ercros, S.A.




1 5 1 Series historicas del Grupo Ercros

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADA AL 31 DE DICIEMBRE

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-10" 31-12-09' 31-12-08 31-12-07
Activo
Activos no corrientes 334,77 347,47 357,39 341,18 525,29
Inmovilizado material 279,71 297,06 307,04 306,89 485,29
Otros activos no corrientes 55,06 50,41 50,35 34,29 40,00
Activos corrientes 270,79 275,54 279,14 365,85 423,74
Existencias 73,46 67,59 73,98 112,99 104,19
Deudores 155,80 156,80 141,53 215,34 215,91
Otros activos corrientes y efectivo 41,53 51,15 53,90 37,52 62,50
Activos mantenidos para la venta - - 9,73 - 4114
Total activo 605,56 623,01 636,53 707,03 949,03
Pasivo y patrimonio neto
Patrimonio neto 187,11 188,55 201,81 257,20 463,14
De la Sociedad dominante 186,74 188,09 201,55 255,92 462,23
De accionistas minoritarios 0,37 0,46 0,26 1,28 0,91
Pasivos no corrientes 144,08 134,02 229,73 173,90 193,67
Deudas con entidades de crédito y otros valores negociables 8,11 177 73,88 74,61 79,71
Provisiones 35,33 42,53 63,39 50,44 68,76
Pasivos por impuestos diferidos y otros pasivos no corrientes 100,64 89,72 92,46 48,85 45,20
Pasivos corrientes 274,37 300,44 204,99 275,93 292,22
Deudas con entidades de crédito y otros valores negociables 81,06 110,13 42,45 82,91 85,32
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 153,26 139,45 130,68 130,82 147,45
Provisiones y otros pasivos corrientes 40,05 50,86 29,69 62,20 59,45
Pasivos directamente asociados a activos mantenidos para la venta - - 217 - -
Total pasivo y patrimonio neto 605,56 623,01 636,53 707,03 949,03

! Algunos importes no corresponden a los reflejados en las Cuentas Anuales correspondientes a los ejercicios 2009 y 2010 ya que incluyen la correccion detallada en

la Nota 2.a.2 de la Memoria del Grupo Ercros.
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ESTADOS DEL RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE

MILLONES DE EUROS

Conceptos 31-12-11 31-12-10" 31-12-09 31-12-08 31-12-07
Ingresos 700,51 608,77 612,54 889,98 870,09
Ventas 686,04 609,28 569,81 866,49 844,65
Otros ingresos de explotacion y variacidn de existencias 14,47 -0,51 42,73 23,49 25,44
Gastos -673,71 -598,10 -642,32 -846,39 -842,23
Aprovisionamientos -370,32 -299,75 -294,22 -499,33 -441,92
Gastos de personal -84,62 -88,70 -106,19 -109,14 -136,19
Otros gastos -218,77 -209,65 -241,91 -23792 -264,12
Resultado bruto de explotacion (Ebitda) 26,80 10,56 -29,78 43,59 27,86
Ebitda ordinario 21,80 9,25 -31,32 42,34 51,81
Ebitda no recurrente 5,00 1,31 1,54 1,25 -23,95
Amortizaciones -18,01 -19,30 -16,85 -39,73 -40,89
Deterioro del valor de los activos - - - -198,29 -26,31
Resultado de explotacion (Ebit) 8,79 -8,74 -46,63 -194,43 -39,34
Resultado financiero -9,85 -5,19 -3,25 -7,95 6,04
Resultado ordinario -1,06 -13,93 -49,88 -202,38 -33,30
Beneficio de actividades interrumpidas - 1,61 117 - -
Impuestos e intereses minoritarios 0,25 -0,26 -0,77 -1,01 0,54
Resultado del ejercicio atribuible a la controladora -0,81 -12,58 -49,48 -203,39 -32,76

' Algunos importes no corresponden a los reflejados en las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2010 ya que incluyen la correccidn detallada en
la Nota 2.a.2 de la Memoria del Grupo Ercros.

