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A los Accionistas de
Acerinox, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Acerinox, S.A. (la “Sociedad™) y
sociedades dependientes (el “Grupo™) que comprenden el balance de situacion consolidado al 31
de diciembre de 2011, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado consolidado del
resultado global, el estado consolidado de cambios en el patrimonio neto, el estado consolidado
de flujos de efectivo y la memoria consolidada correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha. Como se indica en la nota 2 de la memoria consolidada adjunta, los
Administradores de la Sociedad son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del
Grupo, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la
Unién Europea, y deméas disposiciones del marco normativo de informacion financiera aplicable
al Grupo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién 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 realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales
consolidadas y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados
y las estimaciones realizadas estan de acuerdo con ¢l marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacion
financiera consolidada de Acerinox, 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
demés disposiciones del marco normativo de informacion financiera que resultan de aplicacion.

El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los
Administradores de Acerinox, S.A. consideran oportunas sobre la situacion del Grupo. la
evolucion 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 gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 201 1. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion
consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de Acerinox, S.A. 'y
sociedades dependientes.

KPMG Audjtores, S.L.
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

. BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO|

(Datos en miles de euros a 31 de diciembre de 2011 y 2010)

Nota 2011 2010
ACTIVO
Activos no corrientes
Fondo de comercio 69.124 69.124
Otro inmovilizado inmaterial 7.205 9.547
Inmovilizado material 1.985.720 1.979.304
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion 10 60 102
Activos financieros disponibles para la venta 9 12.387 17.544
Activos por impuestos diferidos 18 164.562 148.620
Otros activos financieros no corrientes 9 12.380 11.326
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 2.251.438 2.235.567|
Activos corrientes
Existencias 11 1.119.428 1.336.658
Clientes y otras cuentas a cobrar 510.167 529.239
Otros activos financieros corrientes 17.253 11.061
Activos por impuesto sobre las ganancias corrientes 18 8.305 14.266
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 12 164.631 113.569
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 1.819.784 2.004.793|
TOTAL ACTIVO 4.071.222, 4.240.360
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(Datos en miles de euros a 31 de diciembre de 2011 y 2010)

Nota 2011 2010
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Patrimonio Neto
Capital suscrito 13 62.326 62.326
Prima de emisién 13 106.334 131.264
Reservas 13 1.558.792 1.543.896
Resultado del ejercicio 13 73.726 122.739
Diferencias de conversion 13 -55.256 -57.258
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio 13 -24.930 -24.930
PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS DE LA DOMINANTE 1.720.992 1.778.037
Intereses minoritarios 13 160.200 145.701
TOTAL PATRIMONIO NETO 1.881.192 1.923.738
Pasivos no corrientes
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 14 5.490 7.295
Pasivos financieros con entidades de crédito 9 707.197 724.744
Provisiones no corrientes 15 13.991 14.591
Pasivos por impuestos diferidos 18 241.529 236.783
Otros pasivos financieros no corrientes 9 20.111 8.781
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 988.318 992.194
Pasivos corrientes
Pasivos financieros con entidades de crédito 9 344.030 472.393
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 9 843.660 828.453
Pasivos por impuestos sobre las ganancias corrientes 18 2.637 10.893
Otros pasivos financieros corrientes 9 11.385 12.689
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 1.201.712 1.324.428
TOTAL PASIVO PATRIMONIO NETO 4.071.222 4.240.360
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|2. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA|

(Datos en miles de euros)

Nota 2011 2010

Importe neto de la cifra de negocios 16 4.672.244 4.500.467|
Otros ingresos de explotacion 16 37.283 23.935
Trabajos efectuados por el Grupo para activos no corrientes 16 17.456 8.885
Variacion de existencias de productos terminados y en curso -129.411 102.423
Aprovisionamientos -3.373.459 -3.397.302
Gastos de personal 16 -356.208 -346.135
Dotacion para amortizaciones 7,8 -146.785 -147.791
Otros gastos de explotacion 16 -528.685 -512.336
RESULTADO DE EXPLOTACION 192.435 232.146
Ingresos financieros 17 8.198 2.250
Gastos financieros 17 -63.630 -52.066
Diferencias de cambio 17 -13.782 13.911
Revalorizacién instrumentos financieros a valor razonable 17 10.799 -3.659
Participacién en resultados de las entidades contabilizadas aplicando el método

L 10 -28 -63
de la participacién
Deterioro de instrumentos financieros 9 -1.366 0
RESULTADOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 132.626 192.519
Impuesto sobre las ganancias 18 -55.282 -65.195
Otros impuestos 18 -11.151 -10.060
RESULTADO DEL EJERCICIO 66.193 117.264
Atribuible a:
INTERESES MINORITARIOS -7.533 -5.475
RESULTADO NETO ATRIBUIBLE AL GRUPO 73.726 122.739
Beneficio bdsico por accion (en euros) 0,30 0,49
Beneficio diluido por accion (en euros) 0,30 0,49
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3. ESTADO CONSOLIDADO DEL RESULTADO GLOBAL|

(Datos en miles de euros)

Nota 2.011 2.010

A) RESULTADOS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 66.193 117.264
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO
L. Por valoracién de instrumentos financieros

1. Activos financieros disponibles para la venta 9.25 -5.156 4.453

2. Otros Ingresos/Gastos
II. Por coberturas de flujos de efectivo 9.2.6 -13.212 -13.495
I1I. Diferencias de conversién -10.565 192.152
IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes
V. Efecto impositivo 5.992 1.163
B) TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL
PATRIMONIO NETO -22.941 184.273
TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
L. Por valoracién de activos y pasivos

1. Por valoracién de instrumentos financieros 9.25 1.366

2. Otros Ingresos/Gastos
II. Por coberturas de flujos de efectivo 9.2.6 372 6.334
I1I. Diferencias de conversién
IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes
V. Efecto impositivo -950 -1.735
C) TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 788| 4.599
RESULTADO GLOBAL TOTAL 44.040 306.136
a) Atribuidos a la entidad dominante 64.109 289.462
b) Atribuidos a intereses minoritarios -20.069 16.674
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|4. ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO|

(Datos en miles de euros)

Fondos propios atribuibles a los accionistas de la dominante

Reservas. por Rvas de Rvas valor TOTAL
Capital Prima de ganancias Reserv.as cobertura de razonable | Diferencias de| Dividendoa | Acciones Ivnter.ese.s PATRIMONIO
suscrito emision acumuladas . revallo.r 12 flujos de activos disp. conversion cuenta propias Lok minoritarios NETO
(Incluye. res.u}tado inmovilizado efectivo Via
del ejercicio)
Patrimonio neto 31/12/2009 62.326 156.195 1.644.389 5.242 950 -8.325 -225.744 0 1.635.033 117.489 1.752.522
Resultado del ejercicio 2010 122.739 122.739 -5.475 117.264
Valoracién de activos disponibles para
la venta (neto de impuestos) 3.117 3.117 3.117
Coberturas de flujos de efectivo (neto
de impuestos) -4.880 -4.880 -1.517 -6.397
Diferencias de conversion 168.486 168.486 23.666 192.152
Ingresos y gastos imputados a
patrimonio 0 0 0 0 -4.880 3.117 168.486 0 166.723 22.149 188.872
Total resultado global 0 0 122.739 0 -4.880 3.117 168.486 0 289.462 16.674 306.136
Dividendo correspondiente a 2009 -87.257 -87.257 -87.257
Dividendo a cuenta 2010 -24.930 -24.930 -24.930
Distribucion prima de emision -24.931 -24.931 -24.931
Transacciones con accionistas 0 -24.931 -87.257 0 0 0 0 -24.930 -137.118 0 -137.118
Adquisicién a socios externos 0 -150 -150
Aportacién de minoritarios 0 11.688 11.688
Otros movimientos -9.340 -9.340 -9.340
Patrimonio neto 31/12/2010 62.326 131.264 1.670.531 5.242 -3.930 -5.208 -57.258 -24.930 1.778.037 145.701 1.923.738
Resultado del ejercicio 2011 73.726 73.726 -7.533 66.193
Valoracién de activos disponibles para
la venta (neto de impuestos) -2.653 -2.653 -2.653
Coberturas de flujos de efectivo (neto
de impuestos) -8.966 -8.966 31 -8.935
Diferencias de conversion 2.002 2.002 -12.567 -10.565
Ingresos y gastos imputados a
patrimonio 0 0 0 0 -8.966 -2.653 2.002 0 -9.617 -12.536 -22.153
Resultado global total 0 0 73.726 0 -8.966 -2.653 2.002 0 64.109 -20.069 44.040
Dividendo correspondiente a 2010 -87.257 24.930 -62.327 -62.327
Dividendo a cuenta 2011 -24.930 -24.930 -24.930
Distribucion prima de emisién -24.930 -24.930 -24.930
Transacciones con accionistas 0 -24.930 -87.257 0 0 0 0 0 -112.187 0 -112.187
Adquisicion a socios externos 0 -52 -52
Aportacion de minoritarios 0 34.620 34.620
Otros movimientos -8.967 -8.967 0 -8.967
Patrimonio neto 31/12/2011 62.326 106.334 1.648.033 5.242 -12.896 -7.861 -55.256 -24.930 1.720.992 160.200 1.881.192
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5. ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO|

(Datos en miles de euros)

2011 2010
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado antes de impuestos 132.626 192.519
Ajustes del resultado:
Amortizaciones del inmovilizado 146.785 147.791
Correcciones valorativas por deterioro 7.041 10.517
Variacion de provisiones 4.176] -9.5124
Imputacion de subvenciones -6.388] -2.161
Resultado por enajenacion de inmovilizado 3.290] 1.620]
Variacién del valor razonable de instrumentos financieros 2.871 -1.406]
Ingresos financieros -8.198 -2.250]
Gastos financieros 63.765 59.054f
Participacion en los resultados de las asociadas 28 63
Otros ingresos y gastos 18.272 1.819
Variaciones en el capital circulante:
(Aumento) / disminucién de clientes y otras cuentas por cobrar -14.980, -126.426
(Aumento) / disminucién de existencias 189.582 -118.467]
Aumento / (disminucién) de acreedores y otras cuentas por pagar 31.215 278.232
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion
Pagos de intereses -58.949 -50.919]
Cobros de intereses 3.314 1.268
Pagos por impuesto sobre beneficios -76.370) -26.202]
EFECTIVO NETO GENERADO POR ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 438.080f 355.540)
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicion de inmovilizado material -177.439| -223.357]
Adquisicion de inmovilizado intangible -3.761 -896|
Adquisicion dependiente, neta de efectivo adquirido -64] -140)
Adquisicion de otros activos financieros -1.248, -10.160f
Procedentes de la enajenacién de inmovilizado material 833 135
Procedentes de la enajenacion de otros activos financieros 166] 130]
Dividendos recibidos 180) 96)
Otros cobros / (pagos) por inversiones
EFECTIVO NETO GENERADO POR ACTIVIDADES DE INVERSION -181.333] -234.192)
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Ingresos por recursos ajenos 202.192 232.729
Reembolso de pasivos con interés -330.774] -220.804]
Dividendos pagados -87.257 -87.257|
Distribucion prima de emisién -24.930 -24.930)
Aportacion de socios externos 34.647 11.688
EFECTIVO NETO GENERADO POR ACTIVIDADES DE FINANCIACION -206.122] -88.574|
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 50.625 32.774
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio 113.569 73.298
Efecto de las variaciones en el tipo de cambio 437] 7.497|
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL CIERRE DEL EJERCICIO 164.631] 113.569)
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|6. NOTAS DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS|

NOTA 1 - INFORMACION GENERAL

Denominacién de la Sociedad dominante: Acerinox, S.A. (en adelante la Sociedad).

Constitucién: se constituyé como Sociedad Anénima el dia 30 de septiembre de 1970 por un periodo de tiempo
indefinido.

Domicilio social: calle Santiago de Compostela, n°100 de Madrid - Espafa.

Objeto social y actividad principal: su objeto social, tal y como se describe en los estatutos de la Sociedad, es la
fabricacién y venta de productos de acero inoxidable y otros productos derivados o similares, bien por si misma o
de modo indirecto a través de sus dependientes. La actividad principal a partir del ejercicio 2011 y como
consecuencia de la escisién de la rama de actividad industrial y comercial descrita en la nota 5.2, son las propias de
una entidad holding, matriz del Grupo Acerinox. Ademads, la Sociedad presta servicios juridicos, contables y de
asesoramiento a todas las empresas del Grupo y realiza actividades de financiacién dentro del Grupo. En el ejercicio
2010 la actividad principal era la fabricacién, transformacién y comercializacién de productos de acero inoxidable.
Esta actividad sigue siendo la principal del Grupo, pero actualmente se desarrolla a través de sus filiales
dependientes. El Grupo Acerinox cuenta con seis factorias de acero inoxidable, dos de productos planos en Espafia
y Sudafrica, una de productos planos y largos en Estados Unidos, otras dos de productos largos en Espafia y una en
Malasia cuya primera fase de laminacién en frio ya ha sido puesta en marcha, estando en construccién la segunda.
Ademas cuenta con una red de filiales comerciales en Espafa y el extranjero dedicadas principalmente a la
comercializacién de todos sus productos.

Ejercicio social: El ejercicio social de Acerinox S.A. y todas sus sociedades del Grupo es de 12 meses. Comienza el 1
de enero y finaliza el 31 de diciembre.

Formulacién: Estas cuentas anuales consolidadas han sido formuladas por el Consejo de Administraciéon de
Acerinox S.A., el dia 28 de febrero de 2012.

NOTA 2 -POLITICAS CONTABLES

2.1 Declaracion de conformidad

Estas cuentas anuales consolidadas del Grupo han sido preparadas de acuerdo con lo establecido por las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y sus interpretaciones (CINIIF) adoptadas por la Unién
Europea (en adelante NIIF-UE) y de conformidad con las demas disposiciones del marco normativo de
informacién financiera aplicable.

Las cuentas anuales correspondientes al 2011 han sido elaboradas aplicando los mismos principios contables que
para el ejercicio 2010, a excepcién de las normas y modificaciones adoptadas por la Unién Europea asi como
interpretaciones emitidas y de obligado cumplimiento a partir del 1 de enero de 2011 que se detallan a
continuacion:

e  Modificacién a la NIC 32 Clasificacion de derechos de suscripcién por el emisor. Efectiva para ejercicios
anuales iniciados a partir del 1 de febrero 2010. Sin impacto en el Grupo Acerinox.

e NIC 24 - Desgloses sobre partes vinculadas. Efectiva para ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de
enero de 2011. Sin impacto en el Grupo Acerinox puesto que no existen entidades dependientes o
relacionadas con el Estado.

¢  Mejoras a las NIIF emitidas en mayo de 2010. Afecta a diferentes normas. Sin impacto relevante para el
Grupo. Como parte de las mejoras a las NIIF del 2010, se ha aclarado que los componentes de las
variaciones de patrimonio se pueden presentar en el estado de cambios en patrimonio neto o en las
notas. El Grupo adopté anticipadamente la mejora en 2010 desglosando los componentes en el estado de
cambios en el patrimonio neto.
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e  CINIIF 14 - Pagos anticipados de un requisito minimo de financiacion. Efectiva para ejercicios anuales
iniciados a partir del 1 de enero de 2011.

e  CINIIF 19 - Cancelacién de pasivos financieros con instrumentos de patrimonio. Efectiva para ejercicios
iniciados a partir del 1 de julio de 2010.

e NIIF 1 Exencién a la presentaciéon comparativa de determinados desgloses de la NIIF 7. Efectiva para
ejercicios iniciados a partir del 1 de julio de 2010. (UE: ejercicios anuales iniciados a partir del 30 de junio
de 2010)

No ha habido impactos significativos en los estados financieros consolidados. Los nuevos desgloses se han
incluido en las notas a los estados financieros de las cuentas anuales.

No se han incluido desgloses o politicas contables con caracter anticipado.

Las normas o interpretaciones ya adoptadas por la Unién Europea y que resultaran de aplicacion obligatoria en
los préximos ejercicios junto con su efecto esperado en el Grupo son las siguientes:

e  Modificaciones a la NIIF 7 - Desgloses de baja de activos financieros. Efectiva para ejercicios anuales
iniciados a partir del 1 de julio de 2011. No es necesario presentar los desgloses para los ejercicios
iniciados con anterioridad a dicha fecha. El impacto en el Grupo no es relevante dado que la
informacién sobre saldos de clientes factorizados se desglosa actualmente en las notas de la memoria
consolidada.

Las normas o interpretaciones que se encuentran pendientes de adoptar por la Unién Europea junto con su
posible efecto sobre las cuentas anuales del Grupo son las siguientes:

e NIIF 9 - Instrumentos financieros. Efectiva para ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de enero de
2015. Pendiente de adoptar por la UE. Esta norma es la primera parte de las normas que tienen como
objeto sustituir la NIC 39. Esta norma mejora la informacion relativa a activos financieros y reduce su
complejidad al utilizar un dnico criterio para determinar si un activo financiero se valora a coste
amortizado o a valor razonable. IASB y FASB estdn en proceso de reducir las diferencias de clasificacion
por lo que durante 2012 se espera un nuevo borrador de norma.

e NIC 19 - Retribuciones a los empleados. Efectiva para ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de enero
de 2013. Pendiente de adoptar por la UE. Sin impacto esperado en el Grupo

e Modificaciones a la NIC 1 - Presentaciéon de partidas en otro resultado global. Efectiva para ejercicios
anuales iniciados a partir del 1 de julio de 2012. Pendiente de adoptar por la UE.

e NIIF 10 - Estados financieros consolidados, NIIF 11 Acuerdos conjuntos, NIIF 12 Desgloses de
participaciones en otras entidades, NIC 27 Estados financieros separados (revisada), NIC 28 Inversiones
en asociadas y negocios conjuntos (revisada). Efectivas para ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de
enero de 2013. Pendiente de adoptar por la UE. Este conjunto de normas afectan a la consolidacion pero
no se espera impacto relevante en el Grupo puesto que todas las dependientes de Acerinox lo son por
integracion global y existe control sobre las mismas también bajo la nueva definicién de control.

e NIIF 13 - Valoraciones a valor razonable. Efectiva para ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de enero
de 2013. Pendiente de adoptar por la UE. La norma exige revelar informacién amplia sobre la medicion
del valor razonable tanto desde un punto de vista cuantitativo como cualitativo y se esperan impactos
en desgloses.

e Modificaciones a la NIC 12 - Recuperaciéon de activos subyacentes. Efectiva para ejercicios anuales
iniciados a partir del 1 de enero de 2012. Pendiente de adoptar por la UE. No aplica Acerinox porque
solo resulta de aplicacion a emisores con inversiones inmobiliarias valoradas a valor razonable.

e Modificaciones a la NIIF 1 Hiperinflaciéon severa y eliminacién de determinadas fechas fijas de

transicion. Efectiva para ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de julio de 2011. Pendiente de adoptar
por la UE.
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e  CINIIF 20 - Costes de desmonte en la fase de produccion de la superficie minera. La interpretacién es
aplicable para los ejercicios anuales iniciados en o con posterioridad al 1 de enero de 2013. Pendiente de
adoptar por la UE

e  NIIF 7 - Instrumentos financieros: Informacion a revelar: Modificacién de desgloses de compensacion de
activos y pasivos financieros. La norma es aplicable para los ejercicios anuales iniciados en o con
posterioridad al 1 de enero de 2013. Pendiente de adoptar por la UE

e NIC 32 - Instrumentos financieros: Presentacion: Modificacién de compensacién de activos y pasivos
financieros. La norma es aplicable para los ejercicios anuales iniciados en o con posterioridad al 1 de
enero de 2014. Pendiente de adoptar por la UE

No se espera que los cambios detallados anteriormente tengan un impacto relevante en los estados financieros
del Grupo aunque probablemente impliquen mayores desgloses en los estados financieros.

2.2 Bases de presentacion de las cuentas anuales consolidadas

Estas cuentas anuales consolidadas del Grupo han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad
dominante de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera
consolidada al 31 de diciembre de 2011, de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y
de los flujos de efectivo consolidados del Grupo durante los ejercicios anuales terminados en dichas fechas.

El Grupo adopto las NIIF-UE al 1 de enero de 2004 y aplic6 en dicha fecha la NIIF 1 “Adopcién por primera vez de
las Normas Internacionales de Informacién Financiera”.

Estas cuentas anuales consolidadas estan formuladas en euros, redondeando las cifras a miles y se han preparado de
acuerdo con el principio de coste histérico, excepto para los siguientes activos y pasivos que han sido valorados a
valor razonable: instrumentos financieros derivados, y activos financieros disponibles para la venta.

La preparacién de las cuentas anuales consolidadas conforme a las Normas NIIF-UE, requiere la aplicacién, por
parte de la Direccién de la Sociedad dominante, de ciertos juicios, estimaciones de valor y presunciones que afectan
a la aplicacion de las politicas contables y, por tanto, a las cifras presentadas en el balance de situacién y en la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada. Las estimaciones realizadas estan basadas en la experiencia historica y otros
factores que se consideran razonables. De cambiar ciertos hechos o circunstancias, el Grupo podria proceder a
revisar tales estimaciones. En la nota 4 se revelan las areas que implican un mayor grado de juicio en la aplicacién de
las NIIF-UE y aquellas en que las estimaciones son significativas para las cuentas anuales. En la nota 3 se presenta
informacién cualitativa y cuantitativa sobre los riesgos asumidos que podrian afectar a ejercicios futuros.

Estas cuentas anuales consolidadas se han preparado a partir de los registros individuales de la Sociedad y de cada
una de las sociedades dependientes que componen el Grupo Acerinox. Las cuentas anuales consolidadas incluyen
determinados ajustes y reclasificaciones para homogeneizar las politicas contables y de presentacion utilizadas por
las sociedades componentes del Grupo, con los seguidos por la Sociedad.

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2010 fueron aprobadas en la Junta General de
Accionistas celebrada el 9 de junio de 2011. Las presentes cuentas anuales consolidadas del Grupo, correspondientes
al ejercicio 2011, se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta General de Accionistas. EI Consejo de
Administracién de la Sociedad estima que estas cuentas anuales consolidadas seran aprobadas por la Junta General
de Accionistas sin modificacién alguna.

2.3 Hipétesis de empresa en funcionamiento y principio de devengo

Las cuentas anuales consolidadas se han elaborado bajo la hipétesis de empresa en funcionamiento. Los ingresos y
gastos se reconocen en funcién de su fecha de devengo y no en base a su fecha de cobro o pago.
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2.4 Principios de consolidacion
a) Sociedades dependientes

Sociedades dependientes son todas aquellas sobre las que el Grupo tiene poder para dirigir las politicas financieras y
operativas, lo que generalmente viene acompafiado de una participacion de mas del 50% de los derechos de voto.

Los estados financieros de las entidades dependientes se incluyen en las cuentas anuales consolidadas desde que el
Grupo adquiere el control, y se excluyen de la consolidacion en el momento en que cesa el mismo.

El Grupo ha tenido en cuenta los derechos potenciales de voto para valorar el grado de control que ejerce sobre las
sociedades del Grupo.

En la nota 5 se incluye un listado con todas las sociedades dependientes que forman parte del Grupo Acerinox y que
se incluyen dentro del perimetro de consolidacién a 31 de diciembre de 2011 y 2010.

b) Intereses minoritarios

Los intereses minoritarios se corresponden con las participaciones no dominantes y se presentan en el patrimonio
neto consolidado de forma separada del patrimonio atribuido a los accionistas de la Sociedad dominante. Las
participaciones no dominantes en los resultados consolidados del ejercicio (y en el resultado global total consolidado
del ejercicio) se presentan igualmente de forma separada en la cuenta de resultados consolidada (estado del
resultado global consolidado).

Las participaciones no dominantes en las entidades dependientes adquiridas a partir del 1 de enero de 2004, se
registran en la fecha de adquisicién por el porcentaje de participacion en el valor razonable de los activos netos
identificables. Las participaciones no dominantes en las entidades dependientes adquiridas con anterioridad a la
fecha de transicién se reconocieron por el porcentaje de participacién en el patrimonio neto de las mismas en la
fecha de primera consolidacién.

Los resultados y cada componente del otro resultado global se asignan al patrimonio neto atribuible a los accionistas
de la Sociedad dominante y a las participaciones no dominantes en proporciéon a su participacion, aunque esto
implique un saldo deudor de participaciones no dominantes. Los acuerdos suscritos entre el Grupo y las
participaciones no dominantes se reconocen como una transaccion separada.

c¢) Combinaciones de negocios
El Grupo aplicé la excepcién contemplada en la NIIF 1 “Adopcién por primera vez de las Normas Internacionales
de Informacién Financiera” por lo que sé6lo las combinaciones de negocios efectuadas a partir del 1 de enero de 2004,
fecha de transicién a las NIIF-UE, han sido registradas mediante el método de adquisicién. Las adquisiciones de
entidades efectuadas con anterioridad a dicha fecha se registraron de acuerdo con los principios de contabilidad
generalmente aceptados (PCGA) anteriores, una vez consideradas las correcciones y ajustes necesarios en la fecha de

transicion.

El Grupo ha aplicado la NIIF 3 “Combinaciones de negocios” revisada en 2008 en las transacciones realizadas a
partir del 1 de enero de 2010.

En las combinaciones de negocios, el Grupo aplica el método de adquisicion.

Al igual que en 2010, en el ejercicio 2011 no se han producido combinaciones de negocios.

d) Empresas asociadas
Asociadas son todas las entidades sobre las que el Grupo ejerce influencia significativa sobre las decisiones

financieras y operativas, pero no tiene control, ni control conjunto, lo que generalmente viene acompafiado por una
participacion de entre el 20% y el 50% de los derechos de voto.
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Los estados financieros de las empresas asociadas se incluyen en las cuentas anuales consolidadas mediante el
método de la participacion. La participacion del Grupo en las pérdidas o ganancias posteriores a la adquisicion de
sus asociadas se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias de cada ejercicio con abono o cargo al epigrafe de
“Participacion en resultados de las entidades contabilizadas aplicando el método de la participacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

Las politicas contables de las entidades asociadas han sido objeto de homogeneizacién temporal y valorativa en los
mismos términos a los que se hace referencia en la nota a) anterior.

Las inversiones en entidades asociadas se reconocen inicialmente por su coste de adquisicién, incluyendo con
caracter adicional cualquier coste directamente atribuible a la adquisicién y cualquier contraprestacion contingente
activa o pasiva que dependa de hechos futuros o del cumplimiento de ciertas condiciones.

El exceso entre el coste de la inversion y el porcentaje correspondiente al Grupo en los valores razonables de los
activos netos identificables, se registra como fondo de comercio, que se incluye en el valor contable de la inversion.
El defecto, una vez evaluados los importes del coste de la inversién y la identificacién y valoraciéon de los activos
netos de la asociada, se registra como un ingreso en la determinacién de la participacion del inversor en los
resultados de la asociada del ejercicio en que se ha adquirido.

La participaciéon del Grupo en los beneficios o pérdidas de las entidades asociadas obtenidas desde la fecha de
adquisicién se registra como un aumento o disminucién del valor de las inversiones con abono o cargo a la partida
Participacion en el resultado del ejercicio de las asociadas contabilizadas aplicando el método de la participacién de
la cuenta de resultados consolidada (estado del resultado global consolidado). Asimismo, la participacién del Grupo
en el otro resultado global de las asociadas obtenido desde la fecha de adquisicién, se registra como un aumento o
disminucién del valor de las inversiones en las asociadas reconociéndose la contrapartida en una linea separada del
otro resultado global. Las distribuciones de dividendos se registran como minoraciones del valor de las inversiones.
Para determinar la participaciéon del Grupo en los beneficios o pérdidas, incluyendo las pérdidas por deterioro de
valor reconocidas por las asociadas, se consideran los ingresos o gastos derivados del método de adquisicion.

Las pérdidas en las entidades asociadas que corresponden al Grupo se limitan al valor de la inversion neta, excepto
en aquellos casos en los que se hubieran asumido por parte del Grupo obligaciones legales o implicitas, o bien haya
efectuado pagos en nombre de las entidades asociadas. A los efectos del reconocimiento de las pérdidas por
deterioro en asociadas, se considera inversion neta, el resultado de anadir al valor contable resultante de la
aplicacién del método de la participacion, el correspondiente a cualquier otra partida que, en sustancia, forme parte
de la inversion en las asociadas. El exceso de las pérdidas sobre la inversién en instrumentos de patrimonio, se
aplica al resto de partidas en orden inverso a la prioridad en la liquidaciéon. Los beneficios obtenidos con
posterioridad por aquellas asociadas en las que se haya limitado el reconocimiento de pérdidas al valor de la
inversioén, se registran en la medida en que excedan de las pérdidas no reconocidas previamente.

e) Saldosy transacciones eliminadas en consolidacion

Los saldos y transacciones entre empresas del Grupo, asi como los beneficios o pérdidas no realizados frente a
terceros, resultantes de dichas transacciones, se eliminan a la hora de elaborar las cuentas anuales consolidadas.

Las ganancias y pérdidas no realizadas frente a terceros, generadas por transacciones con asociadas, se eliminan
tnicamente hasta el limite del interés del Grupo en la entidad.

2.5 Diferencias de conversion

i) Moneda funcional y de presentacién

Las partidas incluidas en las cuentas anuales de cada una de las entidades del Grupo se valoran utilizando la
moneda del entorno econdémico principal en que la entidad opera (moneda funcional). Las cuentas anuales
consolidadas se presentan en miles de euros, que es la moneda funcional y de presentacién de la Sociedad
dominante.
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ii) Transacciones, saldos y flujos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional aplicando el tipo de cambio vigente en
la fecha de la transaccion.

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera en la fecha del balance se convierten
aplicando el tipo de cambio de cierre vigente a esa fecha. Las diferencias de cambio que puedan surgir por tal
conversion se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos no monetarios denominados en moneda extranjera y contabilizados a coste histérico se
convierten a la moneda funcional aplicando el tipo de cambio vigente en la fecha de la transaccién.

Aquellos activos y pasivos no monetarios denominados en moneda extranjera y valorados a valor razonable, se
convertirdn a la moneda funcional correspondiente aplicando el tipo de cambio de la fecha de la valoracién.

En la presentacién del estado consolidado de flujos de efectivo, los flujos procedentes de transacciones en moneda
extranjera se convierten a euros aplicando los tipos de cambio existentes en la fecha en la que éstos se produjeron.

Las diferencias que se ponen de manifiesto en la liquidacién de las transacciones en moneda extranjera y en la
conversion a la moneda funcional correspondiente de activos y pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera, se reconocen en resultados.

Las pérdidas o ganancias por diferencias de cambio relacionadas con activos o pasivos financieros monetarios
denominados en moneda extranjera, se reconocen igualmente en resultados.

Las diferencias de cambio sobre partidas no monetarias se presentan como parte de la ganancia o pérdida en el valor
razonable.

iii) Conversién de negocios en el extranjero

El Grupo se acogi6 a la exenciéon contemplada en la NIIF 1 “Adopcién por primera vez de las NIIF” relativa a
diferencias de conversién acumuladas, por lo que las diferencias de conversién reconocidas en las cuentas anuales
consolidadas generadas con anterioridad al 1 de enero de 2004 se muestran en las reservas por ganancias
acumuladas. Tal y como permite la NIIF 1, el Grupo no ha aplicado retroactivamente la NIC 21 - Efectos de las
variaciones en los tipos de cambio de la moneda extranjera, al fondo de comercio surgido en las combinaciones de
negocio ocurridas antes de la fecha de transicion a las NIIF. Por tanto, el fondo de comercio es considerado un activo
de la entidad adquirente y no de la adquirida, por lo que no experimentara fluctuaciones por variaciones en el tipo
de cambio de la entidad adquirida. A partir de dicha fecha, los estados financieros de las entidades del Grupo
denominados en moneda distinta a la de presentacién, se convierten a euros de la siguiente manera: los activos y
pasivos, incluyendo el fondo de comercio y los ajustes a valor razonable de los activos netos por adquisiciéon de una
entidad extranjera, se valoran a tipo de cambio de cierre en la fecha de balance; los ingresos y gastos se valoran al
tipo de cambio medio del periodo; las diferencias de cambio que surjan de tal valoracién se reconocen como un
componente separado dentro del patrimonio neto (“Diferencias de conversion”).

En la presentacién del estado consolidado de flujos de efectivo, los flujos de efectivo, incluyendo los saldos
comparativos, de las entidades dependientes extranjeras se convierten a euros aplicando los tipos de cambio

vigentes en la fecha en la que estos tuvieron lugar.

En el caso del Grupo Acerinox, las monedas funcionales de las sociedades cuya divisa es distinta del euro, coinciden
con su moneda de presentacién de los estados financieros individuales.

No existe ninguna sociedad del Grupo que desempefie sus actividades en paises con economias hiperinflacionarias.
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2.6 Inmovilizado intangible
a) Fondo de comercio

Las combinaciones de negocios se contabilizan mediante la aplicacién del método de adquisicién. En lo que respecta
a las adquisiciones de toma de control efectuadas a partir de la fecha de transicién (1 de enero de 2004) y en
aplicacién de dicho método, el fondo de comercio representa el exceso del coste de adquisicién de la participacion
del Grupo sobre el valor razonable de los activos netos identificables de la adquirida en la fecha de adquisicién
(activos, pasivos y pasivos contingentes). El fondo de comercio relacionado con adquisiciones de asociadas se
incluye en inversiones en asociadas.

Para las adquisiciones anteriores a esa fecha, y debido a la aplicacion de la exencién permitida por la norma de
primera aplicacion, el fondo de comercio que se incluye esta valorado a su coste histérico menos la amortizacién
acumulada en base a la normativa contable espaiola vigente a la fecha de adquisicién. Este paso a ser el coste
atribuido del fondo de comercio en la fecha de transicién, ya que no procedia realizar ninguno de los ajustes
establecidos en la norma (NIIF 1), ni por activos intangibles reconocidos bajo normas locales y que no debieran
reconocerse bajo NIIF-UE, ni por pasivos contingentes.

Después del reconocimiento inicial, el fondo de comercio se valora a su valor de coste menos pérdidas por deterioro
acumuladas. El fondo de comercio no se amortiza, pero se procede a estimar anualmente (o con una frecuencia
mayor en el caso en el que se hubieran identificado acontecimientos indicativos de una potencial pérdida del valor
del activo), de acuerdo con la NIC-36, si ha sufrido pérdidas por deterioro en su valor (Ver nota 2.8). El fondo de
comercio se asigna a las unidades generadoras de efectivo con el propésito de determinar si ha sufrido pérdidas por
deterioro de su valor.

Los fondos de comercio negativos que pudieran surgir de una adquisicién de una combinacién de negocios, se
recogen directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias, una vez revisada la mediciéon de los activos, pasivos y
pasivos contingentes de la empresa adquirida, tal y como establece la norma.

El fondo de comercio generado internamente no se reconoce como un activo.

b) Activos intangibles generados internamente

Los gastos de investigacion, destinados a adquirir nuevos conocimientos cientificos o técnicos, se contabilizan como
gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en el momento en que se incurren.

Los gastos de desarrollo, en los que los resultados de la investigaciéon realizada se aplican a producir nuevos
productos y procesos o a mejorar de manera significativa los ya existentes, se capitalizan si el producto o proceso se
considera técnica y comercialmente viable, si el Grupo dispone de los recursos necesarios para completar el
programa de desarrollo y si se considera que van a generar flujos futuros que permitan su recuperacion, con abono a
la cuenta “trabajos efectuados por el Grupo para activos no corrientes” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada. Los gastos capitalizados comprenden el coste de los materiales, la mano de obra directa y los gastos
generales directamente imputables.

Los costes incurridos en la realizaciéon de actividades en las que no se pueden distinguir de forma clara los costes
imputables a la fase de investigacién de los correspondientes a la fase de desarrollo de los activos intangibles se
registran con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Los gastos de desarrollo que se capitalizan, no se amortizan mientras estan en curso. Cuando dichos proyectos
han concluido con éxito se empiezan amortizar de forma sistematica a lo largo de su vida 1til estimada. En caso
de que varien las circunstancias que permitieron la activaciéon del proyecto, la parte pendiente de amortizar se
lleva a gastos en el ejercicio en que esto ocurra.

¢) Programas informaticos

Las licencias para programas informaticos adquiridas, se capitalizan sobre la base de los costes en que se ha
incurrido para adquirirlas y prepararlas para usar el programa especifico.
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Los gastos relacionados con el desarrollo o mantenimiento de programas informaticos se reconocen como gasto
cuando se incurre en ellos. Los costes directamente relacionados con la produccién de programas informaticos
tnicos e identificables realizados por el Grupo y siempre que se considere probable que vayan a generar beneficios
econdmicos superiores a los costes durante mas de un afio, se reconocen como inmovilizado intangible. Los gastos
capitalizados comprenden la mano de obra directa y los gastos generales directamente imputables.

d) Derechos de emision

Los derechos de emision de CO2 se registran como activo intangible y se valoran al precio de adquisicion. Cuando
se trata de derechos de emision recibidos de manera gratuita, de acuerdo con el Plan Nacional de Asignacioén, en
virtud de lo dispuesto en la Ley 1/2007, de 9 de marzo, se valoran inicialmente por su valor venal, considerando
como valor venal su precio de mercado en el momento de la entrega. Al mismo tiempo, se reconoce como
contrapartida una subvencién, por el mismo importe que aparece recogida en la cuenta de “ingresos a distribuir en
varios ejercicios”.

Los derechos de emisiéon no se amortizan, sino que se dan de baja en el momento de su entrega. Se dotan, en su
caso, las correcciones valorativas necesarias con el fin de atribuirles el inferior valor de mercado que les
corresponda al cierre de cada ejercicio, siempre que su valor contable no sea recuperable por la generacién de
ingresos suficientes para cubrir todos los costes y gastos o su destino final sea la cancelaciéon de las provisiones
relacionadas con la emisién de gases mencionada en el parrafo siguiente. Las provisiones se anulardn en la
medida en que desaparezcan las causas que motivaron la correcciéon del valor de los derechos de emisién.

Los gastos relativos a la emision de gases de efecto invernadero, originan una dotacién a la correspondiente
provision para riesgos y gastos. Esta provision se mantendra hasta el momento en que la empresa tenga que
cancelar dicha obligacion mediante la entrega de los correspondientes derechos de emisién. Dichos gastos se
devengan a medida que se vayan emitiendo los gases de efecto invernadero.

Por los derechos asignados de manera gratuita, al mismo tiempo que se reconoce el gasto, se cancela la parte que
corresponda de la cuenta de ingresos a distribuir en varios ejercicios, utilizando como contrapartida una cuenta de
ingresos de explotacion.

En la nota 7, relacionada con el inmovilizado intangible, se incluye informacién detallada acerca de los derechos de
emision recibidos y consumidos en los ejercicios 2011 y 2010.

e) Amortizaciéon

La amortizacién de los activos intangibles con vidas ttiles finitas se realiza distribuyendo el importe amortizable de
forma sistemaética a lo largo de su vida ttil. Los bienes de inmovilizado intangible se empiezan a amortizar desde el

momento que estan disponibles para su utilizacion.

El fondo de comercio y los gastos de desarrollo en curso, son sometidos, anualmente, a un test de deterioro, con el
fin de determinar sus posibles pérdidas de valor.

Las vidas utiles estimadas son:

- Propiedad industrial: 5 afios
- Aplicaciones informaéticas: 5 afios

No existen en el Grupo activos intangibles con vidas ttiles indefinidas.
Tanto el valor residual, como el método de amortizacion y la vida til de los activos se revisan y ajustan, si es

necesario, en la fecha de cada balance. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen
como un cambio de estimacion.
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2.7 Inmovilizado material
a) Activos en propiedad

Las inmovilizaciones materiales se valoran a su coste o coste atribuido menos la amortizaciéon acumulada y las
pérdidas acumuladas por deterioro de valor, en su caso. El coste atribuido de las inmovilizaciones materiales a la
fecha de transicién, incluye, ademas del coste de adquisicién, las revalorizaciones practicadas de acuerdo con
normas contables locales aplicadas con anterioridad al 1 de enero de 2004. El coste histérico incluye todos los gastos
directamente atribuibles a la adquisicién de las partidas. El Grupo se acogi6 el 1 de enero de 2004 a la exencién
relativa al valor razonable o revalorizacién como coste atribuido de la NIIF 1 “Adopcién por primera vez de las
NIIF”.

El coste del inmovilizado material construido por el Grupo se determina siguiendo los mismos principios que si
fuera un inmovilizado adquirido, considerando ademads los criterios establecidos para el coste de produccién de
las existencias. La capitalizacién del coste de produccion se realiza mediante el abono de los costes imputables al
activo en cuentas del epigrafe “Trabajos efectuados por el Grupo para activos no corrientes” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

Los gastos financieros de los créditos directamente relacionados con la financiacién de la construccién de activos del
inmovilizado material, asi como las diferencias en cambio que se derivan de los créditos en moneda extranjera que
financian las inversiones, son capitalizados como parte del coste hasta la puesta en marcha del activo. Ademas, el
Grupo capitaliza algunos gastos financieros correspondientes a préstamos que no estan directamente designados
para la financiaciéon de inversiones, aplicando una tasa de capitalizacién a los desembolsos efectuados en dicho
activo, calculada en base a la media ponderada de los costes por intereses aplicables a los préstamos recibidos por la
entidad, diferentes de los especificamente designados para financiar el activo. El importe de los costes capitalizados,
no excede en ningtin caso el total de costes por intereses en que se ha incurrido en el periodo.

El coste del inmovilizado incluye aquellos costes relacionados con grandes reparaciones, los cuales se capitalizan y
amortizan durante el periodo estimado hasta la siguiente gran reparacion. Ademas, incluye también las ganancias o
pérdidas de cambio correspondientes a coberturas de flujos de efectivo eficientes de adquisiciones en moneda
extranjera de inmovilizado material.

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, s6lo se capitalizan aquellos costes incurridos por mejoras, que
vayan a generar beneficios econémicos futuros que se puedan calificar como probables y el importe de los
mencionados costes se pueda valorar con fiabilidad. En este sentido, los costes derivados del mantenimiento diario
del inmovilizado material se registran en resultados a medida que se incurren.

El Grupo clasifica los repuestos como existencias a menos que se espere su utilizacién durante mas de un
ejercicio, en cuyo caso se clasificardn como inmovilizado material, amortizdndose en su vida util. Una vez
utilizado un repuesto en sustitucién de una pieza dafiada, se da de baja su valor neto contable.

b) Activos adquiridos mediante arrendamiento

Aquellos arrendamientos de activos en los que el Grupo asume la mayor parte de los riesgos y ventajas inherentes a
la propiedad, en caso de que existan, se clasifican como arrendamiento financiero, en caso contrario se consideran
como arrendamiento operativo. La propiedad adquirida mediante arrendamiento financiero, se valora al menor
entre el valor razonable, o el valor actual de los pagos minimos en concepto de arrendamiento en la fecha de inicio
del contrato menos la amortizacion acumulada y pérdidas por deterioro y se clasifican de acuerdo con la naturaleza
del bien arrendado. Los pagos en concepto de arrendamiento operativo se cargan a la cuenta de pérdidas y
ganancias sobre una base lineal durante el periodo de arrendamiento.

La obligacion de pago derivada del arrendamiento, neta de la carga financiera, se reconoce dentro de los pasivos no
corrientes.

El Grupo evalta el fondo econémico de los contratos al objeto de determinar la existencia de arrendamientos
implicitos.
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c¢) Inversiones inmobiliarias

Se consideran inversiones inmobiliarias, los edificios propiedad del Grupo que se mantienen para la obtencién de
rentabilidad, bien mediante arrendamiento o bien a través de la revalorizacién de los mismos, y que no estan
ocupadas por el Grupo.

Las inversiones inmobiliarias se valoran inicialmente al coste, incluyendo los costes asociados a la transaccion.
Después del reconocimiento inicial, la Sociedad aplica los mismos requisitos establecidos para el inmovilizado
material.

Los ingresos por arrendamiento se reconocen siguiendo lo expuesto en la nota 2.17 b).

d) Amortizacion

La amortizacion de los elementos de inmovilizado material se realiza distribuyendo su importe amortizable de
forma sistemética a lo largo de su vida tutil. A estos efectos se entiende por importe amortizable el coste de
adquisiciéon o coste atribuido menos su valor residual. El Grupo determina el gasto de amortizacion de forma
independiente para cada componente de un elemento de inmovilizado material que tiene un coste significativo en
relacion al coste total del elemento.

Tanto el valor residual, como el método de amortizacion y la vida ttil de los activos se revisan y ajustan, si es
necesario, en la fecha de cada balance. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen
como un cambio de estimacién.

Los terrenos no se amortizan.
Las inmovilizaciones materiales se amortizan durante los siguientes afios de vida atil:

- Construcciones: 10-50
- Instalaciones técnicas y maquinaria: 5-25
- Otro inmovilizado: 3-10

2.8 Deterioro de valor de los activos no financieros

El valor contable de los activos no financieros del Grupo distintos de existencias e impuestos anticipados, se revisan,
para determinar si existen indicios de pérdida de valor. En caso de identificarse dichas pérdidas, se estima el valor
recuperable del activo.

Adicionalmente, en el caso del fondo de comercio, el cual no estd sujeto a amortizacién, y de los activos intangibles
que aun no estan disponibles para su uso, la estimacién del valor recuperable se realiza en cada fecha de balance.

Las provisiones derivadas de pérdidas en el valor de un activo se contabilizan siempre que el importe en libros del
activo, o de la unidad generadora de efectivo correspondiente, sobrepase el valor recuperable del bien. Las
provisiones por pérdida de valor de un activo se registran como gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El valor recuperable de un activo es el mayor entre el valor razonable de un activo menos los costes para la venta o
el valor en uso. El valor de uso viene determinado por el valor actual de los flujos de caja estimados, aplicando un
tipo de descuento que refleja la valoracién actual de mercado del valor temporal del dinero y los riesgos especificos
del activo en cuestion (por ejemplo: tasa de interés efectiva actual de mercado). Para activos que no generan por si
mismos flujos de efectivo, el importe recuperable se calcula en base a la unidad generadora de efectivo a la que el
activo en cuestién pertenezca, considerandose ésta como el grupo identificable de activos mas pequefio que pueda
generar entradas de efectivo a favor de la entidad, que son independientes de los flujos de efectivo derivados de
otros grupos de activos.
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Las provisiones por pérdidas de valor de un activo contabilizadas en ejercicios anteriores, se revertiran, salvo para el
caso del fondo de comercio, tinicamente si se ha producido un cambio en las estimaciones empleadas en el calculo
del valor recuperable del activo desde la tiltima contabilizacién de la pérdida. Sin embargo, el nuevo valor contable
resultante no podra exceder del valor contable (neto de amortizaciones) que se habrfa determinado de no haberse
contabilizado la pérdida por deterioro.

2.9 Instrumentos financieros
2.9.1 Clasificacién

La Sociedad clasifica los instrumentos financieros en las diferentes categorias atendiendo a las caracteristicas y las
intenciones del Grupo en el momento de su reconocimiento inicial.

2.9.2 Activos financieros

Las adquisiciones y enajenaciones de inversiones se reconocen en la fecha en que el Grupo se compromete a adquirir
o vender el activo. Las inversiones se dan de baja cuando los derechos a recibir flujos de efectivo de las inversiones
han vencido o se han transferido y el Grupo ha traspasado sustancialmente todos los riesgos y ventajas derivados de
su titularidad. La baja de un activo financiero en su totalidad, implica el reconocimiento en resultados por la
diferencia existente entre su valor contable y la suma de la contraprestacién recibida, neta de gastos de la
transaccion.

Para valores que cotizan en Bolsa, el valor razonable viene determinado por el valor de cotizacion. Para aquellos
activos financieros que no cotizan en un mercado organizado, el valor razonable se calcula mediante el descuento de
flujos de caja futuros.

A continuacién se detallan las normas de valoracién de los activos financieros que el Grupo mantiene en 2011 y
2010.

a) Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

Se incluyen dentro de esta categoria los instrumentos financieros derivados, salvo que sean designados como de
cobertura y cumplan las condiciones de eficacia para contabilizarse como tal.

Los instrumentos financieros derivados se clasifican como activos corrientes y se valoran a valor razonable. Los
costes de transaccién directamente atribuibles a la compra se reconocen como un gasto en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Las variaciones en el valor razonable se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias en la partida de gastos
financieros.

b) Préstamos y cuentas a cobrar

Se incluyen en esta categoria aquellos activos financieros no derivados, con pagos fijos o determinables que no
cotizan en un mercado activo. Se clasifican como no corrientes s6lo cuando sus vencimientos son superiores a 12
meses desde la fecha de balance. Se reconocen inicialmente por su valor razonable, incluyendo los costes de
transaccion directamente atribuibles a la compra y se valoran posteriormente al coste amortizado, utilizando el
método del tipo de interés efectivo.

El importe correspondiente a efectos descontados y cesiones de créditos comerciales figura hasta su vencimiento,

tanto en la cuenta de clientes como en la de deudas con entidades de crédito a corto plazo, salvo que se hayan
transferido sustancialmente los riesgos y beneficios de dichos activos, en cuyo caso se dan de baja del balance.
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El Grupo efecttia las correcciones valorativas necesarias, siempre que exista evidencia de que el valor de un crédito
se ha deteriorado. La pérdida por deterioro se calcula como la diferencia entre el valor en libros de dichos activos y
el valor actual de los flujos futuros que se estima van a generar, descontando al tipo de interés efectivo calculado en
el momento del reconocimiento inicial. El importe de dichas pérdidas se reconoce como un gasto en la cuenta de
pérdidas y ganancias y se revierte cuando las causas que motivaron su dotacién han desaparecido. El importe de la
reversion se reconoce como ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

¢) Activos financieros disponibles para la venta

Son aquellos instrumentos financieros no derivados que se designan especificamente en esta categoria o no cumplen
con los requisitos que determinarfan su inclusién en las anteriores categorias. Se reconocen inicialmente a valor
razonable mas los costes de la transacciéon directamente atribuibles a la compra y con posterioridad al
reconocimiento inicial se valoran por su valor razonable, reconociendo la pérdida o ganancia en ingresos y gastos
reconocidos en el estado consolidado del resultado global. En el caso de participaciones en el capital de sociedades
incluidas en esta categoria y cuyo valor de mercado no pueda definirse de forma fiable, se valoran a coste de
adquisicion, tal y como permiten las NIIF-UE. En caso de venta de activos financieros disponibles para la venta, las
pérdidas o ganancias acumuladas por variaciones en el valor razonable y registradas en el estado consolidado del
resultado global, se reclasifican a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el descenso en el valor razonable de un activo financiero disponible para la venta haya sido reconocido
en el resultado global, y exista evidencia objetiva de que el activo ha sufrido deterioro, la pérdida acumulada se
reclasifica del patrimonio a resultados. El importe reclasificado a la cuenta de pérdidas y ganancias sera la
diferencia entre el coste de adquisicién y el valor razonable actual, menos cualquier pérdida por deterioro de
valor de ese activo, previamente reconocida. Las pérdidas por deterioro de valor reconocidas en la cuenta de
pérdidas y ganancias no se revierten contra el resultado del periodo, sino contra patrimonio.

2.9.3 Pasivos financieros

Los pasivos financieros de la Sociedad, a efectos de su valoracién, se clasifican en base a las siguientes categorias:

a) Débitos y partidas a pagar

Inicialmente, los pasivos financieros clasificados en esta categoria, que incluyen acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar, se contabilizan por su coste, que coincide con el valor razonable, menos los costes de la
transacciéon en que se hubiera incurrido. Con posterioridad, se valoran por su coste amortizado utilizando el
método del tipo de interés efectivo. Cualquier diferencia entre el importe recibido (neto de los costes de la
transaccion) y el valor de amortizacién, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, el Grupo tiene contratadas con diversas entidades financieras operaciones de confirming para la
gestion del pago a proveedores. Los pasivos comerciales cuya liquidacién se encuentra gestionada por las
entidades financieras se muestran en el epigrafe “acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” hasta el
momento en el que se ha producido su liquidacién, cancelacién o expiracion.

Cuando se produce una refinanciaciéon de deuda, el Grupo evalda la importancia de las modificaciones
efectuadas, para determinar si procede registrar los efectos del nuevo acuerdo como si se tratara de una
cancelacién y una alta simultdnea de un nuevo préstamo.

b) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

El Grupo incluye en esta categoria los instrumentos financieros derivados, siempre que no sea un contrato de
garantia financiera, ni haya sido designado como instrumento de cobertura.

Se valoran por su valor razonable. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputaran a la cuenta
de pérdidas y ganancias.
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294 Traspasos entre categorias de instrumentos financieros

El Grupo reclasifica a otras categorias, un activo financiero no derivado que ya no se mantiene con el propésito
de venderlo o recomprarlo en el corto plazo. El Grupo reclasifica un activo financiero que cumple con la
definicién de préstamos y cuentas a cobrar si no hubiera sido clasificado en esta categoria en el momento de su
reconocimiento inicial, si tiene la intencién y capacidad de mantenerlo en un futuro cercano o hasta el
vencimiento. En el resto de casos, un activo financiero no derivado sélo se reclasifica en raras ocasiones.

En el momento de la reclasificacion, el activo financiero se reconoce por su valor razonable que presenta su nuevo
coste o coste amortizado prospectivamente.

2.9.5 Contabilidad de operaciones de cobertura

Los instrumentos financieros derivados se contabilizan, en un principio, al coste de adquisicién que coincide con
el valor razonable, y posteriormente, son registrados a su valor razonable mds, en su caso, los costes de
transaccion que son directamente atribuibles a la contratacion de los mismos o menos, en su caso, los costes de
transaccion que son directamente atribuibles a la emision de los mismos.

Los instrumentos financieros derivados, que no cumplen con los criterios de la contabilidad de coberturas se
clasifican y valoran como activos o pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados. Los
instrumentos financieros derivados, que cumplen con los criterios de la contabilidad de coberturas de flujos de
efectivo, son tratados como tal, y por tanto, la ganancia o pérdida resultante no realizada que se derive de ellos se
contabiliza en funcién del tipo de elemento cubierto. Por otro lado, la parte efectiva de la pérdida o ganancia
realizada sobre el instrumento financiero derivado se contabiliza inicialmente en el estado consolidado del
resultado global y posteriormente se reconoce en el resultado en el ejercicio o ejercicios en los que la transaccién
cubierta afecte al resultado.

El Grupo solo realiza coberturas de flujos de efectivo.

Al inicio de la cobertura, el Grupo designa y documenta formalmente las relaciones de cobertura, asi como el
objetivo y la estrategia que asume con respecto a las mismas. La contabilizacién de las operaciones de cobertura,
s6lo resulta de aplicacién, cuando se espera que la cobertura sea altamente eficaz, al inicio de la cobertura y en los
ejercicios siguientes para conseguir compensar los cambios en los flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto,
durante el periodo para el que se ha designado la misma (analisis prospectivo) y la eficacia real, que puede ser
determinada con fiabilidad, estd en un rango del 80-125% (anlisis retrospectivo).

El Grupo interrumpe de forma prospectiva la contabilidad de coberturas si el instrumento de cobertura expira, es
vendido, o si la cobertura deja de cumplir las condiciones para que resulte aplicable la contabilidad de
coberturas. En estos casos el importe acumulado en patrimonio neto se reconoce en resultados.

2.10 Existencias

Las existencias se valoran inicialmente por su coste, ya sea precio de adquisicion o coste de produccion.
Posteriormente, cuando el valor neto realizable de las existencias sea inferior a su precio de adquisicién o coste de
produccion, se efectuaran las oportunas correcciones valorativas afectando a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ajustes de las existencias a valor neto de realizacion se revertiran, si las circunstancias que causaron la rebaja del
valor han dejado de existir, con el limite del coste de las existencias.

El coste (de adquisicién o coste de produccion) viene determinado de la siguiente manera:

- Las materias primas y otros aprovisionamientos, por el método del coste medio ponderado.

- Los productos terminados y en curso, por el coste medio ponderado de los consumos de materias
primas y otros materiales, incorporando la parte aplicable de costes directos e indirectos de mano de
obra y de gastos generales de fabricacién basados en una capacidad operativa normal o en la produccion
real, cuando ésta es mayor.
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En este sentido, en los ejercicios 2010 y 2011 y atendiendo a la menor produccién existente en las fabricas, el Grupo
no ha imputado al valor de los productos en curso y terminados, los costes de subactividad asociados a esa menor
produccion respecto a su capacidad operativa normal.

El Grupo utiliza la misma férmula de coste para todas las existencias que tienen una misma naturaleza y uso
similares dentro del Grupo.

Para los productos terminados y en curso, el valor neto de realizacién es el precio de venta estimado en el curso
normal de negocio, menos los costes estimados para terminar su produccién y los costes variables de venta
aplicables.

El Grupo no reconoce correcciones valorativas en aquellos casos en los que se espera que los productos terminados
a los que se incorporan las materias primas y otros aprovisionamientos vayan a ser enajenados por un valor
equivalente o superior a su coste de produccién.

211 Efectivo y equivalentes al efectivo

El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, los depésitos a la vista en entidades de crédito y
otras inversiones a corto plazo de gran liquidez, siempre que fuesen facilmente convertibles en importes
determinados de efectivo y que estén sujetos a un riesgo insignificante de cambios de valor.

El Grupo clasifica los flujos de efectivo correspondientes a los intereses recibidos y pagados como flujos de
explotacion, los dividendos recibidos como flujos de inversion y los pagados como flujos de financiacion.

2.12 Ingresos a distribuir en varios ejercicios

En este epigrafe se reconocen las subvenciones de capital. Estas se registran por su importe original concedido
cuando hay una seguridad razonable de que la subvencion se cobrard y el Grupo cumplird con todas las
condiciones establecidas.

El Grupo soélo ha recibido subvenciones relacionadas con la adquisicién de inmovilizado material e intangible.
Estas se incluyen en pasivos no corrientes y se abonan en la cuenta de pérdidas y ganancias sobre una base lineal
durante las vidas ttiles de los correspondientes activos subvencionados, a excepcién de las relacionadas con la
asignacion de los derechos de emisién de CO2, que se abonan a la cuenta de pérdidas y ganancias al mismo
tiempo que se reconoce el gasto por emisién de gases.

2.13 Prestaciones a los empleados

Algunas sociedades del Grupo tiene adquiridos los siguientes compromisos a largo plazo con sus empleados:

a) Planes de aportacion definida

Un plan de aportacién definida es un plan de pensiones bajo el cual el Grupo paga aportaciones fijas a una
entidad separada y no tendra ninguna obligacién, ni legal ni implicita, de realizar aportaciones adicionales si el
fondo no posee activos suficientes para pagar a todos los empleados las prestaciones relacionadas con los
servicios prestados en el ejercicio corriente y en ejercicios anteriores.

Algunas sociedades del Grupo realizan aportaciones obligatorias, voluntarias o contractuales a planes de
pensiones y seguros de vida. Una vez que se han pagado las aportaciones, el Grupo no tiene obligaciones de pago
adicionales. Las aportaciones se reconocen como prestaciones a los empleados y se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias cuando se devengan. Las prestaciones pagadas por anticipado se reconocen como un activo
en la medida en que puedan dar lugar a una devolucién de efectivo o reduccién de los pagos futuros. No se
realizan provisiones respecto a los planes de aportaciones definidas, ya que no generan compromisos futuros
para el Grupo.
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b) Planes de prestacion definida

Un plan de prestacion definida es un compromiso adquirido por la empresa con sus empleados como
compensacion a los servicios prestados. Dicho compromiso atiende bien a legislaciones locales de algunos paises,
contratos firmados al efecto, o bien se incluyen en los convenios colectivos vigentes en ciertas sociedades del Grupo.
Los compromisos devengados son calculados como el valor actual de las prestaciones acumuladas devengadas por
los empleados hasta la fecha de balance, empleando hipétesis actuariales. Los célculos son realizados por expertos
independientes. Las sociedades del Grupo registran, en su caso, las correspondientes provisiones para cubrir estos
COMpPromisos.

Los compromisos existentes pueden clasificarse en:

e DPlanes de pensiones: ciertas sociedades del Grupo tienen compromisos con algunos de sus
empleados una vez llegada la edad de jubilacién.

e Indemnizaciones por jubilacién anticipada: ciertas sociedades del Grupo, tienen el compromiso
de pagar indemnizaciones a algunos de sus empleados si éstos optan por jubilarse de forma
anticipada.

e Complementos: Estos planes corresponden a compromisos pactados con ciertos empleados del
Grupo para complementar su retribucién una vez finalice su vida laboral.

e  Otras obligaciones post-empleo: Algunas entidades del Grupo ofrecen asistencia médica a sus
empleados jubilados. El derecho a este tipo de prestaciones normalmente esta condicionado a la
permanencia del empleado en la empresa hasta su jubilacién y durante un minimo determinado
de afios. Los costes esperados de estas prestaciones se devengan durante la vida laboral de los
empleados de acuerdo con un método contable similar al de los planes de pensiones de
prestaciones definidas.

El Grupo cumple con las obligaciones ligadas a la exteriorizacién de estos compromisos en aquellos paises en que
es aplicable.

¢) Compensaciones basadas en acciones

El Grupo no tiene ningtin plan de compensaciones basadas en acciones.

2.14 Provisiones
El Grupo reconoce una provisién cuando:

(i) Tiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita, como resultado de sucesos pasados;

(i) Hay mds probabilidades de que vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar la obligacién
que de lo contrario; y

(iii) El importe se ha estimado de forma fiable.

Los importes reconocidos en el balance de situacién consolidado corresponden a la mejor estimacioén a la fecha de
cierre de los desembolsos necesarios para cancelar la obligaciéon presente, una vez considerados los riesgos e
incertidumbres relacionados con la provisién y, cuando resulte significativo, el efecto financiero producido por el
descuento, siempre que se pueda determinar con fiabilidad los desembolsos que se van a efectuar en cada periodo.

2.15 Clasificacion de activos y pasivos entre corriente y no corriente

El Grupo presenta el balance de situacion consolidado clasificando activos y pasivos entre corriente y no
corriente. A estos efectos, son activos o pasivos corrientes cuando se espera liquidarlos, realizarlos, o se pretende
venderlos o consumirlos, en el transcurso del ciclo normal de la explotacién del Grupo, se mantienen
fundamentalmente con fines de negociacion, se espera realizarlos o liquidarlos dentro del periodo de los doce
meses posteriores a la fecha de cierre, o se trata de efectivo u otros medios liquidos equivalentes.
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2.16 Impuesto sobre las ganancias

El gasto por impuesto sobre las ganancias comprende tanto el impuesto corriente como el diferido.

El impuesto corriente, es el que se estima liquidar sobre la ganancia o pérdida fiscal consolidada del ejercicio,
utilizando los tipos impositivos aprobados en la fecha del balance de situacién, correspondiente al ejercicio presente
y a cualquier ajuste del impuesto a pagar relativo a ejercicios anteriores.

Los impuestos diferidos se calculan, de acuerdo con el método del balance de situacién, sobre las diferencias
temporarias que surgen entre las bases fiscales de los activos y pasivos y sus importes en libros en las cuentas
anuales consolidadas. Los impuestos diferidos se determinan usando tipos impositivos (y leyes) aprobados en la
fecha del balance, o practicamente aprobados, y que se espera aplicar cuando el correspondiente activo por
impuesto diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido se liquide.

El efecto sobre los impuestos diferidos de un cambio en el tipo impositivo se registrara en la cuenta de pérdidas y
ganancias, excepto en la medida en que se relacione con partidas previamente cargadas o abonadas directamente
al estado consolidado del resultado global.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen en todo caso. Los activos por impuestos diferidos se reconocen
en la medida en que es probable que vaya a disponerse de beneficios fiscales futuros o impuestos diferidos
pasivos con los que poder compensar las diferencias temporarias.

Se reduce el importe del activo por impuestos diferidos en la medida en que se estime probable que no se
dispondra de suficiente ganancia fiscal futura, o no existen impuestos diferidos pasivos con los que poder
compensar los activos, y es objeto de reversion si se recupera la expectativa de suficiente ganancia fiscal para
poder utilizar los saldos dados de baja.

El Grupo s6lo compensa los activos y pasivos por impuesto sobre las ganancias diferidos si existe un derecho
legal de compensacién frente a las autoridades fiscales, dichos activos y pasivos corresponden a la misma
autoridad fiscal y el Grupo tiene la intenciéon de liquidar o realizar los activos y pasivos fiscales corrientes por su
importe neto.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se reconocen en balance de situacién consolidado como activos o
pasivos no corrientes, independientemente de la fecha esperada de realizacién o liquidacién.

Algunas sociedades que integran el grupo consolidado disponen de reservas que podrian estar sujetas a
tributacién en caso de que se distribuyesen. Los presentes estados financieros consolidados recogen el efecto
impositivo en que se incurrirfa para aquellos supuestos en los que se espera su distribucién en un futuro
previsible.

Desde 1998 la Sociedad dominante tributa en régimen de consolidacién fiscal. En virtud del acuerdo adoptado por
la Junta General de Accionistas de 28 de mayo de 2003, Acerinox S.A. y las sociedades dependientes, domiciliadas
en Espafia, quedan vinculadas al régimen de consolidacion fiscal de grupos de forma indefinida, con la excepcién de
Metalinox Bilbao, S.A. e Inoxidables de Euskadi, S.A.U. que tributan de forma separada. A 31 de diciembre de 2011,
el perimetro de consolidacién fiscal esta integrado por: Acerinox, S.A., Acerinox Europa, S.A.U, Roldan, S.A., Inoxfil,
S.A., Inoxcenter, S.L., e Inoxcenter Canarias, S.A. A 31 de diciembre de 2010 el Grupo fiscal estaba integrado por
Acerinox, S.A., Roldan, S.A., Inoxfil, S.A., Inoxcenter, S.L., e Inoxcenter Canarias, S.A.