SERIES HISTORICAS 179



1 5 . 2 Series historicas de Ercros, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE

MILLONES DE EUROS

31-12-11 31-12-101"2 31-12-09 31-12-08°2

Activo

Activo no corriente 329,63 343,31 177,19 182,67
Inmovilizado intangible y material 279,75 299,94 0,50 0,66
Inversiones inmobiliarias 27,95 21,29 - -
Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo 6,27 6,27 176,26 181,58
Inversiones financieras a largo plazo 12,28 12,37 043 043
Activos por impuesto diferido 3,38 3,44 - -

Activo corriente 265,27 289,71 521 4,44
Existencias 70,81 62,36 - -
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 159,55 155,61 511 434
Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a corto plazo 1,42 20,88 - -
Inversiones financieras a corto plazo 26,61 43,80 - -
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes y periodificaciones a corto plazo 6,88 7,06 0,10 0,10

Total activo 594,90 633,02 182,40 187,11

Pasivo

Patrimonio neto 185,54 188,30 175,71 165,01
Fondos propios 182,52 186,65 175,71 165,01
Ajustes por cambio de valor y subvenciones, donaciones y legados recibidos 3,02 1,65 - -

Pasivo no corriente 138,34 137,92 4,99 19,64
Provisiones a largo plazo 34,92 52,00 4,98 19,63
Deudas con empresas del Grupo y asociadas y a largo plazo 67,04 50,28 0,01 0,01
Pasivo por impuesto diferido 36,38 35,64 -

Pasivo corriente 271,02 306,80 1,70 2,46
Provisiones a corto plazo 2,36 3,31 -
Deudas con empresas del Grupo y asociadas y a corto plazo 104,86 156,82 - 0,08
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 163,80 146,67 1,70 2,38

Total patrimonio neto y pasivo 594,90 633,02 182,40 187,11

' Algunos importes no corresponden a los reflejados en las Cuentas Anuales correspondiente al ejercicio 2010 ya que incluyen la correccion detallada en la Nota 2.

de la Memoria de Ercros, S.A.

2 La variacion en los datos de 2010 con relacion a 2009 se explica por la fusion por absorcién de Aragonesas Industrias y Energia, S.A.U., Ercros Industrial, S.A.U.

y Agrocros, S.A.U. por parte de Ercros, S.A. en mayo de 2010.

* En 2008, la Sociedad aplicd por primera vez el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/ 2007. Consecuentemente, las Cuentas Anuales
de los ejercicios anteriores no han sido reelaboradas por lo que no se pueden presentar a efectos comparativos.

180

INFORME ANUAL ERCROS 2011



CUENTA DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE

MILLONES DE EUROS

Conceptos 31-12-11 31-12-101"2 31-12-09 31-12-08°3
Ingresos 679,49 584,59 3,16 0,18
Cifra de negocios 673,23 592,86 - -
Variacién de existencias 5,00 -9,76 - -
Trabajos realizados por la empresa para su activo 0,01 0,07 - -
Otros ingresos de explotacion 1,25 1,42 3,16 0,18
Gastos -664,33 -581,28 -3,80 -6,12
Aprovisionamientos -363,61 -287,54 - -
Gastos de personal -82,75 -85,54 -0,75 -0,84
Otros gastos de explotacion -217,97 -208,20 -3,05 -5,28
Resultado bruto de explotacion (Ebitda) 15,16 3,31 -0,64 -5,94
Amortizaciones -18,00 -19,29 -0,16 -0,14
Subvenciones de inmovilizado no financiero 1,39 2,78 - -
Excesos de provisiones 2,57 0,03 - -
Deterioro y resultado por enajenacién de inmobilizado 547 2,99 - -191,98
Otros resultados 1,51 -0,27 10,62 -0,60
Resultado de explotacion (Ebit) 8,10 -10,45 9,82 -198,66
Resultado financiero -11,96 0,34 2,09 -0,62
Resultado antes de impuestos -3,86 -10,11 11,91 -199,28
Impuesto sobre beneficios 0,32 - - -
Resultado del ejercicio -3,54 -10,11 11,91 -199,28

'Algunos importes no corresponden a los reflejados en las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2010 ya que incluyen la correccion detallada en la Nota 2.

de la Memoria de Ercros, S.A.