2.17 Ingresos

a) Ventas de bienes y prestacion de servicios
Los ingresos procedentes de la venta de bienes se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se
transfieren al comprador los riesgos y beneficios mas significativos inherentes a la propiedad de tales bienes. No

se reconoce ingreso alguno si existen dudas importantes respecto a la recuperacion de la cantidad debida, los
costes asociados o una eventual devolucion de los bienes.
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Los ingresos ordinarios se reconocen neto de impuestos, devoluciones y descuentos cuyo desembolso se
considera probable en la fecha de reconocimiento del ingreso, y después de eliminadas las ventas dentro del
Grupo.

b) Ingresos por arrendamientos

Los ingresos procedentes de arrendamientos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal
en base a la duraciéon del contrato.

c) Ingresos por dividendos

Los ingresos por dividendos se reconocen cuando se genera el derecho a recibir el pago.

2.18 Medio Ambiente

El Grupo realiza operaciones cuyo propésito principal es prevenir, reducir, o reparar, el dafio que como resultado
de sus actividades pueda producir sobre el medio ambiente.

Los gastos derivados de las actividades medioambientales se reconocen como “otros gastos de explotacién” en el
ejercicio en el que se incurren. No obstante, el Grupo reconoce provisiones medioambientales, en su caso,
mediante la aplicacién de los criterios generales que se desarrollan en la nota 2.14.

Los elementos del inmovilizado material adquiridos con el objeto de ser utilizados de forma duradera en su
actividad y cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto medioambiental y la proteccién y mejora del
medio ambiente, incluyendo la reduccién o eliminacién de la contaminacién futura de las operaciones del Grupo,
se reconocen como activos mediante la aplicacion de criterios de valoracién, presentacién y desglose consistentes
con los que se mencionan en la nota 2.7.

NOTA 3 - GESTION DEL RIESGO FINANCIERO

Las actividades del Grupo estdn expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (riesgo de tipo de
cambio, riesgo de tipos de interés y riesgo de precios), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El Grupo trata de
minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del Grupo mediante la utilizacién de
instrumentos financieros derivados en aquellos riesgos en que proceda, asi como con la contratacion de seguros.
En la nota 9.2.6 se incluye un analisis detallado de los instrumentos financieros derivados del Grupo al cierre del
ejercicio.

El Grupo no adquiere instrumentos financieros con fines especulativos.

3.1 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el que se produce como consecuencia de la variacién en los precios de mercado, bien por
variaciones en el tipo de cambio, el tipo de interés o por la variacion en los precios de las materias primas u otros
materiales y que pueden afectar tanto a los resultados de la compafifa como a su patrimonio o a la valoracion de
sus activos y pasivos.
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3.1.1 Riesgo de tipo de cambio

El Grupo opera en el ambito internacional y, por tanto, esta expuesto a riesgo de tipo de cambio por operaciones
con divisas, especialmente el délar americano. El riesgo de tipo de cambio surge de transacciones comerciales,
operaciones financieras y de inversién y por la conversién de estados financieros cuya moneda funcional no es
igual a la moneda de presentacién del Grupo consolidado.

Para controlar el riesgo de tipo de cambio que surge en operaciones comerciales, las entidades del Grupo usan
contratos de tipo de cambio a plazo tanto de compras como de ventas, negociados por el Departamento de
Tesoreria del Grupo, con arreglo a politicas aprobadas por la Direccién.

Para controlar el riesgo de tipo de cambio de operaciones financieras, el Grupo utiliza derivados financieros
como “cross currency swap”.

No todos los contratos de seguros de cambio negociados por el Grupo cumplen las condiciones para poder
considerarse como instrumentos de cobertura de flujos de efectivo y por tanto contabilizarse de acuerdo con la
politica establecida en la nota 2.9.5. Los que no cumplen dichas condiciones se han contabilizado de acuerdo con la
norma de valoracién definida para los instrumentos financieros a valor razonable con cambios en resultados.

El valor razonable de los contratos de tipo de cambio a plazo es igual a su valor de mercado a fecha de balance, es
decir, el valor actual de la diferencia entre el precio asegurado y el precio a plazo para cada contrato.

El Grupo cubre la mayor parte de sus transacciones comerciales y financieras en divisa, para lo cual, cada sociedad a
principios de mes, y con revisién quincenal, tiene en cuenta los préstamos en divisa no local, el saldo de clientes y
proveedores en moneda extranjera, la previsién de compras y ventas en moneda extranjera para ese periodo, y los
seguros de cambio contratados. El Grupo puede tener en cuenta las transacciones comerciales para evaluar la
exposicion total a la hora de cubrir las transacciones financieras.

En la nota 9.2.6 se incluye detalle de los instrumentos financieros contratados por el grupo para cubrir este tipo de
riesgo a 31 de diciembre de 2011 y 2010.

Finalmente, el Grupo esta expuesto a un riesgo de tipo de cambio como consecuencia de la conversién de los estados
financieros individuales, cuya moneda funcional es distinta a la moneda de presentaciéon del Grupo, y especialmente
por el délar americano, el rand sudafricano y el ringgit malayo. La sensibilidad a la variacion de esas divisas frente
al Euro, manteniéndose constantes otras variables, es la siguiente:

(Datos en miles euros)

Pérdidas y ganancias Patrimonio
Apreciacion | Depreciacion | Apreciacién | Depreciacion
del 10% del 10% del 10% del 10%

31 de Diciembre 2011
uUsD 16.395 -13.414 113.738 -93.059
ZAR -2.012 1.646 33.332 -27.272
MYR -1.723 1.410 40.877 -33.445
31 de Diciembre 2010
uUsD 14.567 -11.969 122.485 -100.215
ZAR -1.497 1.225 42.391 -34.684
MYR -150 123 30.861 -25.250

3.1.2 Riesgo de tipos de interés

El Grupo se financia en diferentes paises y en distintas divisas (fundamentalmente en euro, rand y délar americano),
y con diferentes vencimientos, referenciados mayoritariamente a un tipo de interés variable.
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Tanto los pasivos como los activos financieros del Grupo estan expuestos al riesgo de que los tipos de interés
cambien. Con el fin de gestionar este riesgo, se analizan regularmente las curvas de tipos de interés y en
ocasiones se utilizan instrumentos derivados consistentes en permutas financieras de tipos de interés, que
cumplen las condiciones para considerarse contablemente instrumentos de cobertura de flujos de efectivo. El
valor razonable de las permutas financieras de tipos de interés es el importe estimado que el Grupo recibiria o
pagaria para cerrar dicha permuta financiera en la fecha del balance, teniendo en cuenta los tipos de interés y de
cambio a dicha fecha y el riesgo crediticio de las contrapartes de la misma.

En este sentido, tanto en 2011 como 2010 el Grupo realizé diferentes coberturas de tipos de interés para la
mayoria de sus préstamos. En la nota 9.2.6 se incluye detalle de los instrumentos financieros contratados por el
Grupo para cubrir este tipo de riesgo a 31 de diciembre de 2011 y 2010.

Como consecuencia de la crisis financiera internacional y las distorsiones que ha introducido en los mercados
monetarios, las primas de riesgo o diferenciales de crédito se han incrementado desde 2009. El Grupo ha
minimizado la exposicién a este riesgo mediante la sobreponderacion en su balance de la financiacién a largo
plazo sobre la de corto plazo.

Los tipos de interés a corto plazo del euro subieron durante la primera mitad del afio 2011, se matuvieron estables
durante el tercer trimestre y bajaron notablemente durante los dos tltimos meses del afio, como consecuencia de los
riesgos de nueva recesioén en parte de Europa. Los niveles de finales de 2011 siguen siendo superiores a los minimos
alcanzados en el segundo trimestre de 2010.

En cuanto a la sensibilidad del Grupo con respecto a los tipos de interés, si dichos tipos hubieran sido superiores en
100 puntos basicos, manteniendo el resto de variables constantes, el resultado consolidado después de impuestos
hubiera sido inferior en 6,06 millones de euros (7,65 millones inferior en 2010), debido a un mayor gasto financiero
derivado de las deudas a tipo variable. El efecto en el patrimonio neto del Grupo de dicho incremento de los tipos
de interés a lo largo de toda la curva de tipos hubiera sido de un incremento neto de 11,19 millones de euros (11,34
millones en 2010), debido a que los mayores gastos financieros se hubieran visto mas que compensados por
variaciones positivas en las valoraciones de los derivados de cobertura de tipos de interés existentes al cierre del
presente ejercicio.

3.1.3 Riesgo de precios

El Grupo esta sometido a tres tipos de riesgos fundamentales por variaciones en los precios:

1. Riesgo por variacién en el precio de los titulos que posee de empresas cotizadas.

El riesgo por variacién en el precio de los titulos de empresas cotizadas viene motivado por la cartera de acciones
que el Grupo posee en la empresa Nisshin Steel, cotizada en la Bolsa de Tokyo. El Grupo no utiliza ningtn
instrumento financiero derivado para cubrir este riesgo. En la nota 9.2.5 se detalla el efecto que la variacién en la
cotizacién de los titulos ha experimentado en este ejercicio y su impacto tanto en patrimonio como en la cuenta de
resultados del Grupo.

2. Riesgo por crisis regionales

La presencia global de Acerinox con fabricas en cuatro areas geogréaficas y con presencia comercial activa en cinco
continentes, le permite reducir su exposicion a un area concreta.

3. Riesgo de variacion de los precios de las materias primas

El mercado de los aceros inoxidables se caracteriza por la robustez de su demanda, que viene creciendo
aproximadamente a un ritmo del 6% anual desde hace mas de 50 afios. Excepcionalmente, en el periodo 2007-
2009, debido a la recesién econémica mundial, se redujo el mercado un 14,8%, pero en 2010, la recuperacion del
mercado en torno a un 25% corrigié dicho descenso, reafirmando en el medio plazo la vigencia de la tasa de
crecimiento mencionada. En 2011 el mercado de los aceros inoxidables ha experimentado un crecimiento del
2,9%. La necesidad de acero inoxidable para todas las aplicaciones industriales y su presencia en todos los
sectores, son garantia de que se mantenga esta tasa de crecimiento en los préximos afios. Asi, siendo estable el
consumo final, el control mayoritario del mercado por almacenistas independientes hace que el consumo
aparente sea volatil (en funcién de las oscilaciones de precios del niquel en la Bolsa de Metales de Londres).
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Para reducir el riesgo derivado del control mayoritario del mercado por almacenistas independientes, cuya
politica es la acumulacién/realizacién de existencias, la politica seguida por el Grupo Acerinox ha sido
desarrollar una red comercial que permita suministrar continuadamente a los clientes finales mediante almacenes
y centros de servicios que canalizan la producciéon del Grupo. Gracias a esta politica, se ha logrado alcanzar una
importante cuota de mercado en clientes finales que nos permite estabilizar nuestras ventas y por tanto reducir
este riesgo. Muestra de esta estrategia han sido las inversiones en los centros de servicio de Pinto (Madrid), y
Varsovia (Polonia), asi como la apertura de oficinas de venta en Estambul (Turquia), Ho Chi Minh (Vietnam) y
Yakarta (Indonesia).

La conveniencia de mantener niveles de existencias suficientes en nuestros almacenes implica un riesgo de que
dichas existencias queden sobrevaloradas con respecto al precio de mercado, que el Grupo palia tratando de
mantener niveles de existencias controlados. Asi, en 2011, el Grupo redujo su nivel de existencias en toneladas en
un 5,6%.

Para resolver el riesgo de la volatilidad de la materia prima se aplica una cobertura natural al 85% de las ventas
del Grupo (todas las de Europa, América y Sudafrica) mediante la aplicacién de un extra de aleacion que permite
traspasar al cliente las fluctuaciones del niquel en la Bolsa de Metales de Londres en el periodo de fabricacién del
pedido, asi como las fluctuaciones euro/dolar. Debido a esta cobertura, una disminucién del 10% de la cotizacién
del niquel en la Bolsa de Metales de Londres, supone para el Grupo una variacién del margen bruto sobre las
ventas del 1%.

La valoracién de las materias primas, material en proceso y productos terminados a precio medio, contribuye a
reducir la volatilidad en los costes y por tanto, a reducir el impacto en margenes de la fluctuacién de precios del
niquel.

La politica de compromisos de pedidos que sigue el Grupo, supone una cobertura natural en relacién con los
costes de materia prima, ya que todo pedido aceptado tiene un riesgo conocido.

No obstante, las correcciones del niquel en la Bolsa de Metales de Londres, determinan la evolucién del consumo
aparente en funcién de las expectativas que genera en los almacenistas y su consecuente realizacion o
acumulacion de existencias.

El principal riesgo sigue siendo pues, el de la volatilidad del consumo aparente que por ser un factor externo al
Grupo estd fuera de nuestro control. Una gestiéon eficaz de las soluciones comentadas a los demas riesgos,
permite en la medida de lo posible reducir la exposicion a éste.

3.2 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito queda definido por la posible pérdida, que el incumplimiento de sus obligaciones contractuales
por parte de un cliente o deudor puede ocasionar.

La exposicién del Grupo al riesgo de crédito viene determinada por las caracteristicas individuales de cada uno de
los clientes, y en su caso, por el riesgo del pais en que el cliente opera. Debido a la diversidad de clientes y paises en
los que opera, el Grupo no tiene concentracién de riesgos individuales, ni sectoriales, ni geograficos.

Es politica del Grupo cubrir los riesgos comerciales y politicos, bien a través de compaiifas de seguros de crédito,
bien mediante créditos documentarios, o garantias bancarias confirmadas por bancos de primer orden en paises
con bajo riesgo financiero. El seguro de crédito cubre entre el 85y el 90% de los riesgos comerciales, en funciéon de
la compaiiia aseguradora, y el 90% de los riesgos politicos. La principal aseguradora de crédito del Grupo, tiene
una calificacién crediticia A- de Standard & Poor’s.

Durante el ejercicio 2011 se han cobrado indemnizaciones derivadas de la péliza de aseguramiento del cobro de
las cuentas a cobrar por importe de 2.420 miles de euros (2.538 miles de euros en 2010).

Existe un Comité de Riesgos, que se ocupa del seguimiento de la politica del Grupo en cuanto a riesgo de crédito
se refiere. Asimismo, y en caso de que asi se requiriera, analiza individualmente la capacidad crediticia del
cliente, estableciendo limites de crédito y condiciones de pago. Los clientes nuevos son analizados de acuerdo
con la compafiia de seguros, antes de que las condiciones generales de pago del Grupo sean ofrecidas, y a
aquellos que no cumplen con las condiciones crediticias necesarias, se les factura al contado.
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Con gran parte de los clientes del Grupo existe una larga experiencia comercial. Retrasos en pagos ocasionan un
seguimiento especial de las entregas futuras, condiciones de pago, revisién de los limites de crédito, y mejoras
crediticias si se considerase necesario.

Dependiendo de la legislacién local del pais en que el cliente opera, existen clausulas de reservas de dominio, que
permiten en caso de impago la recuperacién de la mercancia.

En ocasiones, el Grupo emplea otros instrumentos financieros que permiten reducir el riesgo de crédito, como
operaciones de cesiéon. Cuando se han transferido sustancialmente los riesgos y beneficios de los activos cedidos,
el Grupo procedera a dar de baja en contabilidad el activo financiero cedido.

El Grupo practica las correcciones valorativas sobre los créditos comerciales que se estiman necesarias para
provisionar el riesgo de insolvencia, para cubrir los saldos de cierta antigiiedad, o en los que concurren
circunstancias que permiten razonablemente su consideracién como de dudoso cobro.

El saldo consolidado de clientes a 31 de diciembre de 2011 asciende a 476.981 miles de euros (494.440 miles de
euros en 2010), y el importe neto de la cifra de negocios en 2011 asciende a 4.672.244 miles de euros (4.500.467
miles de euros en 2010). El 42% de las ventas netas consolidadas (42% en 2010) se han realizado cubriendo el
riesgo de crédito con compaifiia de seguros. El 3% se ha facturado al contado (3% en 2010). El 4% de las ventas
netas consolidadas (5% en 2010) se han realizado cubriendo el riesgo de crédito mediante créditos documentarios
confirmados. El 38% de las ventas netas consolidadas (27% en 2010) se refieren a las ventas de la sociedad North
American Stainless Inc en su mercado nacional, con un periodo de cobro inferior a 30 dias.

El anélisis de la antigiiedad de la deuda vencida es como sigue: menos de 30 dias, 69.792 miles de euros (100.931
miles de euros en 2010) , entre 30 y 60 dias 13.936 miles de euros (11.997 miles de euros en 2010), entre 60 y 90
dias 6.661 miles de euros (4.089 miles de euros de 2010), mas de 90 dias 3.515 miles de euros (3.009 miles de euros
en 2010). EI Grupo tiene dotadas provisiones por importe de 6.898 miles de euros (6.401 en 2010). La mayor parte
de la deuda esta asegurada, y se trata generalmente de atrasos propios de la actividad comercial. A la fecha de
formulacién de las cuentas anuales, mds del 69 % de los mencionados saldos vencidos, se ha cobrado (79% en
2010).

Consideramos, a la vista de la morosidad que se ha producido en todos los sectores, que las cifras indicadas son
muy satisfactorias y confirman el acierto de la politica de riesgos comercial del Grupo.

En lo que se refiere al ambito nacional, el Grupo, por aplicacién de la Ley 15/2010, de 5 de julio, por la que se
establecian medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, ha procedido a modificar
progresivamente las condiciones de pago a sus clientes.

Se han determinado individualmente como deteriorados, aquellos activos financieros que se consideran
incobrables, y por la parte no cubierta. Detalle sobre los importes se indica en Nota 9.

Los anticipos a proveedores de inmovilizado si los hubiere, estdin cubiertos mediante garantias bancarias
emitidas por el proveedor, y confirmadas por bancos de primer orden.

El Grupo hace colocaciones temporales de tesoreria unicamente en bancos de primer orden. El saldo de tesoreria
del Grupo a 31 de diciembre de 2011 asciende 164.631 miles de euros (113.569 miles de euros en 2010).

3.3 Riesgo de liquidez

En un escenario tan complejo como el actual, caracterizado por la escasez de liquidez y un encarecimiento de la
misma, el Grupo asegura su solvencia y flexibilidad mediante préstamos a largo plazo y lineas de financiacién
vigentes en importes superiores a las necesarias en cada momento.

La tesoreria del Grupo se dirige de manera centralizada con el fin de conseguir la mayor optimizacién de los

recursos, aplicindose sistemas de “cash pooling”. Adicionalmente, el endeudamiento neto se concentra
fundamentalmente en la cabecera del Grupo (mas del 90% del endeudamiento neto total a cierre del ejercicio).
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De acuerdo con las estimaciones de flujos de tesoreria y teniendo en cuenta los planes de inversién, el Grupo
dispone de la financiacion suficiente para hacer frente a sus obligaciones y mantiene un nivel de lineas de crédito no
utilizadas suficiente para cubrir el riesgo de liquidez. Durante los ejercicios 2011 y 2010 no se ha producido ningtn
impago ni de principal ni de intereses de las distintas financiaciones del Grupo.

El Grupo dispone a cierre del ejercicio de lineas de financiacién vigentes tanto a largo como a corto plazo por
importe de 2.142 millones de euros, asi como lineas aprobadas para factoring sin recurso por importe de 320
millones de euros. El importe dispuesto de las lineas de financiacién a 31 de diciembre de 2011 asciende a 1.051
millones de euros. En lo que respecta al afio 2010, el importe de lineas de financiacién vigente tanto a largo como a
corto plazo era de 1.984 millones de euros mientras que las lineas para factoring sin recurso eran de 325 millones de
euros, y el saldo dispuesto de las lineas de financiaciéon ascendia a 1.197 millones de euros. Los saldos en tesoreria al
31 de diciembre de 2011 ascendian a 165 millones de euros (114 millones en 2010).

El dia 11 de enero de 2012, Acerinox, S.A. y North American Stainless firmaron una operacioén de financiacién
sindicada por 482 millones de USD. Con esta operacién, el Grupo consigue un triple objetivo: reducir la
exposicién a la banca europea, reducir su coste financiero medio y extender los plazos de vencimiento de su
deuda.

Las entidades prestamistas que han liderado la financiacion son: BB&T Capital Markets, JP Morgan Chase Bank,
Wells Fargo Bank y Fifth Third Bank. En la misma han participado diez bancos americanos: BB&T, JP Morgan
Chase Bank, Wells Fargo Bank, Fifth Third Bank, Regions Bank, US Bank National Association, BMO Harris
Bank, The Huntington National Bank, PNC Bank National Association y The Bank of Kentucky.

El andlisis de las obligaciones de pago contraidas por el Grupo al cierre del ejercicio 2011 es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

Vencimientos .
[mporte a futuros de flujos Menos de 6 6-12meses | 1-2afios | 2-5 afios mas~de 5
31/12/2011 . meses afios
de caja

Deudas a largo plazo 707.197 -781.715 -11.764 -13.333|  -268.166 -386.827 -101.625
Deudas a corto plazo 344.030 -349.047 -188.483 -160.564
Proveedores y otras cuentas a pagar 846.297 -846.297 -846.297
DERIVADOS FINANCIEROS
Cobertura mediante permutas de tipos de
interés -545.114 -19.045 -2.039 -3.750 -7.534 -6.514 792
Seguros de cambio exportacion 9.979 400.976 400.976
Seguros de cambio importacion -16.405 -512.909 -512.909
TOTAL 1.345.984 -2.108.037  -1.160.516 -177.647  -275.700 -393.341 -100.833

Los vencimientos futuros de flujos de caja incluyen el principal més los intereses basados en los tipos de interés

contractuales al cierre del ejercicio.

No se incluyen las inversiones aprobadas que no estén registradas como inmovilizado en curso a la fecha de cierre

del ejercicio.

3.4 Gestion del capital

Los objetivos en la gestion del capital tienen como finalidad:

- salvaguardar la capacidad de la Sociedad para continuar creciendo de forma sostenida
- proporcionar un rendimiento adecuado a los accionistas
- mantener una estructura de capital 6ptima
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La Sociedad gestiona la estructura de capital y realiza ajustes a la misma, en funcién de los cambios en las
condiciones econémicas. Con el objetivo de mantener y ajustar la estructura de capital, la Sociedad puede adoptar
diferentes politicas relacionadas con pago de dividendos, devoluciéon de prima de emisién, recompra de acciones,
autofinanciacién de inversiones, endeudamiento a plazo, etc.

La estructura de capital se controla en base a diferentes ratios como el de “deuda financiera neta / EBITDA”,
entendido como el periodo necesario para que los recursos generados por la Sociedad cubran el endeudamiento, o el
ratio de endeudamiento, “Gearing”, definido como la relacion entre la deuda financiera neta y los fondos propios de
la Sociedad.

La deuda financiera neta se define como la suma de los pasivos financieros con entidades de crédito, tanto corrientes
como no corrientes, menos el efectivo y otros medios liquidos equivalentes. El término EBITDA, hace referencia a la
cifra de resultado de explotacién descontando las dotaciones para amortizacién y correcciones valorativas.

El ratio “deuda financiera neta / EBITDA” arroja un dato de 2,6 veces. En el ejercicio 2010 fue de 2,8 veces.

El ratio de endeudamiento, “Gearing”, ha alcanzado un 47,1%, descendiendo en comparacién con el 56,3%
registrado en 2010. No obstante, se ha mantenido el volumen de inversiones acorde al desarrollo de nuestro plan
estratégico, asi como la retribucion total pagada a nuestros accionistas (0,45 euros por accién, igual que en el ejercicio
2010). Con todo, la cifra de deuda financiera neta, 886,6 millones de euros, se reduce significativamente en un 18%
con respecto al pasado ejercicio (1.083,6 millones de euros).

El Grupo Acerinox no esta sometido a criterios rigidos de gestiéon de capital, pudiendo permitirse, dada su
solidez financiera, la adopcién en cada momento de la solucién més adecuada para una gestién 6ptima.

3.5 Seguros

La diversificacion geografica de las factorias del Grupo, con tres plantas de fabricacion integral de productos planos
y tres de fabricacién de productos largos, impiden que un siniestro pueda afectar a mas de un tercio de la
produccién y garantizan la continuidad del negocio, toda vez que la adecuada coordinacion entre las restantes

factorias reducen las consecuencias de un dafio material en cualquiera de las instalaciones.

Las factorias del Grupo cuentan con cobertura suficiente de Seguros de Dafios Materiales y Pérdida de Beneficios
que suponen mas del 38% del programa de seguros del Grupo Acerinox.

El Grupo cuenta asimismo con una Sociedad cautiva de reaseguro, Inox Re, con sede en Luxemburgo, que gestiona
estos riesgos asumiendo una parte en concepto de autoseguro y accediendo directamente al mercado reasegurador.

Existen asimismo, programas de seguros de responsabilidad civil general, medioambiental, de crédito, transportes y
colectivos de vida y accidente, que reducen la exposicién del Grupo Acerinox a riesgos por este concepto.

NOTA 4 - ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES

Las estimaciones y juicios contables se evaltian continuamente y se basan en la experiencia histérica y otros
factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables.

El Grupo hace estimaciones y juicios en relacién con el futuro. Las estimaciones contables resultantes, pudieran
diferir de los correspondientes resultados reales. Las principales son las siguientes:

a) Pérdida por deterioro del Fondo de Comercio y otros activos no financieros

El Grupo comprueba anualmente si el fondo de comercio y los activos inmovilizados, tanto tangibles como
intangibles, han sufrido alguna pérdida por deterioro del valor, de acuerdo con la politica contable de la Nota 2.8.
Por lo que respecta tanto al fondo de comercio como a los activos materiales del Grupo, los importes recuperables
de las unidades generadoras de efectivo se han determinado en base a calculos del valor en uso. Estos célculos se
fundamentan en hipétesis razonables en funciéon de los rendimientos pasados obtenidos y las expectativas de
produccién y desarrollo del mercado a futuro. En las notas 7.2 y 8.1 se detallan los analisis efectuados por el
Grupo en los ejercicios 2011 y 2010.
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b) Vidas atiles de planta y equipos

La direccién del Grupo determina las vidas ttiles estimadas y los correspondientes cargos por depreciacion para
su planta y equipos, en funcioén de las valoraciones realizadas por los técnicos correspondientes. Esto podria
cambiar significativamente como consecuencia de innovaciones técnicas, variaciones en los niveles de actividad
de las fabricas, etc. La Direccién revisara periédicamente el cargo por depreciacién y se modificara siempre que
las vidas ttiles estimadas sean distintas a las vidas aplicadas anteriormente, asi como amortizard o dara de baja
activos obsoletos técnicamente o no estratégicos que se hayan abandonado o vendido.

c) Prestaciones por pensiones

El valor actual de las obligaciones por pensiones, en aquellas sociedades del Grupo en que existen tales
obligaciones, depende de un nimero de factores que se determinan sobre una base actuarial usando una serie de
hipétesis. Las hipoétesis utilizadas para determinar el coste (ingreso) neto por pensiones incluyen la tasa a largo
plazo esperada de rendimiento de los correspondientes activos afectos al plan y la tasa de descuento. Cualquier
cambio en estas hipétesis tendra efecto sobre el importe registrado de las obligaciones por pensiones.

Otras hipétesis clave para las obligaciones por pensiones se basan en las condiciones actuales del mercado.
Informacién adicional se revela en la Nota 15.1.

d) Valor razonable de derivados u otros instrumentos financieros

El valor razonable de los instrumentos financieros que no se negocian en un mercado activo se determina usando
técnicas de valoraciéon basadas principalmente en las condiciones de mercado existentes en la fecha de cada
balance y siempre que exista informacién financiera disponible para realizar dicha valoraciéon. En la nota 9.2.1 se
afiade informacién acerca de la clasificaciéon de los instrumentos financieros por jerarquias de valor razonable tal
y como establece la NIIF 7.

e) Provisiones

Tal y como se indica en la nota 2.14, los importes reconocidos en el balance de situacién consolidado
correspondientes a provisiones, son la mejor estimacién a la fecha de los flujos esperados para cancelar la
obligacién, en la medida que se considera probable que esta salida de recursos vaya a producirse. Modificaciones
en la evolucién esperada de las circunstancias podrian hacer variar las estimaciones, que son revisadas en su
caso.

A pesar de que estas estimaciones y juicios se realizan en funcién de la mejor informacion disponible sobre los
hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro, obliguen a modificarlas al
alza o a la baja en proximos ejercicios, lo que se haria conforme a lo establecido en la NIC-8 de forma prospectiva,
reconociendo los efectos del cambio de estimacién en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

f) Valor neto de realizacién

Tal como se menciona en la nota 2.10, el Grupo estima los valores netos de realizacién de sus existencias con objeto
de proceder a registrar, en su caso, las oportunas correcciones valorativas. Para la determinacion del valor neto de
realizacion se tienen en cuenta los precios esperados de venta de las existencias menos los costes de
comercializacion.

g) Recuperabilidad de créditos fiscales por pérdidas y deducciones pendientes de compensar
El Grupo evaltia regularmente los créditos fiscales de los que dispone con objeto de concluir sobre si los mismos
serdn o no recuperables en el futuro, mediante proyecciones de resultados a 5 afios aprobados por la Direccién. En la

nota 18.2 se detallan las bases utilizadas por el Grupo para determinar la recuperabilidad de los créditos fiscales en
el ejercicio
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Durante el ejercicio 2011 y 2010 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contables utilizados
por el Grupo en ejercicios anteriores.

NOTA 5 - PERIMETRO DE CONSOLIDACION

5.1 Entidades dependientes y asociadas

A 31 de diciembre de 2011, el perimetro de consolidacién del Grupo Acerinox incluye, ademas de Acerinox S.A., 38
sociedades dependientes que consolidan por integracién global. Adicionalmente existe una entidad asociada que
consolida por el método de la participacién. En el afio 2010 consolidaron 35 sociedades por integracion global y una
por el método de la participacion.
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El cuadro de participaciones relativo al 2011 es el que sigue:

2011
PARTICIPACION
SOCIEDADES CONSOLIDADAS POR PAIS Cgi:féf“ % SOBREEL | SOCIEDAD TITULAR DE LA AUDITORES
INTEGRACION GLOBAL Furesy | NOMINAL PARTICIPACION
ACERINOX (SCHWEIZ) A.G. Mellingen -Suiza 326 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX ARGENTINA S.A. Buenos Aires - Argentina >% 0% ACERINOXS.A Chinen, Morbelli y
13 10% INOXIDABLES EUSKADI, S.A.U. asociados
ACERINOX AUSTRALASIA PTY. LTD. Sidney - Australia 385 100% ACERINOX S.A
ACERINOX BENELUX S.A. - N.V. Bruselas - Bélgica 209 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX BRASIL, LTDA Sao Paulo - Brasil 373 100% ACERINOX S.A
ACERINOX DEUTSCHLAND GMBH Langenfeld - Alemania 45.496 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX EUROPA, 5.A.U Madrid - Espafia 341381 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX FRANCE S.A.R.L. Paris -Francia 18.060 99,98% ACERINOXS.A KPMG
0,02% INOXIDABLES EUSKADI, S.A.U.
ACERINOX INDIA PTE LTD Mumbai - India 155 100% ACERINOX S.A Mehtagi:f‘ksm &
ACERINOX ITALIA S.R.L. Milano - Italia 99.954 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX MALAYSIA SDN. BHD Johor -Malasia 4752 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX METAL SANAYII VE Gumussuyu /Beyoglu - 150 99,73% ACERINOX S.A
TICARET LS. Turquia 0,27% INOXIDABLES EUSKADI, S.A.U.
ACERINOX NORWAY A.S Oslo - Noruega 13 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX PACIFIC LTD. Wanchai - Hong Kong 10.876 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX POLSKA, SP Z.0.0 Varsovia - Polonia 17 99,9800% ACERINOXS.A KPMG
4 0,02% INOXIDABLES EUSKADI, S.A.U.
ACERINOX SCANDINAVIA AB Malmoe - Suecia 31.909 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX SHANGAI CO., LTD. Shangai - China 6.347 100% ACERINOX S.A %j:irjjgiillnm
ACERINOX SOUTH EAST ASIA PTE.LTD. Singapur - Singapur 193 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX UK, LTD. Birmingham - Reino Unido |  28.444 100% ACERINOX S.A KPMG
ACEROL LTDA. Maia - Portugal 15.828 100% ACERINOX S.A KPMG
BAHRU STAINLESS, SDN. BHD Johor -Malasia 171.651 67% ACERINOX S.A KPMG
COLUMBUS STAINLESS (PTY) LTD. Middelburg - Sudafrica 279.615 76% ACERINOX S.A KPMG
D.A. ACERINOX CHILE, S.A. Santiago de Chile - Chile 7.545 100% ACERINOX S.A KPMG
INOX RE, S.A. Luxemburgo 1.225 100% ACERINOX S.A BDO Auditores
INOXCENTER CANARIAS, S.A. Telde (G];;r;f?:mria) . 270 100% INOXCENTER KPMG
INOXCENTER, S.L. Barcelona - Espafia 15.878 97,5% ACERINOX S.A KPMG
INOXFIL S.A. Igualada (Barcelona) - 6.247 100% ROLDAN S.A KPMG
Espaiia
INOXIDABLES DE EUSKADI S.A.U. Vitoria - Espafia 2.705 100% ACERINOX EUROPA, S.A.U
INOXPLATE, LTDA. Maia - Portugal 16343 100% ACEROL PORTUGAL KPMG
METALINOX BILBAO, S.A. Galdéc?;gi‘zcaya) . 2.986 97,5% ACERINOX S.A KPMG
METALINOX COLOMBIA S.A.S Bogota D.C - Colombia 68 100% ACERINOX S.A
NEWTECINVEST AG Zug - Suiza 4.455 100% ACERINOX S.A KPMG
NORTH AMERICAN STAINLESS INC. Kentucky - US.A. 545.072 100% ACERINOX S.A KPMG
Iggﬁii :,I\;IEISICAN STAINLESS Conada 29367 100% NORTH AMEI:II\%N STAINLESS CPMG
221{;]1: éi\]/'[ERICAN STAINLESSMEXICO| 0\ 1 Mexico 10321 00% NORTH AMEI:II\%N STAINLESS KPMG
NORTH ANERICAN STAINLESS ey US| | won pre——
ROLDAN S.A. Ponferrada - Espafia 17.391 99,74% ACERINOX S.A KPMG
\B/;ICIf HOE METAL INDUSTRIES SDN Johor -Malasia 557 100% ACERINOX S.A KPMG
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2011

PARTICIPACION

EMPRESAS ASOCIADAS

COSTE (en % SOBRE EL

PAIS
miles de euros) NOMINAL

SOCIEDAD TITULAR DE LA PARTICIPACION

BETINOKS PASLANMAZ CELIK A.S. Turquia 313 25% ACERINOX S.A

Las actividades de las compafias del Grupo son las siguientes:

Grupo Acerinox

Acerinox, S.A.: en el ejercicio 2011 y como consecuencia de la escisién de la rama de actividad
industrial y comercial descrita en la nota 5.2, la sociedad ha pasado a ser la entidad holding del
Grupo Acerinox. Ademas, la Sociedad presta servicios juridicos, contables y de asesoramiento a
todas las empresas del Grupo y realiza actividades de financiacién dentro del Grupo.

Acerinox Europa, S.A.U.: fabricaciéon de productos planos de acero inoxidable.

North American Stainless, Inc.: fabricacién de productos planos y largos de acero inoxidable.
Columbus Stainless (PTY), Ltd.: fabricacién de productos planos de acero inoxidable.

Bahru Stainless, Sdn, Bhd: fabricacién de productos planos de acero inoxidable.

Roldan, S.A.: fabricacién de productos largos de acero inoxidable.

Inoxfil, S.A.: fabricacion de alambre de acero inoxidable.

Inox Re, S.A: Sociedad cautiva de reaseguro.

North American Stainless Financial Investment, Inc.: prestacién de servicios de asesoramiento en
materia de comercio exterior.

El resto de sociedades: comercializacién de productos de acero inoxidable.
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El cuadro de participaciones relativo al 2010 es el que sigue:

2010
PARTICIPACION
SOCIEDADES CONSOLIDADAS POR PAIS Cﬁflffﬁf“ % SOBREEL | SOCIEDAD TITULAR DE LA AUDITORES
INTEGRACION GLOBAL Furesy | NOMINAL PARTICIPACION
ACERINOX (SCHWEIZ) A.G. Mellingen -Suiza 326 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX ARGENTINA S.A. Buenos Aires - Argentina % 0% ACERINOXS.A Chinen, Morbelli y
13 10% INOXIDABLES EUSKADL, S.A.U. asociados
ACERINOX AUSTRALASIA PTY. LTD. Sidney - Australia 385 100% ACERINOX S.A
ACERINOX BENELUX S.A. - N.V. Bruselas - Bélgica 209 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX BRASIL, LTDA Sao Paulo - Brasil 191 100% ACERINOX S.A
ACERINOX DEUTSCHLAND GMBH Langenfeld - Alemania 45.496 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX FRANCE S.AR L. Paris -Francia 17.795 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX INDIA PTE LTD Mumbai - India 155 100% ACERINOX S.A MEhtasi:;:kShi &
ACERINOX ITALIA SR.L. Milano - Italia 99.954 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX MALAYSIA SDN. BHD Johor -Malasia 4752 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX NORWAY A.S Oslo - Noruega 13 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX PACIFIC LTD. Wanchai - Hong Kong 10.876 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX POLSKA, SP Z.0.0 Varsovia - Polonia 17 %9,98% ACERINOXSA KPMG
4 0,02% INOXIDABLES EUSKADL, S.A.U.
ACERINOX SCANDINAVIA AB Malmoe - Suecia 31.909 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX SHANGHAI, CO. LTD. Shangai - China 6.347 100% ACERINOX S.A Shanghai
Shenzhou Dalong
ACERINOX SOUTH EAST ASIA PTELTD. |  Singapur - Singapur 193 100% ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX UK, LTD. Birmingham - Reino Unido |  28.444 100% ACERINOX S.A KPMG
ACEROL LTDA. Maia - Portugal 15.828 100% ACERINOX S.A KPMG
BAHRU STAINLESS, SDN. BHD Johor -Malasia 101.306 67% ACERINOX S.A KPMG
COLUMBUS STAINLESS (PTY) LTD. Middelburg - Sudafrica 279.615 76% ACERINOX S.A KPMG
D.A. ACERINOX CHILE, S.A. Santiago de Chile - Chile 7.545 100% ACERINOX S.A KPMG
INOX RE, S.A. Luxemburgo 1.225 100% ACERINOX S.A BDO Auditores
INOXCENTER CANARIAS, S.A. Telde (GE];‘;IS:“”“) . 270 100% INOXCENTER KPMG
INOXCENTER, S.L. Barcelona - Espaia 15.878 97,5% ACERINOX S.A KPMG
INOXFIL, S.A. Igualada (Barcelona) - 6.247 100% ROLDAN S.A KPMG
Espania
INOXIDABLES DE EUSKADI, S.A.U. Vitoria - Espafia 2.705 100% ACERINOX S.A KPMG
INOXPLATE, LTDA. Maia - Portugal 16.343 100% ACEROL PORTUGAL
METALINOX BILBAO, S.A. Galdéczr;‘;giamya) . 2.986 97,5% ACERINOX S.A KPMG
NEWTECINVEST AG Zug - Suiza 4.455 100% ACERINOX S.A KPMG
NORTH AMERICAN STAINLESS INC. Kentucky - US.A. 545.071 100% ACERINOX S.A KPMG
EISII\{IZI; :h;[fIEICAN STAINLESS Canada 28438 L0000 | NORTH AMEI;I\ICSN STAINLESS MG
221{;11: CA.\IX[ERICAN STAINLESSMEXICO| " | Mexico 18710 100% NORTH AMEI;I\%N STAINLESS MG
E‘;}iﬂﬂﬁﬁ\fgg;ﬁ%ﬁ; Kentucky - US.A. 15 100% ACERINOX S.A
ROLDAN, S.A. Ponferrada - Espaia 17.328 99,66% ACERINOX S.A KPMG
;ﬁ? HOE METAL INDUSTRIES SDN Johor -Malasia 557 100% ACERINOX S.A KPMG
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2010

PARTICIPACION
0,
PAIS ,COSTE en o SOBRE EL SOCIEDAD TITULAR DE LA PARTICIPACION
EMPRESAS ASOCIADAS miles de euros) NOMINAL
BETINOKS PASLANMAZ CELIK A S. Turquia 313 25% ACERINOX S.A

5.2 Variaciones en el perimetro de consolidacion
Las variaciones del perfmetro de consolidacién en el ejercicio 2011 han sido las siguientes:
Acerinox Europa, S.A.U

La Junta extraordinaria de accionistas celebrada el 29 de Septiembre de 2011 aprobé la segregacion de Acerinox,
S.A mediante la aportacion de su rama de actividad industrial a una sociedad de nueva creacién (Acerinox
Europa, S.A.U) participada al 100% por Acerinox, S.A. La rama de actividad industrial segregada esta constituida
por las unidades de produccién, distribucion y logistica de los productos elaborados en la fabrica integral de
producto plano de acero inoxidable sita en el Campo de Gibraltar y los centros de servicio situados en Espafia,
incluyendo ademas la participacién en la sociedad Inoxidables de Euskadi, S.A.U.

De acuerdo con el Proyecto de segregacién, se consider6é como balance de segregacion, el balance de la Sociedad
Acerinox, S.A. cerrado a 31 de diciembre de 2010, fijandose el dia 1 de enero de 2011 como fecha a partir de la
cual las operaciones propias del negocio segregado se considerarian realizadas, a efectos contables, por cuenta de
la sociedad beneficiaria (Acerinox Europa, S.A.U).

Con fecha 1 de Diciembre de 2011 fue inscrita en el Registro Mercantil la constitucién de la sociedad Acerinox
Europa, S.A.U.

Para la determinacién del valor patrimonial de la nueva sociedad, se tuvieron en cuenta los valores contables de
los activos transferidos a fecha 1 de enero de 2011, ascendiendo éstos a 934 millones. Asimismo, el importe de los
pasivos es de 593 millones, con lo que el valor patrimonial de la nueva sociedad asciende a 341 millones de euros.
Dicha valoracién, ha sido aprobada por el experto independiente (Deloitte, S.L.) nombrado por el registrador
mercantil.

La sociedad Acerinox, Europa se ha constituido con un capital social de 62 millones de euros y una prima de
emisién de 279 millones.

Acerinox Metal Sanayii Ve Tikaret L.S.

El 2 de agosto 2011 se ha constituido la Sociedad Acerinox Metal Sanayii Ve Tikaret, L.S., con sede en Turquia,
cuyo objeto social es la comercializacion de productos de Acero Inoxidable de cualquiera de las 5 fabricas del
Grupo. La sociedad se ha constituido con un capital social de 150 miles de euros, de los cuales el 99,73% ha sido
aportado por Acerinox, S.A y el 0,27% restante por la sociedad del Grupo Inoxidables de Euskadi, S.A.U.

Metalinox Colombia, S.A.S.

Con fecha 30 de agosto de 2011 se ha constituido la Sociedad Metalinox Colombia, S.A.S, con sede en Colombia,
cuyo objeto social es la comercializacién de productos de acero inoxidable de cualquiera de las 5 fabricas del
Grupo. La sociedad se ha constituido con un capital social equivalente a 68 miles de euros, 100% desembolsado
por Acerinox, S.A. A raiz de la creacion de dicha filial, Acerinox, S.A ha procedido a liquidar la sucursal que tenia
en dicho pais.
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Roldan, S.A.

En el afio 2011, Acerinox, S.A ha adquirido 1.476 acciones a accionistas minoritarios de la empresa Roldan, S.A,
incrementando su porcentaje de participacion en un 0,08%. El porcentaje de minoritarios es a 31 de diciembre de
2011 del 0,26% frente al 0,34% de 2010. El precio de adquisicién de dichas acciones ha sido de 64 mil euros. La
diferencia respecto al valor contable (18 mil euros) ha sido contabilizado en reservas consolidadas.

En el ejercicio 2010 las variaciones del perimetro fueron:

Inoxcenter, S.L.

Con fecha 3 de diciembre de 2010 y efecto 25 de noviembre de 2010, fue inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona, la fusién por absorcion de las sociedades, Acimetal, S.L., Inoxidables de Galicia, S.L.U e Inoxmetal, S.L
en la Sociedad Inoxcenter, S.L, participada al 97,5% por Acerinox, S.A. Dicha fusién supuso la transmisién en
bloque y por sucesion universal a la sociedad absorbente de todo el patrimonio de las sociedades absorbidas, que
se extinguian, con efectos contables desde el dia 1 de enero de 2010. Dado que las sociedades fusionadas ya
formaban parte del Grupo con anterioridad a dicha fusién, la operacién no supuso ninguna variacién en los
Estados financieros consolidados del Grupo.

Acerinox Argentina, S.A.

Con el fin de dar cumplimiento a la legislacion argentina que impide que las sociedades estén participadas por
un Unico socio, Acerinox, S.A, con fecha 27 de diciembre de 2010, procedi6 a vender a la empresa del Grupo
Inoxidables de Euskadi S.A.U. (100% participada por Acerinox, S.A) el 10% de su participaciéon en Acerinox
Argentina S.A. por el valor nominal de las acciones. Dicha transaccién no tuvo ningtn impacto en las cuentas
anuales consolidadas.

Roldan, S.A.

En el afio 2010, Acerinox, S.A adquiri6é 3.234 acciones a accionistas minoritarios de la empresa Roldan, S.A,
incrementando su porcentaje de participacion en un 0,161%. El porcentaje de minoritarios era a 31 de diciembre
de 2010 del 0,339% frente al 0,5% de 2009. El precio de adquisicién de dichas acciones fue de 140 mil euros. La
diferencia respecto al valor contable (11 mil euros) se contabilizé en reservas consolidadas.

North American Stainless, Inc.

Con fecha 1 de noviembre de 2010 Roldan, S.A vendi6 a Acerinox, S.A su participacién minoritaria (0,86%) en la
sociedad North American Stainless, Inc, pasando asi Acerinox, S.A a tener el 100% de participacién en dicha
sociedad. Dicha transaccién no tuvo ningtn impacto en las cuentas anuales consolidadas.

5.3 Ampliaciones de capital

Las ampliaciones y reducciones de capital producidas en el ejercicio 2011 han sido:

Incremento /
) . (reduccién) de
SOCIEDAD Numero de Acciones )
capital (datos
en miles de €)
Bahru Stainless, Sdn. Bhd. 450.000 104.989
Acerinox Brasil, Ltda. 325.260 cuotas 182
Acerinox France, S.A.R.L -1.225.000 -18.375
Acerinox France, S.A.R.L 26.500 265
TOTAL 87.061
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En el caso de Bahru Stainless se trata de una ampliacién de capital para la financiacién de nuevas inversiones de
la fabrica en Malasia. El capital ha sido aportado al 67% por Acerinox S.A y el resto por los accionistas
minoritarios.

La ampliacion de capital en Brasil obedece a un requerimiento legal del pais.

La reduccién y al mismo tiempo ampliacion de capital en Acerinox Francia obedece a una restitucién obligatoria
de Fondos propios con el fin de dar cumplimiento a la ley local.

Durante el ejercicio 2010 se produjeron las siguientes ampliaciones de capital:

Incremento /
(reduccidn) de
capital (datos
en miles de €)

SOCIEDAD Numero de Acciones

Acerinox Polska, SP, Z.0.0 148.000 18.984
Bahru Stainless, Sdn. Bhd. 150.000 35.417
Nas Mexico, S.A. de CV 63.014.000 3.742
Inoxcenter, S.A 246.363 246

Inoxplate, Ltda. -1.000
TOTAL 57.389

En el caso de Acerinox Polska, Bahru Stainless, y Nas Mexico, se traté de ampliaciones de capital para la
financiacién de inversiones.

Con el fin de dar cumplimiento al tipo de canje establecido en el proyecto de fusién por absorcién de las
sociedades Acimetal, S.L., Inoxmetal, S.L. e Inoxidables de Galicia, S.L. en Inoxcenter,S.L., la sociedad absorbente
amplio capital en 246.363 acciones de un valor nominal de 1 euro por accién. Para determinar la relaciéon de canje
se tomaron los valores contables de las sociedades absorbidas a 31 de diciembre de 2009.

La reduccién de Inoxplate obedecié a una devolucién parcial de la aportaciéon suplementaria realizada por la
Sociedad del grupo Acerol Ltda. en Portugal en ejercicios anteriores.

NOTA 6 - INFORMACION FINANCIERA POR SEGMENTOS

El Grupo se encuentra organizado internamente por segmentos operativos, tal y como se describe mas adelante,
que son las unidades estratégicas del negocio. Las unidades estratégicas del negocio tienen diferentes productos
y servicios y se gestionan separadamente, de forma que para cada una de ellas, la Direccién del Grupo revisa
reportes internos al menos mensualmente.

Los segmentos operativos que presenta el Grupo asociados a los tipos de productos vendidos por el Grupo son
los siguientes:

¢ Producto plano de acero inoxidable: desbastes, bobinas, chapas, chapones, discos y flejes.
e Productos largos de acero inoxidable: barras, angulos, alambre y alambrén.
e Otros: incluye otros productos de acero inoxidable, no incluidos en los segmentos anteriores.

El segmento reconocido como “No asignado” recoge aquellas actividades propias de la entidad holding o no
imputables a ninguno de los segmentos operativos especificos. Este segmento surge en el ejercicio 2011 a raiz de
la escision de la rama de actividad industrial y comercial de la sociedad Acerinox, S.A. En el ejercicio 2010 dichas
actividades se englobaban dentro del segmento operativo de producto plano de acero inoxidable, pero el Grupo
ha procedido a reexpresar las cifras correspondientes a 2010 para hacerlas comparables con 2011.
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Los resultados, activos y pasivos de un segmento, incluyen todos aquellos elementos imputables a ese segmento,
directa o indirectamente. No existen activos significativos utilizados conjuntamente y por la importancia del
producto plano, aquellos que pudieran ser atribuidos a ambos segmentos, han sido asignados al segmento de

producto plano de acero inoxidable.

Los traspasos o transacciones entre segmentos se hacen bajo los términos y condiciones comerciales de mercado
que estarfan disponibles para terceros no vinculados.

El rendimiento de los segmentos se mide sobre su beneficio antes de impuestos. El Grupo considera que dicha
informacién es la méas relevante en la evaluacién del segmento, en relacién con otros comparables del sector.

6.1 Segmentos operativos

Los resultados por segmento para el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2011 son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

2.011
Producto Producto Otros No asignado | Ajustes Total
plano largo
Cuenta de pérdidas y ganacias
Ingresos ordinarios 4.162.193 716.917 10.534 5.442) -168.103| 4.726.983
Ventas entre sectores del grupo -146.572 -21.531 0 0] 168.103 0
Total ingresos ordinarios 4.015.621 695.386 10.534 5.442 0 4.726.983
Beneficio bruto de explotaciéon 268.028 78.929 2.219 -9.956 0  339.220
Amortizacion -132.907 -13.084 -226 -568 0 -146.785
Pérdidas por deterioro 0 0 0 0 0 0
Participacion en resultados de las entidades
contabilizadas aplicando el método de la 0 0 0 -28 0 -28
participaciéon
Ingresos financieros 1.717 443 139 5.899 0 8.198
Gastos financieros -41.809 -947 -443 -20.431 0 -63.630
Diferencias de cambio -3.129 105 -3 44 0 -2.983
Deterioro de instrumentos financieros 0 0 0 -1.366 0 -1.366
Resultado antes de impuestos 91.900 65.446 1.686 -26.406 0 132.626
Impuesto sobre las ganancias -32.569 -23.590 -436 -9.838 -66.433
Resultado consolidado del ejercicio 59.331 41.856 1.250, -36.244 0 66.193
Balance
Activos del segmento 3.781.804 161.192 22.855 105.311 0] 4.071.162
Inversiones contabilizadas aplicando el método
de la participacion ’ 0 0 0 60 0 60
Activos no imputados 0 0 0 0 0 0
Total activo consolidado 3.781.804 161.192 22.855 105.371 0 4.071.222
Pasivos del segmento 1.137.782 69.760 22.693 959.795 0] 2.190.030
Pasivos no imputados 0 0 0 0 0 0
g::il;’;z‘:x:;?d‘dad" (Excluido 1.137.782 69.760,  22.693 959.795 0/ 2.190.030
Inmovilizaciones materiales 1.934.104 40.075 0 11.541 0 1.985.720
Inversiones en inmovilizado 156.869 11.999 0 397 0 169.265
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Los datos relativos al ejercicio 2010 son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

2.010
Producto Producto Otros No asignado| Ajustes Total
plano largo
Cuenta de pérdidas y ganacias
Ingresos ordinarios 4.099.388 633.395 50.831 17.424 -267.751 4.533.287
Ventas entre sectores del grupo -241.973 -25.778 0 267.751 0
Total ingresos ordinarios 3.857.415 607.617| 50.831 17.424 0 4.533.287
Beneficio bruto de explotacién 321.980 50.251 5.187] 2.519 0 379.937
Amortizacién -133.935 -13.617] -239 0 0 -147.791
Pérdidas por deterioro 0 0 0 0 0 0
Participacién en resultados de las
entidades contabilizadas aplicando el 0 0 0 -63 0 -63
método de la participacion
Ingresos financieros 1.397 294 86 473 0 2.250
Gastos financieros -30.181 -1.540 -322 -20.023 0 -52.066
Diferencias de cambio 11.410 338 0 -1.496 0 10.252
Resultado antes de impuestos 170.671 35.726 4.712 -18.590 0 192.519
Impuesto sobre las ganancias -57.541 -11.886 -1.363 -4.465 0 -75.255
Resultado consolidado del ejercicio 113.130 23.840 3.349 -23.055 0 117.264
Balance
Activos del segmento 3.825.927 276.742 23.716 113.873 0 4.240.258
Inversiones contabilizadas aplicando el
método de la participacion F 0 0 0 102 0 102
Activos no imputados 0 0 0 0 0 0
Total activo consolidado 3.825.927 276.742 23.716 113.975 0 4.240.360
Pasivos del segmento 1.337.093 223.119 43.812 712.598 0 2.316.622
Pasivos no imputados 0 0 0 0 0
g:::ilnfl’jz‘;ﬁ:t‘s°lldad° (Excluido 1.337.003 223119 43812 712,598 0 2316622
Inmovilizaciones materiales 1.943.594 35.710 0 1.979.304
Inversiones en inmovilizado 214.180 3.170 0 217.350

No existen partidas significativas sin reflejo en efectivo diferentes de amortizaciones.

6.2 Segmentos geograficos

Los segmentos de producto plano y producto largo son gestionados a nivel mundial. Al presentar la informacién
sobre segmentos geograficos, el ingreso del segmento se determina tomando como criterio la ubicacién
geografica de los clientes. Los activos del segmento se determinan en base a la ubicacién geografica de dichos

activos.
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A continuacién se presentan los datos relativos a los segmentos geograficos, correspondientes al ejercicio 2011:

(Datos en miles de euros)

2011
Espaiia Resto de América | Africa Asia Otros Total
Europa
importe neto de la cifra de negocio por 431465 1334066 2.180.306 293.408 410337  22.662| 4.672.244
destino de la mercancia
Activos del segmento por origen 937.477)  466.188| 1.487.030] 554.513| 625.857 157| 4.071.222
Inmovilizaciones materiales en el origen 286.461 92962 934.362  656.370 15.538 27| 1.985.720
Inversiones en inmovilizado en origen 32.898 3.333 17.441 11.508)  104.076 9/  169.265
Los datos relativos al ejercicio 2010 son los siguientes:
(Datos en miles de euros)
2010
Espana Resto de América | Africa Asia Otros Total
Europa
Importe neto de la cifra de negocio por 427.035| 1385278 1.997.716| 264.703| 411.558| 14.177| 4.500.467
destino de la mercancia
Activos del segmento por origen 958.160 557.560| 1.528.568 691.635] 504.231 206| 4.240.360
Inmovilizaciones materiales en el origen 275.252 97.229|  964.055  625.972 16.762 34| 1.979.304
Inversiones en inmovilizado en origen 24.801 10.856 15.528 11.498|  154.649 18|  217.350

El Grupo vende en los cinco continentes y en numerosos paises. El desglose de ventas por paises, es el que se detalla

a continuacion:

PAIS % VENTAS
2011 2010
USA 39,05% 36,93 %
Espafia 9,23% 9,49%
Alemania 6,78% 7,18%
South Africa 6,12% 5,82%
Italia 5,34% 5,72%
Canada 3,71% 3,15%
Francia 3,47 % 3,33%
UK 2,78% 2,72%
Mexico 2,26% 1,54%
Malasia 1,54% 2,61%
Resto paises 19,72% 21,50%

La agrupacién “resto de paises” incluye en 2011 ventas en 78 paises distintos.

No existen transacciones, ni en 2011 ni en 2010, con ningun cliente externo que supere el 10% del total de la cifra de

negocios del Grupo consolidado.
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NOTA 7 -INMOVILIZADO INTANGIBLE

El detalle y movimiento de las principales clases de activos intangibles se muestran a continuacién:

(Datos en miles de euros)

Aplicaciones

COSTE Derec.h.t{s de I.’ropied.ad informaticas y SUBTOTAL Fondo lee
emision industrial otros comercio
Saldo a 31 de Diciembre de 2009 6.033 24.312 20.993 51.338 69.124
Adquisiciones 3.422 0 852 4.274
Traspasos 0 0 92 92
Bajas -2.453 0 -53 -2.506
Diferencias de conversion 0 0 747 747
Saldo a 31 de Diciembre de 2010 7.002 24.312 22.631 53.945 69.124
Adquisiciones 3.874 0 644 4518
Traspasos 0 0 138 138
Bajas -2.330 0 -30 -2.360
Diferencias de conversion 0 0 -704 -704
Saldo a 31 de Diciembre de 2011 8.546 24.312 22.679 55.537 69.124
AMORTIZACION ACUMULADA Y PERDIDA POR Derechos de | Propiedad Aplicaciones Fondo de
DETERIORO emision industrial mfor(r’ltl:ot;cas y SUBTOTAL comercio
Saldo a 31 de Diciembre de 2009 1.029 22.084 19.059 42172 0
Dotacién 0 1.448 1.113 2.561
Reversion de pérdidas por deterioro -889 0 0 -889
Traspasos 0 0 -8 -8
Bajas 0 0 -55 -55
Diferencias de conversion 0 0 617 617
Saldo a 31 de Diciembre de 2010 140 23.532 20.726 44.398 0
Dotacién 0 743 739 1.482
Dotacion de pérdidas por deterioro 3.117 0 0 3.117
Traspasos 0 0 -25 -25
Bajas 0 0 -30 -30
Diferencias de conversion 0 0 -610 -610
Saldo a 31 de Diciembre de 2011 3.257 24.275 20.800 48.332 0
Derechos de Propiedad 'Aplicacif) nes Fondo de
VALOR NETO emision industrial informaticas y SUBTOTAL comercio
otros
Coste 31 de Diciembre de 2009 6.033 24.312 20.993 51.338 69.124
Amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro -1.029 -22.084 -19.059 -42.172
Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2009 5.004 2.228 1.934 9.166 69.124
Coste 31 de Diciembre de 2010 7.002 24.312 22.631 53.945 69.124
Amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro -140 -23.532 -20.726 -44.398
Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2010 6.862 780 1.905 9.547 69.124
Coste 31 de Diciembre de 2011 8.546 24.312 22.679 55.537 69.124
Amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro -3.257 -24.275 -20.800 -48.332
Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2011 5.289 37 1.879 7.205 69.124

La amortizacion del ejercicio aparece recogida en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de dotacién

amortizacion.

El importe de los gastos de investigacién y desarrollo contabilizados directamente como gastos del ejercicio e
imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias asciende a 2.395 miles de euros (2.727 miles de euros en 2010).

Grupo Acerinox

Pagina 43 de 83

Ejercicio 2011




7.1 Derechos de emision

De acuerdo con el Plan Nacional de Asignacién de derechos de emisién 2008/2012, Acerinox, S.A recibié de forma
gratuita un total de 1.393.490 derechos, lo que equivale a 278.698 derechos para cada uno de los cinco ejercicios
comprendidos en el mismo. En el ejercicio 2011 se han consumido 167.975 derechos de emisiéon de CO2, que seran
entregados en 2012 (161.855 en 2010 entregados en 2011), por lo que al igual que en 2010, no ha sido necesario
adquirir mas derechos en el mercado. El Grupo no ha vendido los derechos sobrantes.

El Grupo prevé unas emisiones durante 2012 inferiores a los derechos asignados para ese ejercicio.

El movimiento durante el ejercicio de los derechos de emision ha sido el siguiente:

Némero de Valor.a(:lon (en
miles de
derechos
euros)
Saldo a 31/12/09 350.128 6.033
Asignacion del ejercicio 278.698 3.422
Bajas -142.375 -2.453
Saldo 31/12/10 486.451 7.002
Asignacion del ejercicio 278.698 3.874
Bajas -161.855 -2.330
Saldo 31/12/11 603.294 8.546

Las bajas del ejercicio corresponden a los derechos de emisién de CO2 consumidos en el ejercicio anterior y que han
sido auditadas por un experto independiente con resultado satisfactorio.

El valor razonable de los derechos de emisién al 31 de diciembre de 2011 asciende a 5.289 miles de euros (6.862 miles
de euros al 31 de diciembre de 2010). El Grupo ha registrado en 2011, una pérdida por deterioro de valor de los
derechos de emision por importe de 3.117 miles de euros. Al 31 de diciembre de 2010, el Grupo registr6é un beneficio
por reversién de la provisién por deterioro de valor de los derechos de emisién realizada en ejercicios anteriores por
importe de 889 miles de euros, correspondiente a la diferencia entre el coste y la cotizaciéon de los derechos no
consumidos al cierre del ejercicio. Ni el referido deterioro correspondiente a 2011, ni el beneficio por reversién
correspondiente a 2010, tienen impacto en la cuenta de resultados tal y como se explica en la norma de valoracién,
(véase nota 2.6.d).

El gasto del ejercicio correspondiente a las emisiones de CO2 y que aparece recogido dentro del epigrafe “otros
gastos de explotaciéon” asciende a 2.373 miles de euros (2.320 miles de euros en 2010). El importe del gasto se
corresponde con el valor asignado a los derechos consumidos en el ejercicio y que equivale al valor de mercado de
dichos derechos en el momento de su asignacion.

No existen en el Grupo contratos a futuro para la adquisicién de derechos de emision.

No existe ninguna contingencia significativa relacionada con sanciones previstas por este concepto.

7.2 Pruebas de pérdida por deterioro del fondo de comercio

A 31 de diciembre de 2011, el fondo de comercio, por importe de 69 millones de euros, recoge fundamentalmente
el surgido en la adquisicién durante 2002 de una participacién de control en la sociedad Columbus Stainless, Ltd.
Dicho fondo de comercio se ha asignado a la unidad generadora de efectivo (UGE) de Columbus, que sé6lo fabrica
y vende producto plano.
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El importe recuperable de una UGE se determina en base a célculos del valor de uso. Estos célculos usan
proyecciones de flujos de efectivo basadas en presupuestos financieros aprobados por la Direccién que cubren un
periodo de cinco afios. Los flujos de efectivo mas alla del periodo de cinco afios se extrapolan usando las tasas de
crecimiento estimadas indicadas a continuacién. La tasa de crecimiento no supera la tasa de crecimiento medio a
largo plazo para el negocio en el que opera la UGE.

Los volumenes de ventas y produccion estimados estan basados en las capacidades actuales de acuerdo con las
maquinas y equipos existentes. La Direccién determiné el margen bruto presupuestado en base al rendimiento
pasado y sus expectativas de desarrollo del mercado. Las tasas de crecimiento medio ponderado son coherentes
con las previsiones incluidas en los informes de la industria. Los tipos de descuento usados son antes de
impuestos y reflejan riesgos especificos relacionados con los segmentos relevantes.

Las hipétesis clave usadas en los calculos del valor de uso son las siguientes:

2011 2010
EBITDA presupuestado (*) 5,6% 5,0%
Tasa de crecimiento medio ponderado (**) 2,5% 2,5%
Tasa de descuento aplicada (***) 10,8% 11,4%

(*) EBITDA definido como el resultado de explotacién, descontadas las amortizaciones
y provisiones (en porcentaje sobre el importe neto de la cifra de negocios)

(**) Usadas para extrapolar flujos de efectivo mas alla del periodo del presupuesto.
(***) Tasa de descuento antes de impuestos aplicada

En el calculo de la tasa de descuento aplicada (WACC o coste medio ponderado del capital) es de destacar el
descenso de los tipos de interés de la deuda soberana sudafricana (SWAP a 10 afios del Rand sudafricano). Los
tipos han descendido desde el 8,53% usado en 2010 hasta el 7,4% utilizado en los célculos de 2011.

Con respecto al célculo del valor terminal, las amortizaciones se igualan a las inversiones y la variacién del fondo
de maniobra se calcula como el valor del dltimo afio proyectado, 2016, entendido como consistente a largo plazo,
incrementado por la tasa de crecimiento (g).

La tasa de crecimiento (g) se mantiene en 2,5%. La evoluciéon del mercado mundial de los aceros inoxidables en
2011 contintia consolidando su tasa histérica de crecimiento del 59% (periodo 1950-2011). En particular, el
mercado sudafricano en 2011 ha batido nuevos récords de consumo, registrando un incremento del 16%. Este
comportamiento, ha permitido al productor local, Columbus Stainless Ltd, aumentar en un 14,5% su facturacién
en este mercado.

El test de deterioro realizado a 31 de diciembre de 2011 refleja un exceso del valor recuperable sobre el valor
contable de 93,6 millones de euros. Se consideran como hipétesis clave del test de deterioro la tasa de descuento
(WACC) y la tasa de crecimiento (g).