2La variacion en los datos de 2010 con relacion a 2009 se explica por la fusion por absorcion de Aragonesas Industrias y Energia, S.A.U., Ercros Industrial, S.A.U.

y Agrocros, S.A.U. por parte de Ercros, S.A. en mayo de 2010.

En 2008, la Sociedad aplico por primera vez el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/ 2007. Consecuentemente, las Cuentas Anuales de los
ejercicios anteriores no han sido reelaboradas por lo que no se pueden presentar a efectos comparativos.

SERIES HISTORICAS

181



Directorio

CORPORACION

SEDE SOCIAL

Avda. Diagonal, 595
08014 Barcelona

Tel.: (+34) 934 393 009
Fax: (+34) 934 308 073
E-mail: ercros@ercros.es
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DIVISION DE QUIMICA BASICA

Sede

Avda. Diagonal, 595

08014 Barcelona

Tel.: (+34) 934 393 009

Fax: (+34) 934 308 073

E-mail: quimicabasica@ercros.es

CENTRO DE ATENCION

AL CLIENTE (CAC)

Zona Este:

Tel.: (+34) 902 518 200/300
y 934 446 682

Zona Oeste:

Tel.: (+34) 902 518 300/400

Fax: (+34) 934 874 058

Exportacion:

Tel.: (+34) 934 445 303/37/43 y 934 446 675

Fax: (+34) 934 873 445

E-mail: cac@ercros.es

DELEGACIONES EN EUROPA
Alemania:

Tel.: +49 (0) 6991 508 942
E-mail: midddendorf@ercros.de
Francia:

Tel.: +33 140 267 480

E-mail: ercrosfrance@ercros.fr
Italia:

Tel.: +39 028 900 040

E-mail: ercrositalia@ercros.it

TRATAMIENTO DE AGUAS

Sede

Avda. Diagonal, 595

08014 Barcelona

Tel.: (+34) 934 532 179

Fax: (+34) 934 537 350

E-mail: tratamientoaguas@ercros.es

Centro de atencion al cliente (CAC)
Tel.: (+34) 934 532 179
Fax: (+34) 934 537 350
E-mail: cac@ercros.es

DIVISION DE ALIMENTACION
ANIMAL

Sede

Avda. Diagonal, 595

08014 Barcelona

Tel.: (+34) 934 393 009

Fax: (+34) 934 308 073

E-mail: alimentacionanimal@ercros.es

Centro de atencion al cliente (CAC)
Tel.: (+34) 902 518 100 y 934 446 683
Fax: (+34) 934 874 058 y 934 873 445
E-mail: cac@ercros.es

CENTROS DE PRODUCCION

Fabrica de Cardona

C/ Los Escoriales, s/n
08261 Cardona (Barcelona)
Tel.: (+34) 938 691 125
Fax: (+34) 938 691 297
E-mail: cardona@ercros.es