Realizado un andlisis de sensibilidad en diferentes escenarios, se tendria que incrementar la tasa de descuento

(WACC) en un 15%, o bien considerar un aumento de dicha tasa en un 5% y a su vez igualar la tasa de
crecimiento (g) a 0 para empezar a generar deterioro del valor recuperable.
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NOTA 8 - INMOVILIZADO MATERIAL

El detalle y los movimientos de los distintos elementos del inmovilizado material en 2011 y 2010 se muestran en

la tabla siguiente:

(Datos en miles de euros)

Instalaciones o1
COSTE COTI:E:E?SSOI}IES técni?as y inm(f\)/tirl?zado Im:: Z:ﬁzzdo TOTAL
maquinaria

Saldo a 31 de Diciembre de 2009 597.522 2.646.737 97.073 117.988 3.459.320
Altas 1.819 20.441 4.931 185.885 213.076
Traspasos 14.725 33.460 2172 -50.449 -92
Bajas -294 -12.075 -3.812 0 -16.181
Diferencias de conversion 30.655 177.698 3.061 18.658 230.072
Saldo a 31 de Diciembre de 2010 644.427 2.866.261 103.425 272.082 3.886.195
Altas 3.680 17.367 6.079 137.621 164.747
Traspasos 18.732 49.306 20.144 -70.647 17.535
Bajas -323 -6.754 -3.164 0 -10.241
Diferencias de conversiéon 1.687 -35.369 -577 -2.578 -36.837
Saldo a 31 de Diciembre de 2011 668.203 2.890.811 125.907 336.478 4.021.399

AMORTIZACION ACUMULADA Y PERDIDA POR |  Terrenos y In:ét:i?z:;“es Otro Inmovilizado| o

DETERIORO construcciones maquinar}i,a inmovilizado en curso
Saldo a 31 de Diciembre de 2009 209.042 1.418.763 76.886 0 1.704.691
Dotacion 14.524 124.324 6.382 0 145.230
Traspasos 288 -300 20 0 8
Bajas -50 -10.526 -2.714 0 -13.290
Diferencias de conversion 5.073 62.960 2.219 0 70.252
Saldo a 31 de Diciembre de 2010 228.877 1.595.221 82.793 0 1.906.891
Dotacion 14.305 124.575 6.423 0 145.303
Traspasos -22 23 24 0 25
Bajas -237 -5.822 -2.274 0 -8.333
Diferencias de conversion 1.749 -9.768 -188 0 -8.207
Saldo a 31 de Diciembre de 2011 244.672 1.704.229 86.778 0 2.035.679
Terrenos y Ins’tal?ciones Otro Inmovilizado
VALOR NETO construcciones tecm.cas y inmovilizado en curso TOTAL
maquinaria
Coste 31 de Diciembre de 2009 597.522 2.646.737 97.073 117.988 3.459.320
Amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro -209.042 -1.418.763 -76.886 0 -1.704.691
Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2009 388.480 1.227.974 20.187 117.988 1.754.629
Coste 31 de Diciembre de 2010 644.427 2.866.261 103.425 272.082 3.886.195
Amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro -228.877 -1.595.221 -82.793 0 -1.906.891
Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2010 415.550 1.271.040 20.632 272.082 1.979.304
Coste 31 de Diciembre de 2011 668.203 2.890.811 125.907 336.478 4.021.399
Amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro -244.672 -1.704.229 -86.778 0 -2.035.679
Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2011 423.531 1.186.582 39.129 336.478 1.985.720
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La amortizacion del ejercicio aparece recogida en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de “dotacién para
amortizaciones”.

Inmovilizado en curso

Las inversiones clasificadas en este epigrafe se desglosan como sigue:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Construcciones 19.817 78.391
Instalaciones técnicas y maquinaria 312.456 192.400
Otro inmovilizado 1.173 1.121
Anticipos 3.032 170
TOTAL 336.478 272.082

Del importe que aparece en el cuadro, 309 millones de euros se corresponden con inmovilizado en curso de la
inversién en la fabrica de Malasia (239 millones en el ejercicio 2010).

Inmovilizado situado fuera del territorio espafiol

El detalle del inmovilizado situado fuera del territorio espafiol es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Coste Amortizacion Coste Amortizacion
acumulada acumulada
Terrenos y construcciones 426.910 -100.151 404.392 -87.190
Instalaciones técnicas y maquinaria 1.849.032 -810.217 1.840.714 -729.690
Otro inmovilizado 40.595 -30.160 35.892 -26.745
Inmovilizado en curso 323.248 0 266.675 0
TOTAL 2.639.785 -940.528 2.547.673 -843.625

Cambios de estimaciéon

En el gjercicio 2011 y 2010 no se han producido cambios de estimacion de vidas ttiles.

Garantias

A 31 de diciembre de 2011 la empresa del Grupo Columbus Stainless tiene activos comprometidos por importe de
37.900 miles de euros (44.830 miles de euros en 2010) como garantia de deudas con entidades de crédito. La
disminucién respecto a 2010 se debe tinicamente a la variaciéon del Rand con respecto al euro.

Compromisos

Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo tiene contratos firmados para la adquisicién de nuevos equipos e instalaciones
por importe 157.226 miles de euros (179.053 miles de euros al 31 de diciembre de 2010).

Capitalizacion de intereses

El importe de la capitalizacion de intereses asciende a 8.127 miles de euros en 2011 (3.031 miles de euros en 2010). La
tasa de capitalizacion en el afio 2011 ha sido del 5,54% (5,08% en 2010).
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Enajenaciones de inmovilizado

La pérdida por venta o retiro de inmovilizaciones materiales registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias en
2011 en el epigrafe “Otros gastos de explotaciéon” asciende a 3.499 miles de euros (1.715 miles de euros en 2010).

La ganancia por venta o retiro de inmovilizaciones materiales registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias en
2011 en el epigrafe “Otros ingresos de explotacion ” asciende a 209 miles de euros (131 miles de euros en 2010).

Medio ambiente

Los elementos de inmovilizado cuyo fin es la minimizacién del impacto ambiental y la proteccién y mejora del
medio ambiente, a 31 de diciembre de 2011 y 2010, son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

2011 2010

. Amortizacién Amortizacién
Naturaleza y destino Valor bruto Acumulada Valor bruto Acumulada
Tratamiento de aguas 64.155 -28.303 61.329 -24.510
Neutralizacién de acidos 25.976 -13.710 23.940 -12.744
Tratamiento de emisiones gaseosas 49.992 -38.070 46.574 -37.547
Sistema automatico de adiciones 7.812 -4.492 7.687 -4.270
Otros elementos 138.719 -63.531 134.497 -55.715
Total 286.654 -148.106 274.027 -134.786

Durante el ejercicio 2011 el Grupo no ha recibido ninguna subvencién para inversiones en infraestructuras
destinadas a la proteccién del medio ambiente. (35 miles de euros en 2010).

Durante el presente ejercicio 2011, el Grupo ha incurrido en unos gastos medioambientales ordinarios por
importe de 83.978 miles de euros (78.959 miles de euros en 2010), de los cuales 15.519 miles de euros
corresponden a Acerinox Europa, S.A.U (16.302 miles de euros en 2010).

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen contingencias significativas relacionadas con la proteccion y mejora
del medio ambiente por lo que no ha sido preciso en el presente ejercicio dotacién alguna a la provisién para
actuaciones medioambientales.

Elementos de inmovilizado no afectos a la explotaciéon

El Grupo no tiene elementos de inmovilizado material no afectos a la explotacion o fuera de uso.

Otra informacion

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, no existen litigios, embargos ni ninguna medida andloga que pudiera afectar a
los elementos del inmovilizado material.

Las sociedades del Grupo tienen contratadas varias pélizas de seguro para cubrir los riesgos a que estan sujetos
los elementos del inmovilizado material. La cobertura de estas pélizas se considera suficiente.

El 20 de noviembre de 2010 se produjo un incendio en las instalaciones de laminacién en caliente de la factoria de
Roldan en Ponferrada. Los dafios materiales se localizaron en las instalaciones eléctricas de la laminacion en
caliente, y estaban cubiertos por la poéliza de dafios materiales que el Grupo tiene contratada. La Sociedad
procedi6 a dar de baja en 2010 los activos siniestrados registrando una pérdida por este concepto por importe de
1.174 miles de euros, que aparecian recogidas en el epigrafe “otros gastos de explotaciéon” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidadas. Al mismo tiempo la Sociedad procedié a registrar un ingreso por el mismo
importe, de acuerdo con las condiciones establecidas en la pdlizas contratadas.
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La factoria de Roldan en Ponferrada reanudé en el mes de abril de 2011 la actividad de su laminador en caliente.
El proyecto de recuperacion ha incluido, entre otras cosas, el suministro completo de la parte eléctrica de potencia
y control de la linea de laminacién de rollos, la obra civil necesaria para alojar los nuevos equipos y la
construccién de una nueva oficina de laminacién.

La diversidad geogréfica de las factorfas del Grupo ha permitido paliar el efecto negativo de la parada en dichas
instalaciones. Las factorias de Campo de Gibraltar y Kentucky, han ajustado sus producciones para minimizar
dicha parada de produccion.

En el ejercicio 2011, se han cobrado indemnizaciones de la compafifa de seguros por importe de 20.459 miles de
euros, de los cuales 9.178 se corresponden con el valor de reposicién de los activos siniestrados y 11.281 se
corresponde con el lucro cesante asegurado mediante la cobertura de pérdida de beneficios. El importe
correspondiente al lucro cesante, ha sido percibido tanto por la sociedad Roldan, S.A como por las sociedades
Acerinox, S.A, que es el suministrador de materia prima de Roldan, e Inoxfil, S.A que se suministra del producto
fabricado por Roldan para llevar a cabo su actividad. El Grupo ha reconocido como ingresos en la cuenta de
resultados de este ejercicio 19.285 miles de euros.

Inversiones inmobiliarias

Acerinox, S.A. tiene arrendado a terceros, algunas plantas de un edificio de su propiedad, obteniendo unos
ingresos por este concepto de 417 miles de euros (403 miles de euros en 2010). Los gastos operativos asociados,
incluyendo reparaciones y mantenimiento han ascendido a 139 miles de euros (133 miles en 2010).

El valor de mercado de estas inversiones inmobiliarias a 31 de diciembre de 2011 asciende a 5.600 miles de euros
(6.900 miles de euros en 2010) y el valor neto contable a 3.223 miles de euros en 2011 y 3.283 miles de euros en
2010.

Acerinox, S.A tiene firmado un contrato de arrendamiento hasta el 1 de junio de 2012 con la entidad arrendataria,
con una revisién anual del IPC y un compromiso de alquiler con otra sociedad a partir de dicha fecha.

8.1 Correcciones valorativas por deterioro
Los activos del Grupo se concentran en su mayor parte en las fabricas.

Debido a que los activos individuales no generan entradas de efectivo por si solas, ya que es necesaria la
finalizacién de todo el proceso productivo, la estimacién del deterioro no se realiza de forma individualizada
sino asignando los activos a las unidades generadoras de efectivo. En el caso de las fabricas del Grupo las
unidades generadoras de efectivo minimas que pueden ser consideradas engloban cada una de las fabricas en su
conjunto incluida la red de distribucion.

El importe recuperable de los elementos se determina de acuerdo con su valor en uso.

Para la determinacién del valor en uso se tiene en cuenta la estimacién de los flujos futuros que la entidad espera
obtener del activo y la tasa de descuento, entendida como el coste medio ponderado del capital (WACC). Para la
determinacion de dicha tasa de descuento se considera como coste de la deuda, la prima sin riesgo del mercado
correspondiente mas un diferencial de un 2% y la prima de riesgo se ha estimado en un 5%.

Respecto a la estimacion de los flujos futuros se tienen en cuenta hipétesis razonables y las mejores estimaciones
de la Direccién, con la informacién disponible a la fecha de efectuar el analisis, sobre las condiciones econémicas que
se presentaran a lo largo de la vida til restante del activo.

Los presupuestos financieros a 5 afios aprobados por la Direccién, con unos niveles de produccién en torno a la
media de los ultimos 10 afios, representan unos niveles de capacidad utilizada alrededor del 80%.

La estimacion de las proyecciones para los ejercicios posteriores al periodo cubierto se realiza mediante la

extrapolacién de las proyecciones anteriores, utilizando tasas de crecimiento razonables y que tienen en cuenta la
tasa histérica de crecimiento del mercado mundial de los aceros inoxidables.
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No se han producido en el presente ejercicio correcciones valorativas por deterioro del inmovilizado material debido
a que el valor de los negocios, calculado de acuerdo al método del descuento de flujos de caja libres excede del valor
contable de los activos operativos del Grupo.

NOTA 9 - INSTRUMENTOS FINANCIEROS

9.1 Consideraciones generales
Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en una empresa, y

simultdneamente, a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra. El Grupo reconoce un
instrumento financiero en su balance cuando se convierte en parte obligada del contrato o negocio juridico.
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9.2 Categorias de activos y pasivos financieros

Los activos financieros de la empresa, al cierre del ejercicio son los siguientes:

(Datos en miles de Euros)

Clases

Instrumentos financieros a largo plazo

Instrumentos financieros a corto plazo

Instrumentos de Valores representativos | Créditos, derivados y Instrumentos de Valores representativos | Créditos, derivados y
patrimonio de deuda otros patrimonio de deuda otros

Categorias 2.011 2.010 2.011 2.010 2.011 2.010 2.011 2.010 2.011 2.010 2.011 2.010
Préstamos y partidas a cobrar 12.380 11.326 510.355 529.324
Inversiones mantenidas hasta vencimiento
Activos disponibles para la venta

- Valorados a valor razonable 12.373 17.530

- Valorados a coste 14 14
Activos a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias

- Mantenidos para negociar 17.039 10.811

- Otros
Derivados de cobertura 26 165
TOTAL 12.387 17.544 0 0 12.380 11.326 0 0 0 0 527.420 540.300
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Los pasivos financieros de la empresa al cierre del ejercicio son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

Instrumentos financieros a largo plazo

Instrumentos financieros a corto plazo

Deudas con entidades de

Obligaciones y otros

Cuentas a pagar,

Deudas con entidades de

Obligaciones y otros

Cuentas a pagar,

crédito valores negociables derivados y otros crédito valores negociables derivados y otros

Categorias 2.011 2.010 2.011 2.010 2.011 2.010 2.011 2.010 2.011 2.010 2.011 2.010
Débitos y partidas a pagar 707.197 724.744 2.250 1.786 344.030 472.393 843.660 828.453
Pasivos a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias

- Mantenidos para negociar 10.627 9.614

- Otros
Derivados de cobertura 17.861 6.995 758 3.075
TOTAL 707.197 724.744 20.111 8.781 344.030 472.393 855.045 841.142
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9.2.1 Determinacion del valor razonable

Los instrumentos financieros valorados a valor razonable, se clasifican, segtin el método de valoracion, en las

siguientes jerarquias:

NIVEL 1: precios cotizados en mercados activos
NIVEL 2: otras variables, distintas de los precios cotizados, observables en el mercado
NIVEL 3: variables no observables en el mercado

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, la situacién en el Grupo es la que sigue:

(Datos en miles de euros)

2011 2010

NIVEL1 | NIVEL 2| NIVEL3| NIVEL1 | NIVEL 2 | NIVEL 3
Activos financieros disponibles para la venta 12.387 17.544
Derivados financieros (activos) 17.065 10.976
TOTAL 12.387|  17.065 0 17.544| 10.976 0

NIVEL1 | NIVEL2 | NIVEL3| NIVEL1 | NIVEL 2| NIVEL 3
Derivados financieros (pasivos) 29.246 19.685
TOTAL 0 29.246 0 0 19.685 0

En lo que respecta a los instrumentos financieros clasificados en el Nivel 2, el Grupo utiliza técnicas de valoracién
generalmente aceptadas, que tienen en cuenta los tipos de cambio spot y futuros a la fecha de la valoracién, tipos de

interés a plazo, y diferenciales de tipos de interés.

9.2.2 Clientes y otras cuentas a cobrar

El detalle de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre es como sigue:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Clientes 476.981 494.440
Deudas con el personal 1.106 761
Administraciones Pablicas 24.614 25.783
Otros deudores 6.429 6.113
Ajustes por periodificacion 7.935 8.543
Correcciones valorativas por incobrabilidad -6.898 -6.401
TOTAL 510.167 529.239

Las correcciones valorativas por incobrabilidad corresponden integramente a clientes. Su movimiento es el

siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Saldo inicial 6.401 6.533
Dotacion 1.393 842
Aplicacion -247 -426
Reversion -553 -689
Diferencias de conversion -96 141
Saldo a 31 de diciembre 6.898 6.401
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La pérdida por correcciones valorativas se ha incluido en el epigrafe “otros gastos de explotaciéon” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Durante el ejercicio 2011 y 2010 no se han devengado intereses procedentes de activos financieros deteriorados.
No existen correcciones valorativas por incobrabilidad relacionadas con partes vinculadas ni en 2011 ni en 2010.
Durante el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2011, ciertas sociedades del Grupo han cedido cuentas a
cobrar por importe de 267.517 miles de euros a entidades financieras a cambio de efectivo. Dichos importes se
dan de baja contablemente por cumplir las condiciones establecidas en la NIC 39 respecto a la transferencia de

riesgos y beneficios. En el ejercicio 2010 el importe de las cuentas por cobrar cedidas a entidades financieras y
dadas de baja de balance ascendia a 340.298 miles de euros.

9.2.3 Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

Un detalle de este epigrafe del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2010 y 2011 es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Proveedores y acreedores por prestacion de servicios 712.126 667.363
Deudas con el personal 25.704 25.250
Proveedores de inmovilizado 15.509 22.232
Impuestos y Seguridad Social 25.265 38.033
Dividendo a pagar 24.985 61.020
Otros acreedores 29.130 3.938
Provisiones corrientes 10.941 10.617
TOTAL 843.660 828.453

En relacién con la informacién a incorporar en la memoria por aplicaciéon de la Resolucién de 29 de Diciembre de
2010 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el importe de pagos realizado por las empresas
espafiolas del Grupo a proveedores nacionales, asi como los saldos pendientes de pago a dichos proveedores
cuyo aplazamiento excede del plazo legal establecido, son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

Pagos realizados y saldos pendientes
de pago a 31/12/11

Dentro del plazo méaximo legal 269.080 38,37 %
Resto 432.106 61,63%
TOTAL PAGOS DEL EJERCICIO 701.186 100,00%
Periodo medio ponderado de los pagos excedidos (dias) 12
Aplazamientos que a la fecha de cierre sobrepasan el plazo
maximo legal 39.219

En lo que se refiere a 2010, el saldo pendiente de pago de las sociedades espafiolas del Grupo, que a 31 de
Diciembre de 2010 acumulaba un plazo superior a 85 dias ascendia a 32.530 miles de Euros.

Tal y como establece la disposicién transitoria segunda de la Resolucién del ICAC, de 29 de diciembre de 2010, la
informacién comparativa del ejercicio 2010 corresponde a la que se recogi6é en las cuentas anuales del ejercicio
2010, por lo que la informacién no resulta comparable en cumplimiento de los requerimientos de desglose
gradual fijados por dicha resolucién.
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9.2.4 Deudas con entidades de crédito

El detalle de este epigrafe del balance de situacioén consolidado al 31 de diciembre es como sigue:

(Datos en miles de euros)

No corriente Corriente
2011 2010 2011 2010

Préstamos de entidades de crédito 707.197 724.744 344.030 472.393

Total deuda no corriente 707.197 724.744 344.030 472.393

El vencimiento de la deuda viva a 31 de diciembre de 2011 es como sigue:

(Datos en miles de euros)

2012 2013 2014 2015 | 2%V | roraL
siguientes

Deudas con entidades de crédito 344.030 242.970 170.124 97.031 197.072| 1.051.227

Total deuda 344.030 242.970 170.124 97.031 197.072| 1.051.227
Los datos relativos al 2010 eran los siguientes:

(Datos en miles de euros)

2011 2012 2013 2014 . 20}5 y TOTAL
siguientes

Deudas con entidades de crédito 472.393 239.650 143.297 98.887 242910 1.197.137
Total deuda 472.393 239.650 143.297 98.887 242910 1.197.137
El desglose de la deuda bancaria por divisa es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

Deudas no corrientes Deudas corrientes
2011 2010 2011 2010

EUR 513.385 540.253 261.658 267.717

usD 144.787 85.309 20.084 76.864

ZAR 49.025 51.713 49.011 116.534

GBP 0 0 78 427

SEK 0 0 0 3.648

PLN 0 0 3.578 0

MYR 0 47.469 9.621 7.204

TOTAL 707.197 724.744 344.030 472.393
El desglose de la deuda bancaria por tipo de interés es como sigue:
(Datos en miles de euros)

Deudas no corrientes Deudas corrientes
2011 2010 2011 2010

Fijo 45.000 75.000 30.000 0

Variable 662.197 649.744 314.030 472.393

TOTAL 707.197 724.744 344.030 472.393
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Dado que la mayor parte de la deuda bancaria ha sido concedida a tipo de interés variable, su valor razonable no
difiere de su coste amortizado. No obstante, el valor razonable de las deudas con entidades de crédito contratadas a
tipo fijo a 31 de diciembre de 2011 asciende a 75.167 miles de euros.

Los tipos de interés de los préstamos a tipo de interés variable se revisan con una periodicidad inferior a un afio.

En el siguiente cuadro se detalle el coste de la financiacion por divisas y por tipo de financiacién a cierre del ejercicio
2011:

Importe COSt.e C?ste
medio medio 2010
Préstamos en EUR EUR 689.447.873  3,26% 2,39%
IPréstamos en USD USsD 212.705.489 1,71% 1,62%
Préstamos en ZAR ZAR 636.179.044  8,64% 10,04 %
Lineas de crédito en EUR EUR 78.068.811  3,36% 2,56 %
Financiacion corto USD USsD 9.659.647  1,73% 1,66%
Financiacién corto ZAR ZAR 513.781.441 5,95% 6,83%
Financiacién corto MYR MYR 39.500.000 7,10% 5,85%

El Grupo tiene instrumentos financieros derivados de permuta financiera de tipos de interés que permiten el
intercambio de deuda a tipo de interés variable por deuda a tipo de interés fijo, que se describen en la nota 9.2.6

A 31 de diciembre de 2011 existen intereses devengados pendientes de pago por importe de 4,4 millones de euros (5
millones de euros en 2010).

El importe total de los gastos por intereses calculados utilizando la tasa de interés efectiva por valoracion de los
préstamos a coste amortizado asciende a 1.129 miles de euros (334 miles euros en 2010).

El Grupo mantiene al 31 de diciembre de 2011 lineas de financiacién con entidades financieras con un limite méximo
disponible de 2.142 millones de euros, de los cuales 1.051 millones de euros se encontraban dispuestos a 31 de
diciembre de 2011. El limite maximo disponible de lineas de financiaciéon en el ejercicio 2010 ascendia a 1.984
millones de euros y el importe dispuesto a esa misma fecha era de 1.197 millones de euros.

Algunas sociedades del Grupo tienen contratadas con diversas entidades financieras operaciones de confirming
para la gestion del pago a los proveedores. Los pasivos comerciales cuya liquidacién se encuentra gestionada por las
entidades financieras se muestran en el epigrafe “acreedores comerciales y otras cuentas por pagar” hasta el
momento en el que se ha producido su liquidacién, cancelaciéon o expiracion.

El Grupo ha obtenido en el ejercicio 2011 los siguientes nuevos préstamos:

- Banco Popular concedié en octubre de 2011 un préstamo a 3 afios por importe de 35 millones de euros a Acerinox,
S.A., a amortizar completamente a la fecha de vencimiento.

- Banca Civica concedi6é en agosto de 2011 un préstamo a 2 afios a Acerinox S.A. por importe de 10 millones de
euros, a amortizar completamente a la fecha de vencimiento.

- Ibercaja concedi6 en julio de 2011 un préstamo a 2 afios a Acerinox S.A. por importe de 10 millones de euros, a
amortizar en 8 pagos trimestrales iguales.

- Bankinter concedi6 en junio de 2011 un préstamo a 2 afios por importe de 10 millones de euros a Acerinox S.A., a
amortizar completamente a la fecha de vencimiento.

- Banco Santander concedié en febrero de 2011 un préstamo de 76,13 millones de euros a Acerinox S.A. Este
préstamo cuenta con la garantia de OeKB (Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft), la Agencia de Crédito
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a la exportacion de Austria, ya que dicho préstamo financia un porcentaje de unos equipos de la nueva fabrica de
Bahru Stainless en Malasia. Este préstamo vence en junio de 2020 y se amortiza en 17 pagos semestrales iguales.

- Standard Bank concedi6 en febrero de 2011 un préstamo a Columbus por importe de 300 millones de ZAR, a
amortizar completamente a la fecha de vencimiento.

En lo que respecta al ejercicio 2010 los préstamos obtenidos fueron los siguientes:

- Bank of Tokyo Mitsubishi concedié en noviembre de 2010 un préstamo en Malasia a Bahru Stainless Sdn. Bhd. por
importe de 63 millones de délares americanos a un plazo de 7 afios. Este préstamo tiene 3 afios de carencia y 17

amortizaciones trimestrales iguales y estd garantizado por Nisshin Steel.

- Banco Cooperativo Espafiol concedi6 en diciembre de 2010 un préstamo a 3 afios a Acerinox S.A. por importe de 12
millones de euros. Este préstamo se amortiza en seis pagos semestrales iguales.

- Banco Popular concedi6é en diciembre de 2010 un préstamo a 3 afios por importe de 20 millones de euros a
Acerinox, S.A., a amortizar completamente a la fecha de vencimiento.

- Bankinter concedi6 en junio de 2010 un préstamo a 3 afios por importe de 30 millones de euros a Acerinox, S.A., a
amortizar semestralmente.

- Banco Santander concedié en mayo de 2010 un préstamo a 2 afios a Acerinox, S.A. por importe de 30 millones de
euros, a amortizar completamente en la fecha de vencimiento.

- Banesto concedié en marzo de 2010 un préstamo a 2 afios a Acerinox, S.A. por importe de 45 millones de euros, a
amortizar completamente a la fecha de vencimiento. Este préstamo se renegocié en junio de 2011, extendiendo el
vencimiento final hasta marzo de 2013.

- Banco Sabadell concedié a Acerinox, S.A. en marzo de 2010 un préstamo a 3 afios por importe de 20 millones de

euros, a amortizar completamente en la fecha de vencimiento.

Endeudamiento a largo plazo condicionado al cumplimiento de ratios

El endeudamiento del Grupo condicionado al cumplimiento de determinados ratios a 31 de diciembre de 2011 es el
siguiente:

- Banco Santander: el préstamo concedido en febrero de 2011 de 76,13 millones de euros estd sometido al
cumplimiento de determinados ratios financieros: deuda neta consolidada / fondos propios consolidados, deuda
neta consolidada / Ebitda consolidado y Ebitda consolidado / costes financieros consolidados netos. A cierre del
ejercicio 2011 el prestatario ha cumplido con dichos ratios.

- IFC (Grupo Banco Mundial) concedi6 en agosto de 2009 un préstamo a 5 afios a Columbus por importe de 397
millones de rands, con un periodo de carencia en la amortizacion de 2 afios, y trece pagos trimestrales con
posterioridad a ese plazo. El préstamo esta condicionado al cumplimiento del ratio que relaciona activo circulante y
pasivo circulante. A 31 de diciembre de 2011 y de 2010 la sociedad Columbus Stainless cumple con dicho ratio.

- Nedbank concedi6 con efecto 2009 un préstamo a 3 afios a Columbus por importe de 500 millones de rands,
amortizable en 6 cuotas semestrales iguales. Dicho préstamo estd condicionado al cumplimiento semestral de
determinados ratios relativos a: gearing (deuda neta / fondos propios) y cobertura de servicio de deuda (EBIT /
intereses). Columbus obtuvo antes de finalizar el ejercicio 2010 una dispensa (“waiver”) para el cumplimiento de
dicho ratio durante el resto de la vida del préstamo. Dicho préstamo ha sido completamente amortizado en enero
de 2012, cumpliendo con el cuadro de amortizaciones pactado con Nedbank.

- E1 ICO (Instituto de Crédito Oficial), concedi6é en mayo de 2008 un préstamo de 160 millones de ddlares a Acerinox,
S.A. con la finalidad de financiar el plan de inversiones de la compafiia en Malasia. En diciembre de 2010 se produjo
una amortizacién anticipada de 45,7 millones de ddlares, segtin lo acordado con el ICO en 2009. Este préstamo se
pact6 con una carencia en la amortizacion de tres afios, y una amortizacién en 17 cuotas semestrales iguales, siendo
su vencimiento final en julio de 2018.
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- Asimismo el ICO concedié un préstamo en mayo de 2007 de 400 millones de euros a Acerinox, S.A. con la finalidad
de financiar inversiones principalmente en Estados Unidos de Norteamérica y Sudafrica. En noviembre de 2010
se realiz6 una amortizaciéon anticipada de 80 millones de euros, segin acordado con ICO durante 2009. Este
préstamo se acordé con un periodo de carencia de cinco afios y diez amortizaciones semestrales iguales, siendo su
vencimiento final en mayo de 2017.

El vencimiento de los anteriores préstamos del ICO esta condicionado al cumplimiento a cierre de cada ejercicio de
determinados ratios basados en deuda financiera neta/ EBITDA y deuda financiera neta / fondos propios del Grupo
consolidado. En caso de incumplimiento de estos ratios el prestamista podria exigir la cancelacién anticipada de
dichos préstamos. El prestatario ha cumplido a cierre del ejercicio 2011 con dichos ratios.

9.2.5 Activos financieros disponibles para la venta

Dentro de esta categoria se incluye la participacién de Acerinox en la sociedad japonesa Nisshin Steel, sociedad
cotizada en la Bolsa de Tokyo, siendo su valor al 31 de diciembre de 2011 de 118 JPY por accién (181 JPY por
accion en 2010). El porcentaje de participacién en esta sociedad tanto en 2011 como en 2010 es de un 1,06.

En relacién con los activos disponibles para la venta, el Grupo evalta en todo momento si existe evidencia
objetiva de deterioro, lo que ocurre cuando se produce una bajada prolongada de la cotizacién o una reduccién
significativa de la cotizacién por debajo de su precio de coste. Para ello, el Grupo evaltia las cotizaciones
histéricas de los titulos y el periodo durante el cual la cotizacién se sittia por debajo del coste.

A la vista de la caida de la cotizacién por debajo del precio de adquisicién en el presente ejercicio, la sociedad ha
procedido a registrar contra patrimonio el importe de la revalorizacién acumulada en ejercicios anteriores (3.790
miles de euros) y contra pérdidas y ganancias del ejercicio un deterioro de 1.366 miles de euros, que aparece
recogido en el epigrafe “deterioro de instrumentos financieros”.

En el ejercicio 2010 se registré una revalorizacién de 4.453 miles de euros, que se incluyeron, netos de impuestos,
como mayor valor del patrimonio neto por un importe de 3.117 miles de euros.

El movimiento de la cuenta de activos financieros disponibles para la venta en el ejercicio 2011 ha sido el
siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Saldo inicial 17.544 13.089
Variaciéon de valor razonable del
ejercicio contra patrimonio neto -3.790 4.453
Deterioro de valor -1.366
Diferencias de conversion -1 2
Saldo final 12.387 17.544

9.2.6 Instrumentos financieros derivados

El Grupo clasifica en la categoria de activos y pasivos a valor razonable con cambios en resultados, los instrumentos
financieros derivados que no cumplen los requisitos para registrarse de acuerdo con la contabilidad de coberturas.
Aquellos que cumplen los requisitos para considerarse instrumentos de cobertura se clasifican en la categoria de
derivados de cobertura y se contabilizan de acuerdo con la norma de valoracién recogida en la nota 2.9.5.

Como se detalla en la nota 3, y en relacion con el riesgo de mercado, el Grupo est4d sometido fundamentalmente a
tres tipos de riesgos en sus actividades: riesgo de tipo de cambio, riesgo de tipos de interés y riesgo de variacién
de los precios de las materias primas. Para cubrir sus exposiciones a determinados riesgos, el Grupo utiliza
instrumentos financieros derivados.
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El desglose de los instrumentos financieros derivados clasificados por categorias es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Activos Pasivos Activos Pasivos
Derivados de cobertura 26 18.619 165 10.071
Derivados a valor razonable con cambios en resultados 17.039 10.627 10.811 9.614
TOTAL 17.065 29.246 10.976 19.685

En el siguiente cuadro se muestra un desglose de los instrumentos financieros derivados del Grupo a 31 de
diciembre de 2011 y 2010 clasificados por tipo de riesgo cubierto:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Activos Pasivos Activos Pasivos
Seguros de tipo de cambio 17.054 10.569 10.976 9.641
Permutas de tipos de interés 11 10.503 8.113
Cross currency swaps 8.174 1.931
TOTAL 17.065 29.246 10.976 19.685

Riesgo de tipo de cambio

El Grupo opera en muchos paises y factura en diversas monedas, dependiendo del pais donde facture. Es por
ello, que contrata determinados instrumentos financieros, con objeto de cubrir los riesgos ligados a sus flujos de
efectivo en relacién con la liquidacién de saldos en moneda extranjera. Las operaciones contratadas consisten
fundamentalmente en la compra-venta a plazo de moneda extranjera.

Los instrumentos derivados de estas caracteristicas, no siempre cumplen las condiciones para considerarse
instrumentos efectivos de cobertura de flujos de efectivo segtn la NIC 39. A 31 de diciembre de 2011 el importe
contabilizado en la cuenta de pérdidas y ganancias por la valoracion de estos derivados a valor de mercado
asciende a 10.799 miles de euros y estdn recogidos en “revalorizacién de instrumentos financieros a valor
razonable” (-3.659 miles de euros en el afio 2010).

Todos los contratos de seguros de cambio a 31 de diciembre de 2011 cubren saldos deudores (activos) y
acreedores (pasivos), no existiendo ninguno a cierre de ejercicio para cubrir compras de inmovilizado. A 31 de
diciembre de 2011, existen seguros de cambio por importe de 6.485 miles de euros (138 miles de euros en 2010),
de los cuales 17.054 miles de euros estan registrados en el activo y 10.569 miles de euros en el pasivo. De los
mismos, s6lo 72 miles de euros cumplen las condiciones para ser tratados como instrumentos de cobertura. El
importe registrado en patrimonio por la variacién del valor razonable de los mismos en el ejercicio 2011 asciende
a -105 miles de euros (-139 miles en 2010).

Todos los contratos de compra y venta a plazo de divisa contratados por el Grupo son a plazo inferior a un afio.
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A 31 de diciembre de 2011 el Grupo tiene contratos para operaciones de divisa utilizados por importe de 401
millones de euros por ventas de divisa y 513 millones de euros por compras. A 31 de diciembre de 2010 se
encontraban utilizados 424 millones de euros de ventas y 423 millones de euros por compras. El desglose por
divisa de los mencionados contratos a plazo es como sigue:

(Datos en miles)

2011 2010
Activos Pasivos Activos Pasivos
UsD 260.884 675.104 236.963 529.065
EUR 13.777 28.046 44.281 20.149
GBP 20.325 5 15.646 0
SEK 272.052 0 339.049 0
PLZ 107.868 0 69.172 0
CHF 959 0 8.076 0
JPY 0 0 0 46.200
MYR 472.000 0 472.000 0

La diferencia entre el importe en libros del pasivo financiero y el importe que la entidad estaria obligada
contractualmente a pagar al tenedor de la obligaciéon en el momento del vencimiento, se corresponde con el efecto
financiero del descuento.

Para los préstamos tomados en divisa distinta a la moneda funcional, el Grupo ha contratado instrumentos
financieros derivados con el fin de cubrir la exposicion tanto al riesgo de divisa como al riesgo de tipo de interés.
Dichos instrumentos se explican en la siguiente nota.

Riesgo de tipo de interés

El Grupo tiene contratados a 31 de diciembre de 2011 las siguientes operaciones de permuta financiera de tipo de
interés, para cubrir la mayor parte de sus pasivos financieros no corrientes:

De tipo variable a fijo
De tipo variable a fijo
De tipo variable a fijo
De tipo variable a fijo
De tipo variable a fijo
De tipo variable a fijo
De tipo variable a fijo
De tipo variable a fijo
De tipo variable a fijo

De tipo variable en USD a fijo en EUR
De tipo variable en USD a fijo en MYR

Los datos a 31 de diciembre de 2010 eran:

De tipo variable a fijo
De tipo variable a fijo
De tipo variable a fijo
De tipo variable a fijo

Grupo Acerinox

Nocional contratado Importe pendiente Vencimiento
10 millones EUR 10 millones EUR 2013
30 millones EUR 30 millones EUR 2012
35 millones EUR 35 millones EUR 2014
20 millones EUR 20 millones EUR 2013
50 millones EUR 50 millones EUR 2012
20 millones EUR 20 millones EUR 2013
430 millones ZAR 93,88 millones ZAR 2012
76,13 millones EUR 76,13 millones EUR 2012 - 2020
400 millones de EUR 320 millones EUR 2012 - 2017
160 millones de USD 114,28 millones USD 2012 - 2018
63 millones de USD 63 millones USD 2013 - 2017
Nocional contratado Importe pendiente Vencimiento
430 millones ZAR 275 millones de ZAR 2012
400 millones de EUR 320 millones de EUR 2017
160 millones de USD 114 millones de USD 2018
63 millones de USD 63 millones de USD 2017
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- En septiembre de 2011, Acerinox S.A. contraté6 un “interest rate swap” para cubrir el tipo de interés del
préstamo de 76,13 millones de euros con Banco Santander. Tras dicha cobertura, el tipo de interés fijo resultante
(tipo base) pasé a ser del 2.20%.

- En agosto de 2011, Acerinox S.A. contraté dos “interest rate swaps” para cubrir el riesgo de tipo de interés de
los préstamos con Banco Sabadell por importes de 20 y 50 millones de euros, con vencimientos 2013 y 2012. Los
tipos fijos resultantes (tipos base) fueron del 1,30% y del 1.33% respectivamente.

- En agosto de 2011, Acerinox S.A. cerr6 dos “interest rate swaps” para cubrir el riesgo de tipos de interés de los
préstamos con Banco Popular por importe de 20 millones de euros y 35 millones de euros, con vencimientos en
2013 y 2014 respectivamente. Los tipos fijos resultantes (tipos base) fueron del 1.425% y 1.475%.

- En agosto de 2011, Acerinox S.A. cerré un “interest rate swap” para cubrir el riesgo de tipo de interés del
préstamo con Banca March por importe de 30 millones de euros y con vencimiento 2012. El tipo de interés
resultante (tipo base) fue del 1.33%.

- En agosto de 2011, Acerinox S.A. cerr6 un “interest rate swap” para cubrir el riesgo de tipo de interés del
préstamo con Banca Civica por importe de 10 millones de euros. El tipo de interés resultante (tipo base) fue del
1.38%.

- Bahru Stainless Sdn Bhd cerré en noviembre de 2010 un préstamo por importe de 63 millones de ddlares
americanos con Bank of Tokyo Mitsubishi a un plazo de 7 afios, con 3 afios de carencia. Este préstamo esta
garantizado por Nisshin Steel. A su vez, Bahru Stainless contraté un “cross-currency swap” para cubrir tanto el
riesgo de divisa como el de tipos de interés, siendo el coste total de dicho préstamo después de dicha cobertura
del 5,85% en ringgit malayos.

- En mayo de 2010, Acerinox contraté un “interest rate swap” con cuatro instituciones financieras espafiolas para
cubrir el tipo de interés del préstamo de 400 millones de euros contratado con el ICO (Instituto de Crédito Oficial)
en 2007. A través de esta operacién, Acerinox convirtié un préstamo de tipo variable en un préstamo a tipo fijo
con un tipo base del 2,38%, por los mismos importes y calendario de amortizaciones que el préstamo de ICO.

- En el caso del préstamo del ICO de 160 millones de délares americanos, Acerinox contrat6 también en mayo de
2010 un “cross-currency swap” con cuatro instituciones financieras espafiolas para cubrir tanto la divisa como el
tipo de interés de dicho préstamo. De este modo, el préstamo pasé de un tipo variable en ddlares a un tipo de
interés fijo en euros. Tras esta operacion, el tipo base paso6 a ser el 2,39% en euros.

- Adicionalmente, durante los meses de marzo y mayo de 2010, Acerinox contraté dos préstamos por importes de
45 y 30 millones de euros con Banesto y Banco Santander, respectivamente, a unos tipo fijos totales del 3,15% y
del 3,05%. En junio de 2011, el vencimiento del préstamo con Banesto fue extendido hasta marzo de 2013 y a
cierre del ejercicio el tipo de interés era del 3,60% (margen incluido).

- Tanto a 31 de diciembre de 2011 como de 2010, el tipo de interés fijo del derivado contratado para cubrir el tipo
de interés del préstamo de Columbus con Nedbank en rands sudafricanos era del 10,22% (el importe original de
este préstamo era de 500 millones de rand).

El valor razonable de las permutas financieras se basa en los valores de mercado de instrumentos financieros
derivados equivalentes en la fecha del balance de situacion y asciende a 10.492 miles de euros (1.931 miles de
euros a 31 de diciembre de 2010), de los cuales 758 aparecen registrados en el epigrafe “otros pasivos financieros
no corrientes”, 17.919 miles de euros aparecen registrados en el epigrafe “otros pasivos financieros corrientes” del
balance de situacién consolidado y 11 en “otros activos financieros corrientes”.

Los instrumentos derivados contratados cumplen al 31 de diciembre de 2010 y 2011 las condiciones para ser
considerados como instrumentos de cobertura de flujos de efectivo, por lo que las pérdidas y ganancias no
realizadas derivadas de su valoracién a valor razonable se han imputado al estado consolidado del resultado
global por importe de -13.216 miles de euros (-13.495 miles de euros en 2010).

Durante el ejercicio 2011 se ha detraido del estado consolidado del resultado global e incluido en el resultado del
ejercicio 480 miles de euros (6.334 miles de euros en 2010).

El Grupo ha documentado la eficacia de los derivados contratados para ser calificados contablemente como

instrumentos de cobertura tal y como se detalla en la nota 2.9.5. Las operaciones de cobertura se han contratado
en plazos y por importes equivalentes a los flujos derivados de los préstamos asociados a cada instrumento.
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9.2.7 Otra Informacioén

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010:

- no existen activos financieros pignorados como garantia de pasivos o pasivos contingentes
- no existen garantias recibidas sobre activos financieros o no financieros.

Véase asimismo detalles de avales en nota 15.

NOTA 10 - INVERSIONES CONTABILIZADAS POR EL. METODO DE LA PARTICIPACION

Su movimiento en los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Saldo inicial 102 157
Participacion en el resultado -28 -63
Diferencias de cambio -14 8
Saldo a 31 de diciembre 60 102

A continuacién se incluye la participacion del Grupo en su asociada, que no cotiza

informacién financiera:

(Datos en miles de euros)

en Bolsa, ademas de su

. . o
2011 Pais Activos Pasivos Patrimonio Ingresos Resultados . / 0 ..
neto Participacion
Betinoks Turquia 539 298 241 2.138 -111 25%
. . o
2010 Pais Activos Pasivos Patrimonio Ingresos Resultados . / 0 ..
neto Participacion
Betinoks Turquia 737 328 409 5.467 -252 25%

No existen pasivos contingentes significativos en dichas entidades.

NOTA 11 - EXISTENCIAS

El detalle de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre es como sigue:

(Datos en miles de euros)

2.011 2010
Materias primas y otros aprovisionamientos 306.805 374.762
Productos en curso 206.477 235.400
Productos terminados 592.592 709.874
Subproductos, residuos y materias recuperables 13.013 16.443
Anticipos 541 179
TOTAL 1.119.428 1.336.658

El coste de los bienes vendidos asciende a 4.293 millones de euros en 2011 (4.056 millones de euros en 2010).
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En el gjercicio 2011, el Grupo con el fin de valorar sus existencias a valor neto de realizacién en aquellos casos, en
que éste era inferior al coste, ha registrado un ajuste por importe de 15.549 miles de euros. En el 2010 se registro
un ajuste por importe de 8.432 miles de euros.

No existen a 31 de diciembre de 2011 y 2010 existencias pignoradas en garantia del cumplimiento de deudas o
compromisos contraidos con terceros.

Compromisos

Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo consolidado tiene compromisos de compra de materia prima por 111.328 miles
de euros (86.757 miles de euros en 2010). A estas mismas fechas, no existen compromisos firmes de ventas, aunque
existen pedidos formales sobre los cuales el Grupo no prevé ninguna circunstancia que impida su entrega fuera de
los plazos acordados.

No existen en la Sociedad existencias de ciclo superior a un afio por lo que no se han capitalizado gastos
financieros.

Las sociedades del Grupo tienen contratadas varias pélizas de seguro para cubrir los riesgos a que estan sujetas
las existencias. La cobertura de estas podlizas se considera suficiente.

NOTA 12 - EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El detalle de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Caja y bancos 78.505 48.620
Depositos en entidades de crédito a corto plazo 86.126 64.949
TOTAL 164.631 113.569

El tipo de interés efectivo de los depésitos a corto plazo en entidades de crédito fue 0,69% para el délar y 2,06%
para el ringgit malayo (0,18% para el délar y 2,05% para el ringgit malayo en 2010). Mas del 85% del importe
correspondiente a los depésitos en entidades de crédito a corto plazo estdn concentrados en Estados Unidos
(North American Stainless, Inc.) y Malasia (Bahru Stainless, Sdn. Bhd.). Nuestras sociedades colocaron la mayoria
de sus excedentes de tesorerfa en depoésitos a menos de una semana y con bancos de primera linea. Al 31 de
diciembre de 2011 no existen saldos bancarios restringidos en garantia de financiacién recibida, al igual que al
cierre del ejercicio anterior.
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NOTA 13 - PATRIMONIO NETO

13.1 Capital suscrito y prima de emisién

El movimiento de las acciones en circulacién durante 2011 y 2010 es como sigue:

(Datos en miles de euros)

. Acciones Capital Prima de
. Acciones . . .y
N° Acciones .. propias (en | Social (en | emisién (en
. ordinarias . . .
(miles) . miles de miles de miles de
(miles)
euros) euros) euros)

Al1 de enero de 2010 249.305 249.305 0 62.326 156.195
Distribucién prima de emision -24.931
Al 31 de diciembre de 2010 249.305 249.305 0 62.326 131.264
Distribucién prima de emision -24.930
Al 31 de diciembre de 2011 249.305 249.305 0 62.326 106.334

El capital social de la Sociedad dominante se compone tnicamente de acciones ordinarias. Todas las acciones gozan
de los mismos derechos, no existiendo restricciones estatutarias en cuanto a su transmisibilidad.

El capital social al 31 de diciembre de 2011 estd compuesto por 249.304.546 acciones ordinarias (igual en 2010) de
0,25 euros de valor nominal, cada una, encontrandose suscritas y desembolsadas en su totalidad.

La totalidad de las acciones estan admitidas a cotizacién en las Bolsas de Madrid y Barcelona.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 los tinicos accionistas con una participacion igual o superior al 10% en el capital de
Acerinox S.A., son Alba Participaciones S.A (24,24% en 2011 y 2010), Feynman Capital S.L. (Omega) (11,85% en 2011
y 11,665% en 2010) y Nisshin Steel Co. Ltd. (15,3% en 2011 y 2010).

En cuanto a la prima de emisién, las Juntas Generales de Accionistas de 9 de junio de 2011 y 8 de junio de 2010,
aprobaron una devolucién de aportaciones a los accionistas de la Sociedad para cada uno de los ejercicios 2011 y
2010, con cargo a la prima de emisién por un importe de 0,10 euros por accién, resultando un importe total de 24.930
miles de euros.

La prima de emisién tiene las mismas restricciones y puede destinarse a los mismos fines que las reservas
voluntarias de la Sociedad dominante, incluyendo su conversién en capital social.

13.2 Reservas

a) Reservas por ganancias acumuladas

Dentro de este epigrafe se incluyen los resultados consolidados del ejercicio, las reservas en sociedades
consolidadas por integracion global y las de las sociedades consolidadas por el método de la participacién, asi
como otras reservas de la Sociedad dominante distintas de las mencionadas en pérrafos siguientes.

Reparto de dividendos 2009 y 2010 recoge la distribuciéon de dividendos acordada en Junta General de
aprobacion de cuentas, con independencia del momento del pago, por lo que incluye el dividendo a cuenta
pagado durante el ejercicio anterior.

En la nota 13.4 se incluye un desglose de las reservas por Sociedad.
No existen restricciones a la transferencia de fondos por parte de ninguna de las sociedades del Grupo en forma de
dividendos, salvo por las reservas no distribuibles obligatorias de acuerdo a sus legislaciones. Al 31 de diciembre de

2011, existian reservas y ganancias acumuladas en el Grupo indisponibles por importe de 21.731 miles de euros
(21.399 miles de euros a 31 de diciembre de 2010).
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La reserva legal, que se incluye dentro de las reservas por ganancias acumuladas del estado de cambios en
patrimonio neto, ha sido dotada de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por ciento del beneficio del ejercicio se destinara a ésta hasta que
alcance al menos, el 20 por ciento del capital social. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la Sociedad tiene dotada
esta reserva por un importe equivalente al 20 por ciento del capital social, ascendiendo a 12.465 miles de euros.

La reserva legal no puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras
reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

b) Reserva de revalorizacién de inmovilizado

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y
liberacion de la actividad econémica, la Sociedad actualiz6 sus elementos patrimoniales del inmovilizado material.
El importe de la reserva corresponde al de la actualizacién neta del gravamen del 3% sobre la plusvalia.

El plazo para efectuar la comprobacién por parte de la Inspeccién de los Tributos era de tres afios a contar desde el
31 de diciembre de 1996, por lo que al no haberse producido ésta, dicho saldo puede destinarse a eliminar pérdidas
o bien a ampliar el capital social de la Sociedad. Transcurridos diez afios, se han destinado a Reservas de libre
disposicién 16.592 miles de euros, que se corresponden con las plusvalias que han sido amortizadas o transmitidas,
o con elementos actualizados dados de baja.

El saldo de la cuenta no podra ser distribuido, directa o indirectamente, hasta que la plusvalia haya sido realizada.

c¢) Reserva de cobertura

Incluye las variaciones netas acumuladas en el valor razonable de los instrumentos de cobertura de flujos de efectivo
relacionados con transacciones previstas altamente probables que atin no se han producido.

d) Ajuste a valor razonable de activos disponibles para la venta

La Sociedad tiene clasificados determinados instrumentos financieros como disponibles para la venta. De acuerdo
con la norma de valoracién, las variaciones en el valor razonable de dichos instrumentos se registran directamente
en el estado consolidado del resultado global, hasta que el activo financiero se dé de baja de balance o se
deteriore. En la nota 9.2.5 se incluye una descripcién detallada de los instrumentos clasificados en la categoria de
disponibles para la venta y su valoracién.
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13.3 Diferencias de conversién
El movimiento de esta cuenta se incluye en el estado consolidado de cambios en el patrimonio neto.

El desglose de la diferencia acumulada de conversiéon por sociedades al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 es el
siguiente:

(Datos en miles de euros a 31 de diciembre de 2011 y 2010)

EMPRESAS GRUPO 2011 2010

ACERINOX (SCHWEIZ) AG. 1.040 951
ACERINOX ARGENTINA S.A. -1.427 1.141
ACERINOX AUSTRALASIA PTY.LTD. 150 124
ACERINOX BRASIL, LTDA 93 76
ACERINOX INDIA PTE LTD 14 24
ACERINOX MALAYSIA SDN. BHD -475 285
ACERINOX METAL SANAYII VE TICARET LS. 6 0
ACERINOX NORWAY A S 51 40
ACERINOX PACIFIC LTD. 2.741 -2.494
ACERINOX POLSKA,SP Z.0.0 -2.445 247
ACERINOX SCANDINAVIA AB -1.500 -1.467
ACERINOX SOUTH EAST ASIA PTE.LTD. 115 113
ACERINOX SHANGAI CO., LTD. 1.844 1116
ACERINOX UK., LTD. -5.003 5.727
BAHRU STAINLESS, SDN. BHD 15.864 13.162
COLUMBUS STAINLESS (PTY) LTD. 71.018 -27.005
D.A. ACERINOX CHILE S.A. 283 1.198
METALINOX COLOMBIA S.A.S 8 0
NORTH AMERICAN STAINLESS CANADA, INC 75 999
NORTH AMERICAN STAINLESS MEXICO S.A. DE C.V. 1.393 703
NORTH AMERICAN STAINLESS FINANCIAL INVESTMENTS, LTD 2 1
NEWTECINVEST AG 2.196 1.956
NORTH AMERICAN STAINLESS INC. 6.766 -37.568
YICK HOE METAL INDUSTRIES SDN BHD -467 -250
SUBTOTAL -55.204 -57.225
EMPRESAS ASOCIADAS 2011 2010

BETINOKS PASLANMAZ CELIK A S. 52 33
SUBTOTAL 52 -33
TOTAL -55.256 -57.258
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13.4 Desglose de Reservas, Resultados e Intereses minoritarios

Su detalle al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Reservas Resultados mIil:lt)i'l;:::isos Reservas Resultados mIirrl:)erri:::isos
ACERINOX, S.A 878.251 -28.506 857.074 -8.343
ACERINOX (SCHWEIZ) A.G. 3.733 -740 3.587 101
ACERINOX ARGENTINA S.A. 4135 377 3411 725
ACERINOX AUSTRALASIA PTY. LTD. 216 35 103 113
ACERINOX BENELUX S.A. - N.V. 227 184 17 210
ACERINOX BRASIL, LTDA -41 95 -63 22
ACERINOX DEUTSCHLAND GMBH -23.360 1.237 -27.325 3.965
ACERINOX EUROPA S.A.U -7.313 -19.646
ACERINOX FRANCE S.AR.L. -11.228 120 -12.712 1.484
ACERINOX ITALIA SR.L. -14.435 105 -18.566 4131
ACERINOX INDIA PTE LTD 147 74 53 94
ACERINOX MALAYSIA SDN. BHN -481 -5.565 -7.423 6.942
ACERINOX METAL SANAYII VE TICARET LS. 0 -69
ACERINOX NORWAY A.S 1.386 1.737 210 1.176
ACERINOX PACIFIC LTD. -16.188 -35 -16.341 153
ACERINOX POLSKA, SP Z.0.0 -1.137 141 -1.073 -109
ACERINOX SCANDINAVIA AB -3.604 314 2,682 -1.122
ACERINOX SHANGAI CO., LTD. 1.070 333 -660 1.730
ACERINOX SOUTH EAST ASIA PTE.LTD. 191 196 274 82
ACERINOX UK., LTD. 711 28 227 938
ACEROL LTDA. -3.319 91 -3.870 550
BAHRU STAINLESS, BDN. BHD -6.691 -3.390 87.389 -4.007 -2.645 53.102
COLUMBUS STAINLESS (PTY) LTD. 104.136 -16.182 71.998 118.704 -14.726 91.565
D.A. ACERINOX CHILE S.A. 147 -1.189 585 -439
INOX RE, S.A. 13.501 3.313 10.557 2.945
INOXCENTER CANARIAS S.A. 2.343 -70 65 2215 128 67
INOXCENTER S.A. -8.261 -6.148 38 -8.476 215 196
INOXFIL S.A. 3.276 -612 22 3.872 -602 30
INOXIDABLES DE EUSKADI S.A. 2.576 -1.816 939 1.636
INOXPLATE, LTDA. 25 288 244 219
METALINOX BILBAO S.A. 17.618 67 534 16.099 1.518 533
METALINOX COLOMBIA S.A.S 0 2
EI\IOCRTH AMERICAN STAINLESS CANADA, e P 2584 5 407
NORTH AMERICAN STAINLESS MEXICO S.A.
DE C.V. -265 700 -865 1.191
NORTH AMERICAN STAINLESS FINANCIAL
INVESTMENTS LTD. -15.813 15.812 -15.030 15.027
NEWTECINVEST AG 2321 -87 3.690 -1.368
NORTH AMERICAN STAINLESS INC. 605.517 130.288 604.190 112.220
ROLDAN S.A. 35.201 7.494 154 40.211 -2.606 208
YICK HOE METAL INDUSTRIES SDN BHD 4.634 -6.938 363 -4.996
SUBTOTAL 1.558.965 73.754 160.200 1.544.006 122.802 145.701
EMPRESAS ASOCIADAS
BETINOKS PASLANMAZ CELIK A.S. 173 28 -110 -63
SUBTOTAL -173 -28 0 -110 -63 0
-63 0
TOTAL 1.558.792 73.726 160.200 1.543.896 122.739 145.701
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13.5 Distribucion de resultados

El Consejo de Administracion de Acerinox, S.A, propondra a la Junta General de Accionistas, mantener en 2011
idéntica retribucion a la del ejercicio anterior, es decir, 0,45 euros por accién. De éstos, 0,35 euros por accion se
repartirdn con cargo a beneficios y 0,10 euros por acciéon con cargo a prima de emision.

El Consejo de Administracién de Acerinox, S.A. propondra a la Junta General de Accionistas la distribucion de
resultados de la Sociedad que se indica a continuacién:

(Datos en euros)

2011
Base de reparto:
Resultado del ejercicio 92.633.313
Reservas
Prima de emision 24.930.455
Aplicacion:
A retribucion al accionista 112.187.046
A reservas voluntarias 5.376.722
Dividendo por accion 0,45

El 15 de diciembre de 2011, el Consejo de Administracién de la Sociedad aprobé un dividendo a cuenta de los
resultados del ejercicio 2011 por un importe de 24.930 miles de euros, que figura registrado en el epigrafe
"Dividendo a cuenta", del Balance de Situacion al 31 de diciembre de 2011. Este dividendo se ha hecho efectivo el 5
de enero de 2012.

El estado contable provisional formulado, de acuerdo con el articulo 277 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, poniendo de manifiesto el estado de liquidez para realizar el pago del dividendo a cuenta,

fue el siguiente:

Miles de euros

Tesoreria disponible al 30 de septiembre de 2011 5.620
Mas:
- Aumentos de tesoreria previstos entre el 30 de septiembre de
2011 y 5 de enero de 2012
Cobros por operaciones de explotacién 12.100
Cobros por operaciones financieras 115.181 127.281
Realizable
Menos:

- Disminuciones de tesoreria previstas entre el 30 de
septiembre de 2011 y 5 de enero de 2012

Pagos por

Devoluciones de prima de emisién a los accionistas 24.930

Operaciones financieras 10.447

Operaciones de explotacion 3.709 39.086
Tesoreria disponible prevista al 5 de enero de 2012 93.815

Los Administradores consideran que Acerinox, S.A. dispondra de liquidez suficiente en relacién con este
dividendo hasta diciembre de 2012, un afio después de la aprobacién en Consejo de Administracién del reparto
del dividendo a cuenta de los beneficios del ejercicio 2011.
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13.6 Ganancias por accién

Las ganancias basicas por accién se calculan dividiendo el beneficio del ejercicio atribuible a los tenedores de
instrumentos de patrimonio de la dominante entre el promedio ponderado de las acciones ordinarias en circulacién
durante el ejercicio, excluidas las acciones propias compradas y mantenidas por el Grupo.

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Resultado del ejercicio atribuible al Grupo 73.726 122.739
N° medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién 249.304.546 249.304.546
Beneficio por accion (en euros) 0,30 0,49

El Grupo no tiene instrumentos financieros emitidos que den acceso al capital o deuda convertible, por lo que el
beneficio diluido por accién coincide con el basico.

NOTA 14 - INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

Las ayudas oficiales de caracter no reintegrable, que incluyen los derechos de emisién recibidos con caracter
gratuito (véase nota 2.6.d) y otras ayudas de capital concedidas, presentan el siguiente movimiento:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Saldo a 1 de enero 7.295 5.658
Ayudas concedidas 5.322 4.276
Aplicacion a resultados -7.126 -2.643
Diferencias de conversion -1 4
Saldo a 31 de diciembre 5.490 7.295

El importe reconocido en la cuenta de ingresos a distribuir en varios ejercicios incluye ayudas recibidas por la
compafifa North American Stainless, Inc. para inversiones en inmovilizado, asi como la contrapartida de los

derechos de emisién asignados de manera gratuita de acuerdo con el Plan Nacional de Asignacién y que no han
sido consumidos en el presente ejercicio (Nota 7).

El Grupo considera que ha cumplido o cumplird en el plazo establecido todos los requisitos establecidos en las

concesiones de las subvenciones, por lo que no existen contingencias significativas relacionadas con las ayudas
obtenidas.

NOTA 15 - PROVISIONES Y CONTINGENCIAS

El desglose de las provisiones no corrientes que aparecen en balance para los ejercicios 2011 y 2010 es el que
sigue:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Prestaciones a empleados 10.420 10.971
Otras provisiones 3.571 3.620
TOTAL 13.991 14.591
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15.1 Prestaciones a empleados
15.1.1 Planes de aportaciones definidas

Algunas de las entidades del Grupo, de acuerdo con sus legislaciones nacionales, realizan aportaciones a planes
de pensiones gestionados por entidades externas. El importe del gasto contabilizado en el ejercicio por este
concepto y que se incluye en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada dentro del epigrafe “gastos de
personal”, asciende a 7.102 miles de euros (9.775 miles de euros en 2010).

15.1.2 Planes de prestaciones definidas

El detalle de las provisiones para prestaciones a empleados, por tipo de obligacién, se adjunta en el siguiente
cuadro:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Planes de pensiones 1.132 1.031
Indemnizaciones por jubilacion anticipada 275 299
Complementos 751 761
Obligaciones post-empleo 8.262 8.880
TOTAL 10.420 10.971
15.2 Otras provisiones
El movimiento del ejercicio 2011 es como sigue:
(Datos en miles de euros)
e Otras
Litigios CcO2 .. Total
provisiones
Al 31 de diciembre de 2010 1.179 2.351 90 3.620
Dotacién provision 40 2.373 2413
Aplicacion -2.330 -90 -2.420
Desdotacién -42 -42
Al 31 de diciembre de 2011 1.177 2.394 0 3.571

CcO2

Recoge las provisiones relativas a las emisiones de C02 realizadas en el ejercicio cuyos derechos se encuentran
pendientes de entregar (véase nota 7.1).

Aplicaciones del ejercicio recoge las bajas de derechos de emision relativas a 2011 por importe de 2.330 miles de
euros (2.453 miles de euros en 2010). (véase nota 7.1).

Litigios

Las Autoridades Fiscales procedieron a levantar a la Sociedad, el dia 14 de enero de 1997, actas por el Impuesto de
Sociedades, Impuesto sobre el Valor Afiadido e Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (retenciones),
referentes a los ejercicios 1988 a 1992, motivadas fundamentalmente por discrepancias en el régimen de
amortizaciones, provisiones, limites de deduccién por desgravaciones y obligaciones de retener a cuenta de
determinados gastos relacionados con la actividad exportadora. Sobre las actas firmadas en disconformidad, la
Sociedad formulé en el plazo legalmente establecido las correspondientes alegaciones ante el Sr. Inspector Jefe de la
Oficina Nacional, que motivaron la anulacién de las anteriores, el levantamiento de unas nuevas el dia 23 de julio de
1997 y formulacién de unas nuevas liquidaciones por el Inspector Jefe el dia 30 de diciembre de 1997, que fueron
recurridas ante el Tribunal Econémico-Administrativo Central. Las estimaciones parciales por parte de este Tribunal
fueron recurridas ante la Audiencia Nacional y su fallo estimatorio parcial fue recurrido ante el Tribunal Supremo.
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Durante el ejercicio 2010 se recibieron las Sentencias del Tribunal Supremo, estimando en parte las alegaciones
realizadas por la Sociedad. Dichas actas fueron ejecutadas en ese mismo ejercicio por la Agencia Tributaria, a
excepcion de la relativa al afio 92. La Sociedad tenia provisionadas estas actas, asi como los intereses de demora
correspondientes hasta el 31 de diciembre de 2009 por un importe de 28.964 millones de euros. Ademas, existia un
importe cobrado de la Agencia Tributaria, correspondiente a una de las actas reclamadas, que se encontraba
registrado como pasivos corrientes (3 millones de euros), a la espera de la finalizacién de los recursos.

Los importes a pagar resultantes de las liquidaciones recibidas en el ejercicio 2010 correspondientes a las actas de
los ejercicios 1988, 1989, 1990 y 1991 ascendian en total a 19,7 millones de euros y un importe a devolver de 0,5
millones de euros. La sociedad efectud algunas reclamaciones ante el 6rgano liquidador, generando ademéds unos
ingresos netos por intereses de 105 miles de euros. La Sociedad procedi6 a desdotar el exceso de provision, lo que
supuso un ingreso de 12,6 millones de euros registrado dentro del epigrafe “otras ingresos de explotacion” de la
cuenta de resultados consolidada.

El detalle de los ingresos reconocidos en la cuenta de resultados en el ejercicio 2010 se resume en el siguiente
cuadro:

(Datos en miles de euros)

Sa_lc_lf) Resultados Desdotacion |Total importes
provision a financieros rovisiones netos a pagar
31/12/09 P pag
Provisiones para riesgos y gastos 28.964
Pasivos corrientes 3.029
TOTAL PASIVOS 31.993 105 12.632 19.256

Una de las ejecuciones efectuadas por la Agencia Tributaria fue de nuevo recurrida por la Sociedad ante el
o6rgano liquidador.