Fabrica de Cartagena

C/ Los Parales, s/n

Valle de Escombreras

30350 Cartagena (Murcia)
Tel.: (+34) 968 333 400

Fax: (+34) 968 333 408
E-mail: cartagena@ercros.es

Fabrica de Flix

C/ Afores, s/n

43750 Flix (Tarragona)
Tel.: (+34) 977 410 125
Fax: (+34) 977 410 537
E-mail: flix@ercros.es

Fabrica de Palos de la Frontera
Apartado de correos, 284

21080 Huelva

Tel.: (+34) 959 369 200

Fax: (+34) 959 369 193

E-mail: palos@ercros.es



Fabrica de Sabifanigo

C/ Serrablo, 102

22600 Sabinanigo (Huesca)
Tel.: (+34) 974 498 000

Fax: (+34) 974 498 006
E-mail: sabinanigo@ercros.es

COMPLEJO INDUSTRIAL
DE TARRAGONA

Fabrica de Tarragona

Apartado de correos, 450

43080 Tarragona

Tel.: (+34) 977 548 011

Fax: (+34) 977 547 300

E-mail: complejotarragona@ercros.es

Fabrica de Vila-seca |

Autovia Tarragona-Salou C-31 B, Km. 6
43480 Vila-seca (Tarragona)

Tel.: (+34) 977 370 354

Fax: (+34) 977 370 407

E-mail: complejotarragona@ercros.es

DIVISION DE QUIMICA INTERMEDIA

Sede

Avda. Diagonal, 595

08014 Barcelona

Tel.: (+34) 934 393 009

Fax: (+34) 934 321 460

E-mail: quimicaintermedia@ercros.es

Centro de atencion al cliente (CAC)

Tel.: (+34) 933 069 320/19/25 y 934 445 336
Fax: (+34) 932 472 052

E-mail: cac@ercros.es

Delegacion comercial

China:

Tel.: +85 231 494 521

E-mail: ercros@netvigator.com

Departamento de Innovacion

y tecnologia

Poligono Industrial Baix Ebre, Calle A
43897 Tortosa (Tarragona)

Tel.: (+34) 977 597 207

Fax: (+34) 977 597 095

E-mail: quimicaintermediait@ercros.es

CENTROS DE PRODUCCION

Fabrica de Almussafes
Poligono Industrial Norte
Ctra. C-3320, Km. 41,200
46440 Almussafes (Valencia)
Tel.: (+34) 961 782 250

Fax: (+34) 961 784 055
E-mail: almussafes@ercros.es

Fabrica de Cerdanyola
C/ Santa Anna, 105

08290 Cerdanyola del Vallés (Barcelona)

Tel.: (+34) 935 803 353
Fax: (+34) 935 805 409
E-mail: cerdanyola@ercros.es

Fabrica de Tortosa

Poligono Industrial Baix Ebre, Calle A
43897 Tortosa (Tarragona)

Tel.: (+34) 977 454 022

Fax: (+34) 977 597 101

E-mail: tortosa@ercros.es

DIVISION DE PLASTICOS

Sede

Avda. Diagonal, 595

08014 Barcelona

Tel.: (+34) 933 230 554

Fax: (+34) 933 237 921
E-mail: plasticos@ercros.es

Centro de atencion al cliente (CAC)
Tel.: (+34) 933 231 104/839

Fax: (+34) 934 517 802

E-mail: cac@ercros.es

CENTROS DE PRODUCCION

Complejo Industrial de Tarragona
Fabrica de Vila-seca Il

Ctra. de la Pineda, Km. 1

43480 Vila-seca (Tarragona)

Tel.: (+34) 977 390 611

Fax: (+34) 977 390 162

E-mail: complejotarragona@ercros.es

Fabrica de Monzon

Ctra. Nacional 240, Km. 147
22400 Monzon (Huesca)
Tel.: (+34) 974 400 850

Fax: (+34) 974 401 708
E-mail: monzon@ercros.es

DIVISION DE FARMACIA

Sede y fabrica de Aranjuez
Paseo del Deleite, s/n

28300 Aranjuez (Madrid)
Tel.: (+34) 918 090 340

Fax: (+34) 918 911 092
E-mail: aranjuez@ercros.es

Departamento comercial

Tel.: (+34) 918 090 344

Fax: (+34) 918 923 560

E-mail: farmaciacomercial@ercros.es

DIRECTORIO
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