En lo que se refiere al ejercicio 2011, la ejecucion definitiva de la sentencia del Tribunal Supremo relativa al acta
del afio 92 y su liquidacién por parte de la Agencia Tributaria, asi como la reclamacion presentada por Acerinox
ante el érgano liquidador por la ejecucion de una de las Sentencias anteriores, han supuesto un importe total a
ingresar a favor de Acerinox de 7,3 millones de euros que han sido reconocidos integramente como ingresos del
ejercicio (2,7 millones correspondientes a cuota por impuesto en el epigrafe “impuesto sobre las ganancias” y los
4,6 millones en intereses en el epigrafe “ingresos financieros”).

La Sociedad no tenia registrada provisién alguna por el acta pendiente de liquidar del ejercicio 1992.

Al finalizar los procedimientos judiciales derivados de la citada inspeccién, la Sociedad ha procedido a recuperar
los avales bancarios prestados en garantia de la deuda.

15.3 Avales y garantias prestadas
A 31 de diciembre de 2011, el Grupo tiene constituidos avales con terceros, fundamentalmente con la

Administracién, por importe de 13 millones de euros (27,7 millones de euros en 2010). La Direccién del Grupo no
prevé que surja ningtin pasivo significativo como consecuencia de los mencionados avales y garantias.
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NOTA 16 - INGRESOS Y GASTOS

16.1 Ingresos ordinarios

Un detalle de los ingresos ordinarios durante los ejercicios 2011 y 2010 es como sigue:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Venta de bienes 4.669.108 4.498.252
Prestacién de servicios 3.136 2.215
Trabajos realizados por el Grupo para el inmovilizado 17.456 8.885
Ingresos por arrendamientos operativos 689 543
Ingresos por enajenaciones de inmovilizado 209 131
Ingresos procedentes de ayudas o subvenciones 1.635 323
Ingresos por subvencion derechos de emisién 5.491 2.320
Otros ingresos 29.259 20.618
TOTAL 4.726.983 4.533.287

El incremento en el importe de los trabajos realizados para el inmovilizado provienen fundamentalmente de la
capitalizacién de los gastos de construccién de la fabrica de Malasia

16.2 Gastos de personal

Un detalle de los gastos de personal durante los ejercicios 2011 y 2010 es como sigue:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Sueldos y salarios 277.798 270.832
Seguros sociales 49.381 43.843
Contribuciones a planes de aportacién definida 7.102 9.775
Indemnizaciones 423 656
Variacién provision prestacién empleados 2.209 1.539
Otros gastos de personal 19.295 19.490
TOTAL 356.208 346.135

El nmero medio de empleados de 2011 y 2010, desglosado por categorias, es como sigue:

2011 2010
Titulados universitarios 837 949
Administrativos 1.326 1.178
Operarios 5.268 5.297
TOTAL 7.431 7.424
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El desglose de personal, incluyendo ademas Consejeros, a 31 de diciembre dividido en hombres y mujeres por
categorias es el siguiente:

2011 2010
. Hombres 14 14
Consejeros -
Mujeres 1
Alta Direccién Horr.lbres
Mujeres 0
. . .. Hombres 625 665
Titulados universitarios -
Mujeres 184 288
.. . Hombres 750 721
Administrativos -
Mujeres 537 448
. Hombres 5.165 5.144
Operarios -
Mujeres 91 114
TOTAL 7.372 7.400

El ntimero de personas empleadas en Espafia con discapacidad igual o superior al 33% a 31 de diciembre de 2011
es de 65 (63 hombres y 2 mujeres).

16.3 Otros gastos de explotacion

Su detalle es como sigue:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Alquileres 10.116 11.633
Gastos comerciales 148.455 166.643
Suministros 148.656 156.145
Mantenimiento 63.931 64.472
Servicios exteriores 31.378 29.567
Seguros 14.505 13.088
Otros gastos de explotacién 91.701 55.099
Tributos y otros impuestos 15.792 13.562
Pérdidas por venta de inmovilizado 381 1.715
Deterioro del inmovilizado intangible 3.117 0
Otros gastos 653 412
TOTAL 528.685 512.336

“Otros gastos de explotacién” incluye 2.603 miles de euros correspondientes a gastos por comisiones bancarias,
asi como los relacionados con la administracién de depésitos de valores (2.310 miles de euros en 2010).
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NOTA 17 - COSTES FINANCIEROS NETOS

El detalle de los gastos financieros netos es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011 2010

Ingresos por intereses y otros ingresos financieros 8.018 2153
Ingresos por dividendos 180 97
Ingresos por revalorizacion de instrumentos

fir’inciercr))s a valor razonable (seguros de cambio) 25845 138
Resultados por diferencias de cambio -13.782 13.911
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 20.261 16.299
Gastos por intereses y otros gastos financieros -63.630 -52.066
Pérdidas por revalorizacién de instrumentos

financieros a valor razonable (seguros de cambio) -15.046 -3.797
Deterioro de inversiones financieras -1.366

TOTAL GASTOS FINANCIEROS -80.042 -55.863
COSTES FINANCIEROS NETOS -59.781 -39.564

NOTA 18 - SITUACION FISCAL

A 31 de diciembre de 2011 el perimetro de consolidacién fiscal esta integrado por: Acerinox, S.A., Acerinox
Europa S.A.U, Roldan, S.A., Inoxfil, S.A., Inoxcenter, S.A., e Inoxcenter Canarias, S.A. A 31 de diciembre de 2010
el perimetro de consolidacién fiscal estaba integrado por: Acerinox, S.A., Roldan, S.A., Inoxfil, S.A., Inoxcenter,
S.A., e Inoxcenter Canarias, S.A.

La integracion al Grupo de consolidacion de la sociedad Acerinox Europa, S.A.U, constituida el 1 de diciembre de
2011, por escision de la rama de actividad industrial de Acerinox, S.A. e integramente participada por Acerinox
S.A. ha sido debidamente comunicada a la Agencia Tributaria.

Asimismo, el 3 de febrero de 2012, antes de la finalizacién del plazo de 3 meses legalmente establecido, ha sido
comunicado a la Agencia estatal de la Administracién Tributaria, la opcion de acogimiento al Régimen tributario
especial de neutralidad fiscal establecido en el Capitulo VIII del Titulo VII del Texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, de la operacion de segregacién del negocio industrial por aportacién no dineraria de
la rama de actividad fabril de Acerinox, S.A., a favor de la entidad de nueva creacién Acerinox Europa, S.A.U.

La operacion descrita en el apartado anterior es una operaciéon de aportacion no dineraria de rama de actividad
incluida en el ambito de aplicaciéon del articulo 83.3 y siguientes del capitulo VIII del titulo VII del Texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de
marzo.

Con fecha 3 de diciembre de 2010 y efectos 25 de noviembre de 2010, fue inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona, la fusién por absorcion de las sociedades, Acimetal, S.L., Inoxidables de Galicia, S.L.U e Inoxmetal, S.L
en la Sociedad Inoxcenter, S.L, participada al 97,5% por Acerinox, S.A. Dicha fusién supone la transmisién en
bloque y por sucesion universal a la sociedad absorbente de todo el patrimonio de las sociedades absorbidas, que
se extinguen, con efectos contables desde el dia 1 de enero de 2010. La operacién de fusién descrita se encuentra
entre las operaciones amparadas por el régimen especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos, canje
de valores y cambio de domicilio social de una sociedad europea o de una sociedad cooperativa europea de un
Estado miembro a otro de la Unién Europea, regulado en el Capitulo VIII del Titulo VII del Texto Refundido de
la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo. De
conformidad con lo dispuesto en el articulo 96.1 del mencionado Texto Refundido, las Sociedades fusionadas
optaron expresamente por la aplicaciéon del régimen especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos,
canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad Europea o de una Sociedad Cooperativa Europea
de un Estado miembro a otro de la Unién Europea en el proyecto de fusion, en los respectivos acuerdos sociales y
en la escritura en la que se recoge la operacién.
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18.1 Gasto por impuesto sobre las ganancias

El detalle del gasto por impuesto sobre las ganancias es como sigue:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Impuesto corriente 68.263 49.149
Impuesto diferido -12.981 16.046
Total impuesto sobre las ganancias 55.282 65.195

La Sociedad matriz ha recibido dividendos procedentes de algunas de sus filiales extranjeras en el ejercicio 2011
por importe de 111,2 millones de euros. De acuerdo con los Convenios de doble imposiciéon correspondientes,
dichos dividendos han sido sometidos a retenciones en origen por importe de 11,2 millones de euros, que
aparecen recogidos en el epigrafe “otros impuestos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

A continuacién se incluye una conciliacién del gasto por impuesto reconocido en la cuenta de pérdidas y
ganancias y el resultado contable:

(Datos en miles de euros)

2011 2010

Resultado neto del ejercicio 73.726 122.739
Socios externos -7.533 -5.475
Impuesto sobre las ganancias 55.282 65.195
Otros impuestos 11.151 10.060
Resultado antes de impuestos 132.626 192.519
Impuesto sobre las ganancias utilizando el tipo impositivo local 30,00% 39.788| 30,00% 57.756
Efectos en cuota:

Efecto de los tipos impositivos de empresas extranjeras 6.875 4.904
Gastos no deducibles 3.434 -985
Incentivos fiscales -10.963 -2.097
Ingresos no sometidos a tributacién 6.157 -3.035
Ajuste correspondiente a ejercicios anteriores 247 4.671
Ajuste de los tipos impositivos relacionados con impuestos diferidos 3.439 5
Otros 6.305 3.976
Total impuesto sobre las ganancias 55.282 65.195

En relacién con el ajuste de tipos impositivos, en el ejercicio 2011 se han modificado los tipos impositivos en
algunas Sociedades del Grupo, de acuerdo con sus legislaciones locales correspondientes:

- Canada, ha pasado del tipo impositivo del 30% en 2010 a un 26,5% en 2011 y 25% en 2012.

- Inglaterra: se modifica el tipo impositivo por impuesto de sociedades del 28% en 2010 a un 26% para el
ejercicio 2011 en adelante.
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18.2 Impuestos diferidos

Los activos y pasivos por impuestos diferidos presentan el siguiente movimiento:

(Datos en miles de euros)

2011 2010

Impuestos impuestos Impuestos impuestos

anticipados | diferidos | anticipados | diferidos
Saldo a1 de enero 148.620 236.783 153.964 205.286
Gastos / Ingresos del periodo 14.216 1.235 -8.284 7.763
Impuestos llevados directamente a fondos propios 3.866 4.281 735 1.336
Variaciones en el tipo de cambio -93 1.441 2.713 20.349
Combinacién de negocios 0 0
Traspasos -2.166 -2.166 -628 2.049
Otras variaciones 119 -45 120 0
Saldo a 31 de diciembre 164.562 241.529 148.620 236.783
El origen de los impuestos anticipados y diferidos es el siguiente:
(Datos en miles de euros)

Activos Pasivos Neto
2011 2010 2011 2010 2011 2010

Inmovilizado inmaterial 3.167 3.134 11.466 11.412 8.299 8.278
Inmovilizado material 978 4| 291.323| 285.129| 290.345| 285.125
Activos financieros 0 0 23.733 29.207 23.733| 29.207
Existencias 1.755 3.545 -7 248 -1.762|  -3.297
Otros activos 0 30 272 250 272 220
Provisiones 7.221 7.395 8.726 7.275 1.505 -120
Plan de prestaciones a empleados 4.091 3.904 -352 -319 -4.443|  -4.223
Pasivos financieros 4.016 4.444 3 3 -4.013| -4.441
Otros pasivos 0 0 513 89 513 89
Otras deducciones fiscales 33.066| 24.516 0 0| -33.056| -24.516
Pérdidas fiscales no utilizadas 204.426| 198.159 0 0| -204.426| -198.159
Impuestos anticipados / diferidos 258.710| 245.131| 335.677| 333.294 76.967| 88.163
C'om.pensacién de impuestos anticipados y 04148 96511 -94148 96,511 0 0
diferidos
Impuestos anticipados / diferidos 164.562| 148.620| 241.529| 236.783 76.967| 88.163

Los impuestos diferidos pasivos recogidos en la partida de inmovilizado material se corresponden
principalmente al diferente tratamiento fiscal y contable de las amortizaciones, segtin lo permitido en las
legislaciones de algunos paises. Fundamentalmente provienen de las sociedades North American Stainless y
Columbus Stainless.
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De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades y la modificacién introducida por el Real Decreto Ley
9/2011, si en virtud de las normas aplicables para la determinacién de la base imponible ésta resultase negativa,
su importe podra ser compensado en ejercicios posteriores y sucesivos a aquél en que se originé la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcién que se establezca. Para los periodos impositivos 2011, 2012 y 2013 las
Sociedades del Grupo de consolidacién fiscal espafol, sélo podran compensar pérdidas con el 50% de los
beneficios generados en dichos periodos La compensacion se realizara al tiempo de formular la declaracion del
Impuesto sobre Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobaciéon que correspondan a las autoridades
fiscales. A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Grupo tiene créditos fiscales pendientes de utilizar y deducciones
pendientes de aplicar con las siguientes fechas de vencimiento:

(Datos en miles de euros)

Limite para la compensacion 2011 2010

De 1 a5 afios 2275 19.513
De 6 a 10 afios 235 0
De 10 a 15 afios 39.811 105.102
De 16 a 20 afios 73.729 1.590
Sin fecha de prescripcion 88.376 71.954
TOTAL 204.426 198.159

Las sociedades espafiolas del Grupo han tenido en cuenta las modificaciones fiscales introducidas por el Real
Decreto Ley 9/2011 que le son aplicables en relacién a la compensacién de bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores, deducibilidad del fondo de comercio y modificacién del tipo de gravamen de los pagos
fraccionados.

Asimismo en otros paises también se han producido modificaciones respecto a la deducibilidad de bases
imponibles negativas:

- EnItalia se han limitado los importes a compensar al 60% de las bases imponibles positivas generadas en el
ejercicio y al mismo tiempo se ha modificado el limite de afios para poder recuperar bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores, pasando de 5 afios a ilimitado.

- En Francia se ha reducido la posibilidad de compensacién de pérdidas fiscales con ejercicios anteriores de 3
a1 afio y se han limitado los importes a compensar con beneficios fiscales futuros a 1 millén de euros mas el
60% de los beneficios fiscales restantes no utilizados.

El Grupo hace previsiones individuales de resultados a 5 afios, de todas aquellas compafiias en las que existen
créditos fiscales pendientes de compensar, con el fin de determinar si los mismos van a ser recuperables en los
plazos establecidos por las respectivas legislaciones y nunca en un periodo superior al establecido en el
presupuesto. Ademas, el Grupo evalta la existencia de impuestos diferidos con los que poder compensar dichas
bases imponibles negativas en el futuro. De acuerdo con este criterio, los Administradores consideran que la
recuperacion de todos los créditos fiscales activados, es probable con beneficios fiscales futuros, en un periodo
razonable y nunca superior a los periodos permitidos por las correspondientes legislaciones locales de cada pais.

Por otro lado, existen créditos fiscales no activados en el Grupo por importe de 24.871 miles de euros que se
corresponden con pérdidas fiscales de ejercicios anteriores.

El Grupo esta en proceso de acreditaciéon de las condiciones requeridas para la obtencién de determinados
beneficios fiscales del Gobierno de Malasia originados por las inversiones en activos realizadas para la
construccién de la fabrica de la Sociedad Bahru Stainless. Dichos beneficios fiscales permitirdn reducir la base
imponible que genere la Sociedad cuando comience a obtener beneficios de su actividad.

18.3 Impuesto corriente

Al 31 de diciembre de 2011 existe un saldo de activos por impuesto sobre las ganancias corrientes de 8.305 miles
de euros (14.266 miles de euros en 2010), siendo 2.637 miles de euros el pasivo por impuesto sobre las ganancias
corrientes (10.893 miles de euros en 2010).
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18.4 Inspecciones fiscales y ejercicios abiertos a inspeccion

Segtn establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta que
las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de
prescripcion.

Al 31 de diciembre de 2011, Acerinox, S.A. y las sociedades pertenecientes al perimetro de consolidacién fiscal
tienen abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales los impuestos principales presentados que le son aplicables
desde 2007. En lo que respecta al resto de entidades del Grupo, tienen abiertos a inspeccion los afios que establecen
sus respectivas jurisdicciones locales. Los Administradores de la Entidad y de las sociedades dependientes no
esperan que, en caso de inspeccién, surjan pasivos adicionales de importancia.

Con fecha 15 de julio de 2009 se recibi6 comunicacién de la Agencia Tributaria de inicio de las actuaciones de
comprobacién e investigacién de los siguientes impuestos correspondientes a las sociedades Acerinox, S.A,
Roldan, S.A e Inoxcenter, S.A:

Tipo de impuesto Periodos
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 2004 a 2007
IMPUESTO SOBRE EL VALOR ANADIDO 06/2005 a 12/2007
RETENCION /INGRESOA CTA. RTOS.TRABAJO/PROFESIONAL 06/2005 a 12/2007
RETENCIONES/INGRESOS A CUENTA. CAPITAL MOBILIARIO 06/2005 a 12/2007
RETENCIONES A CTA. IMPOSICION NO RESIDENTES 06/2005 a 12/2007
DECLARACION ANUAL DE OPERACIONES 2005 a 2007
DECL. RECAPITULATIVA ENTREG. Y ADQ. INTRACOM. BIENES 2005 a 2007

Con fecha 6 de junio de este ejercicio, se firmaron las Actas en conformidad con las que finalizan las actuaciones y
se cierran los ejercicios inspeccionados (2004 a 2007), con un impacto en el resultado del ejercicio de 340 mil euros
(400 mil euros de intereses contabilizados en el epigrafe “gastos financieros” y 60 mil euros de ingreso por
diferencia de cuota del impuesto registrados en el epigrafe “impuesto sobre las ganancias”). El pago efectuado
asciende a 958 mil euros. La diferencia se corresponde con diferencias temporarias en amortizaciones y
deducciones por medioambiente.

Con fecha 24 de octubre de 2011 se recibié notificacién de inicio de actuaciones de comprobacién de caricter
parcial de derechos antidumping correspondientes al ejercicio 2010, en la sociedad Acerinox, S.A. A la fecha de
formulacién de estas cuentas la inspeccién continta en curso no habiéndose emitido hasta el momento ningtan
acta ni diligencia de los que puedan desprenderse obligaciones o contingencias que hubiera que provisionar.

Con fecha 3 de junio de 2011 a la Sociedad matriz del Grupo Acerinox, S.A, le fue concedido el certificado de
Operador Econémico Aduanero (OEA) de simplificacién aduanera/ proteccién y seguridad.

La filial, Acerinox Italia ha sido objeto de una comprobacién fiscal por los impuestos de los afios 2007, 2008 y
2009. A pesar de que las actuaciones inspectoras no estan finalizadas, a la vista de las diligencias e informes
recibidos, es probable que la Inspeccion efectie un ajuste en relacién con los precios de transferencia de las
operaciones entre Acerinox Italia y las compafifas manufactureras del grupo. Como la mayor parte de estas
operaciones son con las sociedades residentes en Espafia, Acerinox SA y Roldan, S.A., cualquier ajuste
relacionado con precios de transferencia esta protegido por el Convenio relativo a la supresion de la doble
imposicién en caso de correccién de beneficios entre empresas asociadas ( 90/436/CCC). Este Convenio asegura
la eliminacién de la doble imposicién que se derive de un ajuste por precios de transferencia dentro del &mbito
de la Unién Europea. Por ello, después de una negociacion entre las autoridades fiscales espafiola e italiana o, en
su defecto, como consecuencia de una decisién arbitral, este ajuste inicial, o el que se acuerde, quedara
neutralizado por una regularizacién en sentido contrario en el otro Estado. Aunque el efecto financiero por el
tiempo que transcurra hasta la finalizaciéon del procedimiento no queda especificamente cubierto por el
Convenio, Espafia, cuando reconoce un ajuste a favor del contribuyente, incluye el devengo de intereses o
asegura de otra forma que el efecto financiero no suponga una carga para los contribuyentes.
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En el ejercicio 2010 se iniciaron actuaciones inspectoras en la Sociedad North American Stainless
correspondientes al impuesto federal del ejercicio 2009. Las actuaciones de comprobacion han sido finalizadas, si
bien atin no han sido aprobadas por la Junta Comitiva. Del informe del equipo de inspeccién a la Junta no se
desprende ningtn ajuste.

Durante el ejercicio 2011 también han tenido lugar actuaciones de comprobacion fiscal en la sociedad del Grupo
Acerol Ltda., en Portugal de los impuestos correspondientes a los ejercicios 2008 y 2009. Como resultado de las
mismas, se ha derivado un ajuste de precios de transferencia por las transacciones de compra-venta entre la
Sociedad Acerol, Ltda y las fabricas del Grupo, fundamentalmente Acerinox, S.A y Roldan, S.A. El ajuste en base
imponible asciende a 10 millones de euros. Sin embargo, dado que la filial tenia bases imponibles negativas
pendientes de aplicar por importe de 6,7 millones de euros, el importe pagado asciende a 708 mil euros, de los
cuales 32 mil euros se corresponden con intereses financieros. Como la mayor parte de estas operaciones has
sido con las sociedades residentes en Espafia, Acerinox SA y Roldan S.A., el ajuste relacionado con precios de
transferencia esta protegido por el Convenio relativo a la supresiéon de la doble imposiciéon en caso de correccién
de beneficios entre empresas asociadas ( 90/436/CCC) previamente mencionado. Por ello, bien mediante una
negociacion entre las autoridades fiscales espafiola y portuguesa o, en su defecto, como consecuencia de una
decision arbitral, este ajuste inicial, quedara neutralizado por una regularizacién en sentido contrario en el otro
Estado.

En el ejercicio 2011 se han iniciado actuaciones inspectoras en la sociedad del Grupo Acerinox Deutschland,
Gmbh en Alemania, si bien éstas se encuentran todavia en una fase preliminar.

Con fecha 26 de mayo de 2009 se recibi6 notificacién de la Diputacién Foral de Alava de inicio de actuaciones de
comprobacién en la sociedad Inoxidables de Euskadi S.A.U. de los siguientes impuestos:

Tipo de impuesto Periodos

IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 2004 a 2007
IMPUESTO SOBRE EL VALOR ANADIDO 2005 a 2008
RETENCIONES E INGRESO A CUENTA 2005 a 2008

La inspeccion en Inoxidables de Euskadi, S.A.U., se finalizé con acta de conformidad y sin liquidacion el dia 15 de
febrero de 2010.

NOTA 19 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

19.1 Identificacién de partes vinculadas
Los Estados financieros consolidados incluyen operaciones llevadas a cabo con las siguientes partes vinculadas:
- entidades asociadas consolidadas por el método de la participacion,
- personal directivo clave del Grupo y miembros del Consejo de Administracion de las diferentes sociedades
del Grupo,
- accionistas significativos de la Sociedad dominante.
Las operaciones entre la Sociedad y sus sociedades dependientes, que son partes vinculadas, forman parte del
trafico habitual de la Sociedad en cuanto a su objeto y condiciones, y han sido eliminadas en el proceso de

consolidacién y no se desglosan en esta Nota.

Todas las transacciones realizadas con partes vinculadas se realizan en condiciones de mercado.

19.2 Transacciones y saldos con partes vinculadas
a) Asociadas

Durante los ejercicios 2010 y 2011 no se han producido transacciones con empresas asociadas.
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b) Administradores y personal clave de la Direccién

Las remuneraciones percibidas en el ejercicio por los cinco miembros de Alta Direccién que no ostentan puesto en
el Consejo de Administracién de Acerinox S.A. ascienden a 2.310 miles de euros en 2011. De estos, 1.316 miles de
euros se corresponden con salarios, 71 miles de euros son dietas y 923 miles de otros conceptos. En el afio 2010,
los seis miembros de la Alta Direccién que no ostentaban puesto en el Consejo de Administracién percibieron
1.887 miles de euros, de los cuales 1.458 miles de euros se correspondian con salarios, 79 miles de euros fueron
dietas y 350 miles de euros por otros conceptos.

Durante el ejercicio 2011, los importes retributivos devengados por los miembros del Consejo de Administracién
de Acerinox, S.A., incluidos los que ademas desempefian funciones directivas y son miembros de Consejos de
Administracién de otras compaiiias del Grupo, en concepto de asignacion fija, primas de asistencia, sueldos y
salarios tanto fijos, como variables (en funcién de resultados del afio anterior) ascienden a 2.277 miles de euros,
de los cuales 1.283 miles de euros se corresponden con sueldos y asignaciones fijas de Consejeros, 319 miles de
euros son dietas y 675 miles de otros conceptos. En el afio 2010 los importes retributivos recibidos ascendieron a
1.933 miles de euros, de los cuales 1.234 miles de euros se correspondian con sueldos y asignaciones fijas de
Consejeros, 364 miles de euros fueron dietas y 335 miles de euros por otros conceptos.

Las obligaciones contraidas con la totalidad de los miembros de la Alta Direccion se encuentran debidamente
cubiertas mediante contratos de seguro correspondiendo a 2011 la cantidad de 1.244 miles de euros (983 miles de
euros en 2010) y han sido correctamente contabilizadas. No existen obligaciones contraidas con los Consejeros
dominicales o independientes de Acerinox, S.A. A 31 de diciembre de 2011 no existen anticipos ni créditos
concedidos o saldos con los miembros del Consejo de Administracién ni de la Alta Direccién.

Las participaciones de los Administradores de la Sociedad dominante o sus vinculadas en las empresas cuyo
objeto social es idéntico, andlogo o complementario al desarrollado por la Sociedad dominante, asi como los
cargos, funciones y actividades desempefiados y/o realizados en las mismas se detallan a continuacién:

Numero Cargos y
Administrador Sociedad de funciones
titulos
Bernardo Veldzquez Herreros Acerinox Europa S.A.U - Presidente
Bernardo Veldzquez Herreros ~ Bahru Stainless Sdn. Bhd. - Consejero
Bernardo Veldzquez Herreros Inoxcenter, S.L. - Consejero
Consejero
Bernardo Veldzquez Herreros Columbus Stainless (Pty), Ltd. - (Hasta Diciembre
de 2010)
Consejero y
Yukio Nariyoshi Nisshin Steel Co., Ltd. - Vicepresidente
. s Director
Ryo Hattori Nisshin Steel Co., Ltd. -

El resto de Administradores declaran no poseer a 31 de diciembre de 2011 ni haber poseido durante el presente
ejercicio ninguna participacién, cargos o funciones, por cuenta propia o ajena, en sociedades con el mismo,
analogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto social de Acerinox, S.A. y su Grupo de
sociedades, con la excepcién del Sr. Martinez Conde que declara tener 1.000 acciones de Arcelor Mittal y 50 de
Aperam y el Sr. Prado Pérez de Seoane que declara tener 400 acciones de Arcelor Mittal y 20 de Aperam.

Asimismo, durante el ejercicio 2011 los miembros del Consejo de Administracién no han realizado con la Sociedad
ni con las sociedades del Grupo operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas de las de mercado.
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¢) Accionistas Significativos

El Grupo tiene contratadas con Banca March, perteneciente al Grupo March, accionista de Corporacion
Financiera Alba, las siguientes operaciones financieras, todas ellas en condiciones de mercado:

- Poélizas de crédito hasta un limite de 22,4 millones de euros y dispuesto 6 millones de euros.

- Seguros de cambio hasta un limite de 15 millones de euros y dispuestos 0,45 millones de euros.
- Avales hasta un limite de 13 millones de euros y dispuestos 0,49 millones de euros.

- Cesion de recibos por importe de 4 millones de euros y dispuestos 2,23 millones de euros.

- Lineas de confirming por importe de 5 millones de euros y dispuestos 0,25 millones de euros.

- Préstamo a largo plazo por importe de 30 millones de euros, totalmente dispuesto.

En el afio 2010, el Grupo tenia contratadas con Banca March, las siguientes operaciones financieras, todas ellas en
condiciones de mercado:

- Poélizas de crédito hasta un limite de 20,4 millones de euros y dispuesto 15,31 millones de euros.
- Seguros de cambio hasta un limite de 15 millones de euros y dispuestos 0 millones de euros.

- Avales hasta un limite de 13 millones de euros y dispuestos 13,30 millones de euros.

- Cesion de recibos por importe de 4 millones de euros y dispuestos 2,44 millones de euros.

- Lineas de Confirming por importe de 4 millones de euros y dispuestos 1,19 millones de euros.

- Préstamo a largo plazo por importe de 30 millones de euros, totalmente dispuesto.

El detalle de transacciones realizadas por el Grupo con Banca March en los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Gastos por intereses 1.244 925
Gastos por comisiones 166
TOTAL 1.244 1.091

En lo que respecta a los plazos y condiciones de los saldos pendientes que figuran en las Cuentas anuales de 2011
y 2010 son los siguientes:

1. Préstamos a largo plazo

Fecha de apertura 17/12/2009

30 millones euros

Importe

Plazo 3 afios

Euribor 3 meses +1,75%

Tipo de interés

En agosto de 2011 se cerré un “interest rate swap” con Banca March para cubrir el préstamos de 30 millones de
euros a un tipo fijo del 3% y vencimiento 17 de diciembre de 2012.

2. Poélizas de crédito en euros

2011 2010

Fecha de renovacion

30/06,/2011

25/06,/2010

Importe disponible

20 millones euros

18 millones euros

Plazo

1 ano

1 ano

Tipo de interés

Euribor 3 meses +2,1%

Euribor 3 meses +1,75%
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3. Polizas de crédito multidivisa

2011 2010
Fecha de renovacion 11/07/2011 25/06/2010
Importe disponible 2,4 millones euros 2,4 millones euros
Plazo 1 afo 1 afio
Tipo de interés Libor 3 meses + 2,1% Libor 3 meses +1,75%

Ademas el Grupo Acerinox ha realizado las siguientes transacciones comerciales con su accionista Metal One,
Nisshin o cualquiera de las sociedades pertenecientes a su Grupo:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Compras de bienes 0 78
Ventas de bienes 12.072 9.628
Prestaciones de servicios 47 106

Los saldos pendientes de cobro por operaciones comerciales con las citadas entidades, ascienden a 913 miles de
euros a 31 de diciembre de 2011 y 654 miles de euros a 31 de diciembre de 2010.

El importe en concepto de dividendos recibidos de Nisshin Steel por la sociedad Acerinox, S.A asciende a 178
miles de euros (96 miles de euros en 2010).

NOTA 20 - HONORARIOS DE AUDITORIA

El detalle de los honorarios y gastos devengados por KPMG International (auditor principal) y sus firmas
asociadas en relacién con servicios prestados a las sociedades consolidadas es el siguiente:

KPMG KPMG Europe, KPMG
2011 Auditores, S.L. LLP Internacional TOTAL
Por servicios de auditoria 332 61 332 725
Por servicios de asesoramiento fiscal 207 5 78 290
Por otros servicios 11 20 87 118
550 86 497 1.133
KPMG KPMG Europe, KPMG
2010 Auditores, S.L. LLP Internacional TOTAL
Por servicios de auditoria 311 57 392 760
Por servicios de asesoramiento fiscal 120 16 77 213
Por otros servicios 13 9 87 109
444 82 556 1.082

Los importes incluidos en el cuadro anterior, incluyen la totalidad de los honorarios relativos a los servicios
realizados durante los ejercicios 2011 y 2010, con independencia del momento de su facturacion.

Por otro lado, otras firmas de auditoria han facturado al Grupo durante el ejercicio 2011 honorarios y gastos por
servicios de auditoria por importe de 39 miles de euros (18 miles de euros por servicios de auditoria en 2010).
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NOTA 21 - HECHOS POSTERIORES

Crédito Sindicado en EE.UU.

El dia 11 de enero, Acerinox, S.A. y North American Stainless firmaron una operacién de financiacién sindicada
por 482 millones de USD. Con esta operacién, el Grupo consigue un triple objetivo: reducir la exposicién a la
banca europea, reducir su coste financiero medio y extender los plazos de vencimiento de su deuda.

Las entidades prestamistas que han liderado la financiacion son: BB&T Capital Markets, JP Morgan Chase Bank,
Wells Fargo Bank y Fifth Third Bank. En la misma han participado diez bancos americanos: BB&T, JP Morgan
Chase Bank, Wells Fargo Bank, Fifth Third Bank, Regions Bank, US Bank National Association, BMO Harris
Bank, The Huntington National Bank, PNC Bank National Association y The Bank of Kentucky.

Consolidacion europea

En el mes de enero, dos de los principales competidores de Acerinox: Inoxum (ThyssenKrupp Inoxidable) y
Outokumpu han anunciado su acuerdo de fusién, por el que la segunda absorbera de ipso a la primera y abonara
a sus accionistas una importante suma, destinada a sufragar parte de las deudas contraidas, a la vez que se
comprometen a cerrar diversos establecimientos fabriles.

Acerinox valora favorablemente esta operacién, muy positiva para la industria, que no afecta negativamente al
libre mercado. Asimismo considera que este proceso de concentracion aclarara el escenario europeo y disminuira
la sobrecapacidad actual existente en Europa.

Ajustes de plantilla

El Grupo ha acordado la reduccién de personal en diversas filiales comerciales, esencialmente espafiolas, con la
finalidad de adecuar la capacidad de las mismas a la evolucién del mercado.

Negociacion del convenio colectivo de la factoria de Acerinox Europa

El Comité de Empresa de la Factoria denunci6, a finales de 2011, el XVII Convenio Colectivo que se hallaba en
vigor. Dicho convenio tenfa una vigencia limitada a diciembre de 2011.

Ya se han iniciado las negociaciones tendentes a la aprobacién de un nuevo convenio colectivo.

Inspeccion fiscal

Con fecha 13 de febrero de 2012 se ha recibido notificacién por parte de la Agencia Tributaria de inicio de
actuaciones inspectoras relativas a derechos a la importacién, IVA a la importaciéon y Antidumping de los
ejercicios 2009, 2010 y 2011, en la sociedad Acerinox, S.A y Acerinox Europa, S.A.U. Las actuaciones inspectoras
se iniciaran el dia 13 de marzo.
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DATOS MAS SIGNIFICATIVOS DE ACERINOX

PRODUCCION DE ACERIA

Miles de Tm 2.060 2021
1.806

FACTURACION

Millones de euros

4.500 4.672
2.993

09 10 1

RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION
E.BLTDA
381
Millones de euros
%2 sobre ventas

'191 (-6.4% )

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Millones de euros 193

09 10 1

RESULTADO NETO DE EXPLOTACION
E.B.LT.

Millones de euros

% sobre ventas 192
11

09

=319 (+10,7%)

RESULTADONETO

74

Millones de euros

. 5
10 1"

09
-349
CASH FLOWNETO
271
Millones de euros 221
09 10 1

-104

Beneficie por accién
09 1
-229 (-0,92)

INVERSIONES
217 Millones de euros

11
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VALOR CONTABLE POR ACCION COTIZACION DE LAACCION
a 31 de diccembre Al CIERRE DEL EJERCICIO
Euros 7 72 14 53 Euros
13,125
J I I 5
RETRIBUCIONES ACCIONISTAS DEUDA FINANCIERANETA
Dividendo+ Prima de emision Milones euros
Euros/Accién 1.075 1.084

0,45

11l

DEUDA FINANCIERANETA.f EBITDA

n® veces
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238 26
10 11

I I ]
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% 61,3 56,3
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ﬂ Produccion mundial

En el afio 2011 la produccion mundial de acero inoxidable, 32,0 millones de toneladas,
crecié un 2,9% consolidando el 26% de aumento obtenido en 2010.

Evolucion de la produccion mundial de acero inoxidable.
Millones de Tm.

ANO 2007 ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011(e)

16,0 15,9

-5,1% +26,4%

25,9

24,6

B Europay Africa Asia B América

Fuente estadistica: International Stainless Steel Forum (ISSF)

El primer trimestre del afio fue muy positivo (récord de produccion para un primer trimestre),
sin embargo el segundo semestre ha estado por debajo de las expectativas de mercado.
La recuperacion esperada para despues del verano no se produjo y todos los productores
han ajustado las producciones a la demanda de mercado, viéndose especialmente
afectado el cuarto trimestre ademas, por la reduccion de existencias.

1° Trimestre 2° Trimestre 3° Trimestre 4° Trimestre Total

Afo 2010 E 7.724 8.122 7.494 7.749 31.090
3

Afo 2011 g 8.395 8.054 7.730 7.818(e) 31.997

El ritmo de crecimiento de la produccion es bien distinto en cada uno de los mercados. Se
distinguen claramente dos velocidades. Por un lado los mercados sudamericanos y
asiaticos con paises como India creciendo al 10% o China al 12%. Por otro, los mercados
mas desarrollados como Europa, Estados Unidos o Japon con estancamiento o incluso
decrecimiento en la produccion.
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2010 2011 Variacion
Europa / Africa 8.214 8.260 0,6%
Estados Unidos - 2610 2.492 -4.5%
Asia % 20.266 21.245 4,8%
Total 31.090 31.997 2,9%

El escenario global del mercado de los aceros inoxidables continia cambiando
sustancialmente. Los mercados tradicionalmente exportadores (Europa, Japdn, Taiwan y
Corea) estan encontrando cada afio mas dificultades para exportar sus excedentes debido
a los importantes incrementos de capacidad implementados en los mercados
tradicionalmente importadores (especialmente China e India). La produccion se esta
desplazando a Asia y esta creando problemas de sobrecapacidad especialmente en el
mercado europeo.

El acero inoxidable tampoco es ajeno a la crisis econdmica y financiera mundial. En el
segundo semestre del afio la volatilidad financiera se ha vuelto a agudizar alimentada por
las incertidumbres en la zona euro (especial repercusion de la crisis de deuda soberana en
los paises periféricos) y las dudas en torno a la recuperacion de la actividad mundial. Las
restricciones crediticias y la consecuente falta de liquidez pusieron freno a la inversion y al
consumo, especialmente en el sur de Europa.

No obstante, el mercado mundial de acero inoxidable consolida en 2011 (2,9%) el fuerte
crecimiento registrado el pasado afo (+26%) y afianza nuestra confianza en la fortaleza del
sector para el medio y largo plazo. El acero inoxidable es el Ginico material entre metales y
aleaciones industriales que registra una tasa de crecimiento anual cercana al 6% en los

Ultimos 62 afios.
Produccion mundial de acero inoxidable.
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Fuente estadistica: Vale Inco e International Stainless Steel Forum (ISSF)
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Materias primas

Los precios de las materias primas cotizadas en el LME han experimentado una evolucion
similar durante 2011, con dos periodos claramente diferenciados. La mayor demanda de
principios de afio facilitd una subida de precios pero a partir de marzo comenzd una
tendencia a la baja, que ha durado hasta final de afio. Esta tendencia refleja en gran
medida factores macroeconomicos y financieros globales, y el temor a una nueva recesion,
que han marcado las perspectivas a corto plazo de la economia mundial y la demanda de
materias primas.

El precio del niquel comenzé a subir desde los 25.175 USD/Tm del 4 de enero, hasta
alcanzar su maximo anual de 29.030 USD/Tm el 21 de febrero. A principios de marzo inicid
una tendencia decreciente que mantuvo hasta final de afio, registrando su cotizacién un
minimo anual de 16.935 USD/Tm el 30 de noviembre.

El precio del niquel también se ha visto influido por los factores macroeconémicos y
financieros ya comentados. A la hora de analizar la evolucion de los precios del niquel, es
dificil distinguir los factores puramente financieros y especulativos, de los relacionados con

los fundamentales del mercado de los aceros inoxidables.
Precio oficial del niquel en el LME

Afios 2010y 2011
35-000'___l___\___\___I___|___Y___Y__‘I__T__T__T__"__l'__I'__l___l___\___I___|___|___Y__‘I__T__'
Pre P o P oo
. I I 1 I I I 1 I ] 1
G0 00001 L Lo L ]
S
me 25.000 A
dio
S 20.000 A
con
tad 15.000 +
o/
tres 10.000 1
me
ses 5.000
(V]
on 0

De todos los metales cotizados en la bolsa de metales de Londres (LME), el niquel es el
que més ha descendido en su cotizacion, terminando el afio en 18.280 USD/Tm, lo que
supone un descenso del 27,4% anual. Por su parte, el zinc ha bajado un 24,8%, el cobre un
20,8% y el aluminio un 18,2%.
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Precio de las materias primas en el LME

Afio 2011
30.000 12.000p 3.000
25.000 4 I 10.000F 2.500
20.000 L 8.000 F 2.000
15.000 6.000 - 1.500

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
— Niquel — Cobre — Aluminio —Zinc

En relacion al balance oferta-demanda, el mercado de niquel tuvo un ligero déficit durante
la primera mitad del afio, que se corrigié durante la segunda, terminando con un stock
estimado de 12 semanas de consumo (LME y productores).

El precio del ferrocromo se negocié en 125 US¢/Lb durante el primer trimestre. La mayor
demanda facilité una subida del 8% en el segundo, alcanzando 135 US¢/Lb. Al igual que el
resto de materias primas, su precio comenz0 una senda bajista, descendiendo un 11% en
el tercer trimestre hasta 120 US¢/Lb. Este precio se mantuvo en el cuarto trimestre, en
gran medida soportado por un significativo recorte de la produccion mundial de ferrocromo
en el tercer trimestre, el mayor desde el afio 2009.

Precio medio trimestral del ferrocromo
US¢/Lb
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Fuente: Metal Bulletin
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Con una pauta similar al resto de materias primas, el precio del molibdeno inici6 el afio con
una subida del 9% hasta su méximo anual de 17,9 USD/Lb el 14 de febrero. Comenzé a
descender, alcanzando su minimo anual de 12,7 USD/Lb el 31 de octubre. Tras una ligera
recuperacion, termind el afio en 13,4 USD/lb, lo que representa una bajada anual del
18,6%.

Precio del molibdeno
USD/Lb. Mo.

A2+

2010 2011

Fuente: Metals Week
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El precio de la chatarra férrica comenzo el afio a 470 USD/Tm, alcanzando un maximo
anual en enero de 482 USD/Tm. No siguio una tendencia clara hasta septiembre, cuando
inicid una bajada hasta situarse en 417 USD/Tm, lo que supone un descenso anual del
11,3%.

El incremento de actividad en paises netamente importadores como Turquia y Corea,
consolidados en 2011 como primer y segundo importador respectivamente, de chatarra

férrica, ha contenido en parte una mayor bajada de los precios.

Precio de la chatarra férrica HMS 1&2 FOB Rotterdam
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Fuente: Metal Bulletin
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La economia mundial comenzé el afio con mejores expectativas con respecto al afio
anterior pero se fue debilitando significativamente por circunstancias no siempre
predecibles. El fuerte repunte de la produccion industrial registrado en el afio 2010 era
comprensible que no se mantuviera. Los problemas de la deuda soberana y del sector
bancario en la zona euro han resultado ser mas persistentes de lo inicialmente esperado
por el FMI.  Asimismo los trastornos provocados por el terremoto y el tsunami de Japon, o
los disturbios en Oriente Medio y Norte de Africa, han intensificado la crisis econdmica
global.

Con todo ello, en el afio 2011 el PIB de las economias avanzadas crecio un 1,6% (Estados
Unidos 1,5%, zona euro 1,6%, Japdn -0,5%), que contrasta con avances mas significativos
en los paises asiaticos (China 9,5%, India 7,8%, zona ASEAN 5,3%) 0 sudamericanos
(Brasil 3,8%, Argentina 8%).

El mercado de los aceros inoxidables en 2011 ha vuelto a convivir de nuevo con una
situacion de marcados mini-ciclos: rapida recuperacion de inventarios en la primera mitad
del afio y por contra rapidos ajustes en el segundo semestre. Esta situacion se puede
explicar por la persistente sobrecapacidad global, falta de liquidez y visibilidad en el
mercado que se traduce en una mayor cautela en toda la cadena de suministro.

La demanda en el mercado de los aceros inoxidables ha sido un reflejo de la situacion
industrial y econdmica mundial. Los bienes de consumo han tenido un comportamiento méas
satisfactorio a lo largo del afio, mientras que los bienes de inversion, necesitados de una
situacion macroeconomica y financiera solida, han tenido una evolucion irregular.

Durante el segundo trimestre del afio comenzaron a contraerse la actividad y el consumo
aparente. Estos factores unidos a la bajada de los precios de las materias primas, forzaron
a los productores de acero inoxidable a ajustar la produccion y existencias a las nuevas
condiciones de mercado. Consecuentemente, los inventarios al final del afio acabaron en
niveles historicamente bajos.
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El consumo de acero inoxidable anual en Europa ha sido similar al del afio anterior. La
debilidad mostrada por el mercado europeo se refleja en bajos niveles de demanda y
consecuentemente en unos precios base también bajos, un 4,5% inferiores a los del afo
2010.

El sur de Europa suftio de manera mas acusada la caida del consumo de acero inoxidable.
El consumo de producto plano se redujo con respecto a 2010 en paises como ltalia (-5,2%),
Portugal (-16,7%) y Espafa (-2,6%). En otros mercados como Alemania o Reino Unido
permanecio estable. Solo crecio de manera considerable en Polonia (+14,7%).

Este comportamiento del consumo europeo no es un fenémeno nuevo, dado que cada vez
es mas frecuente la importacion de productos con acero inoxidable ya incorporado.
Sectores como equipamiento de hosteleria, electrnica de consumo, menaje o
electrodomésticos son fabricados en terceros paises, principalmente asiaticos, Yy
posteriormente introducidos en Europa. Ya en el afio 2008, la demanda de acero inoxidable
para la fabricacion de electrodoméstico, hosteleria y electronica de consumo provenia de
China en casi un 40%.

Precios de chapa de acero inoxidable | AISI 304 laminada en frio 2,0mm

2010-2011
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Fuente: Metal Bulletin Research “Stainless Steel Monthly”

Las importaciones en el mercado europeo se han incrementado significativamente,
principalmente provenientes de China, Corea del Sur y Taiwan, lo que ha supuesto que las
cuotas de penetracion de las importaciones en Europa asciendan del 16% en 2010 al 19%
en 2011.
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En enero, el grupo ArcelorMittal confirmé la segregacion de su negocio de acero inoxidable
y la transmision del mismo a Aperam una sociedad de nueva creacion. Asimismo, en
septiembre el grupo ThyssenKrupp anuncio6 su intencion de diferenciar su division de acero
inoxidable identificandola como Inoxum, en aras de una posible segregacion, salida a Bolsa
o fusion.

Estas decisiones permitiran lograr una mayor definicion en el mercado europeo al contar
con nuevos fabricantes plenamente orientados al acero inoxidable.

El mercado estadounidense ha experimentado un incremento del consumo aparente de
productos planos de acero inoxidable del 28,9% con respecto a las cifras de 2010. Este
incremento equivale a 436.000 Tm, de las cuales, el 81% son de produccion local,
reduciendo la cuota de importaciones del 32% en 2010 al 29% en 2011.

El mercado estadounidense consolida el crecimiento iniciado en 2010 (+32,3%) y deja atras

los descensos de los dos afios anteriores (-20% en 2008 y -23% en 2009).
Precios de chapa de acero inoxidable | AISI 304 laminada en frio 2,0mm

2010 a septiembre 2011
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Fuente: Metal Bulletin Research “Stainless Steel Monthly”

En producto largo, el incremento del consumo aparente ha sido también notable, con un
crecimiento del 16,7% respecto a 2010.

A diferencia del mercado europeo, la demanda en Estados Unidos ha sido mas estable a lo
largo del afio, y los inventarios se han mantenido en niveles histéricamente bajos.

En los Gltimos meses del afo el sector de bienes de inversion esta experimentando un
mejor comportamiento, especialmente en el area de la energia, lo que podria ser sefial del

inicio de la fase de recuperacion econémica.
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El mercado sudafricano ha batido nuevos récords en cuanto a consumo, registrando un
incremento del 16% en 2011. Este comportamiento se refleja en el aumento de facturacion
del productor local (Columbus Stainless) y, asimismo, en el notable incremento de las
importaciones en el mercado sudafricano, que crecieron casi un 40% respecto a 2010 y
cuyo origen fue principalmente Taiwan y los paises escandinavos.

Es el mercado mas dinamico, como lo demuestran las tasas de crecimiento del PIB en 2011
en China (9,5%), India (7,8%) e Indonesia (6,4%).

Precios de chapa de acero inoxidable | AlSI 304 laminada en frio 2,0mm
2010-2011
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Fuente: Metal Bulletin Research “Stainless Steel Monthly”

Asimismo, se esta incrementando la produccion de acero inoxidable. China ha alcanzado
un nuevo récord en 2011 con 12,59 millones de Tm, un 11,9% superior a la de 2010 segun
datos provisionales del ISSF.
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4 Produccion de Acerinox

El afio 2011 ha tenido un comportamiento similar al del afio 2010. La produccion de
aceria ha disminuido en un 1,9%, la laminacién en caliente en un 0,2% y la laminacion
en frio en un 1,6%.

Afio 2011 Afo 2010
1°Trimeste  2° Trimeste  3° Trimestre  4° Trimestre Acumulado Ene-Dic
Aceria 571,6 492,3 452,0 504,9 2.020,8 2.059,7
Laminacion en caliente . 502,3 435,9 394,8 446,2 1.779,2 1.783,1
Laminacion en frio E 346,2 308,1 295,0 3211 1.270,3 1.290,7
Producto Largo (L.Caliente) § 51,2 52,1 46,0 459 195,1 209,5
Producto Largo (Acabados) 52,3 51,1 44,2 43,5 1911 194,1

En linea con la produccion mundial, el afio comenzé con buenas expectativas por la
mejoria del mercado y por el inicio de la fase de reposicion de existencias. Las dudas
sobre la recuperacion economica frenaron la demanda y motivaron importantes ajustes
de produccion en el segundo semestre. Gracias a ello, Acerinox terming el afio con un
stock muy ajustado.

La produccion del primer semestre fue superior a la del segundo en un 11,4% en aceria
y un 6,2% en laminacion en frio.

En producto largo, la produccion fue asimismo superior en el primer semestre en un
12,4% en laminacion en caliente y un 18% en acabados.

El caso del producto largo es especialmente positivo, si se tiene en cuenta el incendio
sufrido en la factoria de Ponferrada en noviembre de 2010 y que impidio el normal
funcionamiento del tren de perfiles hasta junio de 2011.

) Diferencia
Productos planos Acerinox ~ NAS  Columbus Bahru Total
sobre 2010
Aceria 639.679 937.087 444,036 2.020.801 -1,9%
Laminacion en caliente o 564.046 779.623 435.564 1.779.234 -0,2%
L
Laminacion en frio g 433.063 586.623 248.374 2.276  1.270.337 -1,6%
(%)
- ) Diferencia
Productos largos % Roldan NAS Total
S sobre 2010
S
Laminacion en caliente 64.096 131.017 195.113 -6,9%

Acabados 65.460 125.613 191.073 -1,6%
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La produccion en las fabricas del grupo ha tenido diferentes comportamientos. NAS se
ha beneficiado de la mejor situacion del mercado estadounidense, aumentando su
produccion de aceria en un 4,2%. Acerinox Europa ha tenido que hacer frente a la crisis
europea y al incendio de Roldan, con una bajada del 6,3% en la produccion de aceria.
Finalmente Columbus ha tenido que adaptar sus producciones, asimismo, al menor
volumen de pedidos de Europa y a su mayor exposicion al mercado asiatico y de semi-
productos, reduciendo la produccion de aceria en un 7,1%.

Bobinas laminadas en frio de acero inoxidable

En el conjunto del afio, Acerinox ha trabajado con una utilizacion de la capacidad
historica de aceria inferior al 80% lo que hace muy meritorios los resultados obtenidos y
demuestra el acierto de los dos planes de Excelencia (2009-2010 y 2011-2012)
acometidos hasta la fecha, que ha permitido reducir los umbrales de rentabilidad de
todas las fabricas.
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Plan de Excelencia Il 2011 - 2012

Tras el éxito conseguido por el Plan de Excelencia 2009-2010, en febrero de 2011 se
aprobd un segundo plan, también bienal. Consta de 15 capitulos, que incluyen los
objetivos no alcanzados al 100 % en el primer plan y otros nuevos, con especial hincapié
en la mejora de eficiencia de las plantas, la gestion de compras y la excelencia de la
cadena de suministro.

Los resultados de la aplicacion de este programa se estimaron en unos ahorros
recurrentes de 90 millones de euros anuales, a partir de 2013.

Este plan nace, al igual que el primero, como resultado de un programa intenso y
continuado de “benchmarking” interno entre las empresas del Grupo, iniciado en 2008,
en el que se pusieron en comun las mejores practicas de cada una de ellas con el fin de
mejorar los procesos y se establecieron objetivos ambiciosos pero realistas, ya que cada
uno de ellos ya habia sido alcanzado por alguna de las fabricas. Es de resaltar la gran
implicacion de los técnicos de todas las fabricas con este plan, proponiendo de forma
continua nuevos objetivos y areas de estudio.

La diversificacion geogréfica del Grupo Acerinox, con tres fabricas integrales de tamafios
y estructura similares en tres continentes distintos, proporciona una oportunidad tnica en
el sector para la realizacion de estos ejercicios comparativos. Y los intercambios de
informacion técnica entre los expertos de las diferentes areas en todas las fabricas
constituyen el marco perfecto para la mejora continua de calidad, procesos, eficiencia y
control de costes.

A 31 de diciembre de 2011, tras doce meses de aplicacion de este plan, ya se han
conseguido de una forma estable un 35% (6 32 millones de euros anuales) de los
objetivos marcados, y se estan cosechando los ahorros previstos de forma consistente,
mejorando trimestre a trimestre.
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6 Red Comercial

El afio 2011 ha supuesto un doble reto para la distribucion del Grupo.

Por un lado, se continud con el proceso, iniciado en 2009, de adaptacion de la estructura
comercial en Europa, donde el estancamiento de la demanda y la sobrecapacidad, unido al
aumento de importaciones a bajos precios de materiales asiaticos, nos obligaron a realizar
un esfuerzo de reduccion de los costes de la distribucion.

Por otro lado, se potencio la red comercial en aquellos mercados en crecimiento. En abril se
inauguraron en Varsovia (Polonia) las dos lineas de corte trasversal y longitudinal. En
Estambul (Turquia) se ha procedido a la apertura de una oficina de ventas que nos permitira
aumentar nuestra presencia en dicho mercado.

En Asia, se ha abierto la oficina de ventas de Ho Chi Minh (Vietnam) y otra en Yakarta
(Indonesia), de cara a dar soporte a las ventas de Bahru Stainless.

La construccion del nuevo Centro de Servicios y Almacén en Pinto (Espafia) continua a
buen ritmo y se espera esté terminado para el verano de 2012. Este nuevo establecimiento
fusionara el actual centro de servicios de Acerinox en Pinto y el actual almacén de
Inoxcenter en dicha localidad, con la consiguiente reduccion de costes.

Actualmente, la red comercial del Grupo la integran 22 Centros de servicios, 32 Aimacenes
y 20 Oficinas Comerciales, distribuidas todas ellas en los cinco continentes.

Red comercial de Acerinox
Afio 2011

Gentras de servicios )
Aimacenes

Oficinas @
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Ventas

La facturacion del Grupo, 4.672 millones de euros, es un 3,8% superior a la del ejercicio
2010, pese a que en unidades fisicas las toneladas vendidas han sido muy similares. Esto
es debido principalmente al precio del niquel y a las mayores ventas durante el periodo del
afio en el que los precios se mantuvieron a mas alto nivel, sobre todo en Estados Unidos.

Analizando el comportamiento por compafiias, podemos comprobar que la evolucion ha
sido desigual:
- Por un lado, North American Stainless ha sido la compafiia del Grupo con mayor
incremento de ventas (14%).
- Por otro, las restantes productoras han reducido su facturacion:
e Acerinox Europa, con una disminucion del 9%, refleja el deterioro del mercado
europeo.
e Columbus ha batido el récord de ventas en 2011 en el mercado local, si bien la
exportacion no ha tenido un comportamiento similar y en el conjunto del afio las
ventas disminuyeron un 4%.
e La facturacion de Roldan ha estado afectada por el incendio que se produjo en sus
instalaciones de laminacion en caliente el 20 de noviembre de 2010, y se ha
reducido en un 21% respecto a 2010.

Evolucion de la Facturacion de Acerinox
Afio 2011
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El mercado norteamericano se confirma como el primer mercado del Grupo Acerinox,
representando un 46,6% del total de la facturacion (44,4% en 2010).

El mercado espafiol representa un 9,2% del total.
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Recursos Humanos

El total de empleados del Grupo ha disminuido ligeramente.

La mayoria de las sociedades del Grupo continian adecuando la plantilla a la realidad del
mercado.

La unica plantilla con un incremento notable en el nimero de empleados ha sido Bahru
Stainless, con 125 empleados adicionales, para hacer frente a la produccién de laminacion
en frio que arrancd en el mes de diciembre.

2011 2010 Variacion

Acerfnox, SA 68 2599 7%
Acerinox Europa 2417

NAS 1372 1.368 0,3%
Columbus 1.708 1.751 -2,5%
Bahru Stainless 226 101 123,8%
Roldan e Inoxfil 578 607 -4.8%
Sociedades comerciales nacionales 388 403 -3,7%
Sociedades comerciales extranjeras 601 627 -4,1%

Total 7.358 7.386 -0,4%
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Informe Econdmico

Los resultados de Acerinox han evolucionado satisfactoriamente, consolidando los
obtenidos en el afio 2010. Esto, no obstante, se han visto claramente influenciados por la
caida del precio de las materias primas y la fuerte ralentizacion del consumo arrastrados
por la incertidumbre econdémica y financiera mundial, especialmente en el segundo
semestre del afio.

La facturacion del Grupo, 4.672 millones de euros, mejora en un 3,8% la obtenida en
2010.

El EBITDA generado en el ejercicio, 341 millones de euros, consolida la recuperacion
que ya empezo en el afio 2010.

Evolucion del EBITDA de Acerinox

Millones de euros (% sobre ventas)
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El Grupo Acerinox ha obtenido un resultado antes de impuestos y minoritarios de 133
millones de euros, un 31,1% menor que en el ejercicio 2010.

2011 2010 Variacion

Facturacion 4672244 4.500.467 3,8%

EBITDA 340513 381.066 -10,6%
EBIT 3 192.435 232.146 -17.1%
Beneficio bruto (antes de impuestos yminoritarios) ~ @ 132627 192519 -31,1%
Amortizaciones < 146785 147791 0.7%
Cash-flow bruto é 279.412 340.310 -17,9%
Beneficio neto (atribuible) 73.726 122.739 -39,9%

Cash-flow neto 220512 270530 -18,5%
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El beneficio después de impuestos y minoritarios fue de 74 millones de euros, un 39,9%
mas bajo que en el afio 2010.

Resultado después de impuestos y minoritarios
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Pese a las circunstancias adversas del segundo semestre del afio, el Grupo Acerinox ha
conseguido reducir la deuda financiera neta en casi 200 millones de euros situandose a
final del ejercicio en 887 millones de euros (1.084 en el afio 2010).

De igual modo, el endeudamiento sobre fondos propios se ha reducido desde un 56,3%

a un 47,1%.

ACTIVO 2011 2010 Variacion
Activo inmovilizado 225144 2.23557 0,7%
Activo circulante 1.819,78 2.004,79 9,2%
Existencias 111943 1.336,66 -16,3%
Deudores 510,54 534,96 -4,6%
Clientes 476,98 494,44 -3,5%
Otros deudores g 33,56 40,52 -17,2%
Tesoreria y otros é 189,82 133,17 42,5%
Total Activo 4.071,22 424036 -4,0%
PASIVO 2011 2010 Variacion
Fondos Propios 1.881,19 1.923,74 -2.2%
Pasivo a largo 988,32 992,19 -0,4%
Deudas con entidades
L 707,20 724,74 -24%
de crédito
Otros pasivos no corrientes 281,12 26745 51%
w
8
5
=
Pasivo circulante 1.201,71 1.324,43 -9,3%
Deudas con entidades de crédito 344,03 472,39 -272%
Acreedores comerciales 636,92 603,76 55%
Otros pasivos circulantes 220,76 248,27 -111%
Total Pasivo 407122 4.240,36 -4,0%
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Dada la fortaleza del balance del Grupo, el volumen de inversiones se ha mantenido
acorde al desarrollo de nuestro plan estratégico, y se sigue consolidando la retribucion
total pagada a nuestros accionistas (0,45 euros por accion, igual que en el ejercicio
2010).

Del total del endeudamiento, el 80% es a largo plazo, lo cual nos permite hacer frente a
las tensiones de liquidez que pudieran producirse en los mercados financieras.

Situacion de la deuda con entidades de crédito
Diciembre 2011

Deuda largo
plazo

80%

(*) En la deuda a corto plazo se ha descontado la tesoreria

Acerinox ha firmado el 11 de enero de 2012 un crédito sindicado por importe de 482
millones de ddlares. Con esta operacion, se consigue el doble objetivo de reducir la
exposicion al sistema bancario europeo y extender los vencimientos de su deuda, todo
ello reduciendo su coste financiero medio y reforzando la posicién financiera.

El ratio “deuda financiera neta / EBITDA arroja un dato de 2,6 veces, y es menor que el
obtenido en 2010 gracias al esfuerzo de reduccion de deuda realizado. Cumple con
holgura los “covenants” acordados para nuestra financiacion a largo plazo.

El valor contable por accién es de 7,5 euros, disminuyendo en un 2% con respecto al
gjercicio 2010.

El estado de flujos de efectivo reproducido a continuacion, muestra la positiva generacion
de caja del ejercicio, especialmente por la evolucién del capital circulante, que se ha
reducido en 267 millones de euros, de los que el apartado fundamental es la importante y
estratégica reduccion de existencias, por un importe de 217 millones de euros.

El flujo de efectivo generado asciende a 438 millones de euros, lo que ha permitido que, a
pesar de los fuertes pagos de inversion efectuados en el ejercicio, 176,6 millones de euros,
se haya mantenido un “cash flow libre” de 256,7 millones de euros, con el que no so6lo se ha
mantenido la retribucidn al accionistas, sino que se ha reducido el endeudamiento en 144
millones de euros. Descontadas las posiciones de tesoreria, el Grupo Acerinox ha reducido
su endeudamiento neto en 197 millones de euros.
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Estado abreviado de flujos de efectivo

Diciembre 2011 (Millones de euros

ene-dic 2011  ene-dic 2010
Resultado antes de impuestos 132,6 192,5
Austes al resultado 231,6 205,5
Amortizacion del inmovilizado 146,8 147,8
Variacion de provisiones y correcio.nes 112 10
valorativas
Otros ajuste del resultado 73,6 56,7
Cambios en el capital circulante 205,8 333
Variaciones de circulante de explotacion (1) 267,9 -74,9
Otros -62,0 108,2
Otros flujos de efectivo de las actividades de
explotacion -132,0 -75,9
Impuesto sobre beneficios -76,4 -26,2
Cargas financieras -55,6 -49,7
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES
DE EXPLOTACION 438.1 3985
Pagos por inversiones en inmovilizado
material -176,6() -223,2
Otros 47 11,0
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS
ACTIVIDADES DE INVERSION oL e
FLUJOS DE EFECTIVO TOTAL 256,7 1213
GENERADO
Adquisicion acciones propias 0,0 0,0
Retribuciones pagadas a los accionistas y
minoritarios -112,2 -112,2
Variacion en el endeudamiento -129,2 11,5
Variacién en el endeudamiento bancario -145,9 49,3
Diferencias de conversién y otros 16,8 -37,8
Aportacion de socios externos 34,6 11,7
Otros 0,6 0,4
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS
ACTIVIDADES DE FINANCIACION el 80
AUMENTO/(DISMINUCION) NETO DE 50,6 338
EFECTIVO Y EQUIVALENTES ’ ’
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 113,6 73,3
Efecto de las variaciones del tipo de cambio 0,4 75
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL
164,6 113,6

DEL PERIODO

(*) Pagos por inversiones efectivamente satisfechos en el ejercicio,
con independencia del momento en que se inmoviliza la inversién
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Inversiones

En 2011, Acerinox ha efectuado inversiones por importe de 169,3 millones de euros,
manteniendo en todos sus términos el Plan Estratégico de inversiones, a pesar de la
recesion econdmica mundial y las dificultades experimentadas en el sector de los aceros
inoxidables.

Ello es posible, en primer lugar por la Idgica industrial de las inversiones efectuadas, y en
segundo, por la fortaleza financiera del Grupo.

Se han efectuado inversiones en todas las empresas productoras para mantener las
instalaciones en el mas alto estado de eficiencia y competitividad. En Roldan, se han
sustituido la instalacion eléctrica y los equipos auxiliares que resultaron afectados por el
incendio que tuvo lugar en la factoria de Ponferrada el 20 de noviembre de 2010.

Inversiones de Acerinox
Diciembre 2011 (Millones de euros)

2011 2010
Acerinox, S.A 04
Acerinox Europa 22,8 238
NAS 17,0 154
Columbus 115 115
Bahru Stainless 104,0 1544
Roldan e Inoxfil 9,6 08
Sociedades comerciales nacionales 0,1 0,2
Sociedades comerciales extranjeras 39 113
Total () 169,3 2173

(*) Definimos inversién como el incremento del inmovilizado realizado en el ejercicio, con independencia del momento de pago

Con todo, el 62% de las inversiones se concentra en la construccion de la factoria de Bahru
Stainless, y se refieren tanto a la puesta en marcha de la Fase | de inversiones, como a las
adjudicaciones correspondientes a la Fase II.
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T Retribuciones al Accionista

J

-

5 En 2011, Acerinox ha retribuido a sus accionistas con 112,2 millones de euros. Los pagos
se han efectuado de acuerdo con el siguiente desglose:

FECHA CONCEPTO EUROS/ACCION lMPOERJFEOTSOTAL
5-1-11 Primer dividendo a cuenta del ejercicio 2010 0,10 24.930.454,6
5-4-11 | Segundo dividendo a cuenta del ejercicio 2010 0,10 24.930.454,6
5-7-11 Dividendo Complementario Ejercicio 2010 0,15 37.395.681,9
5-10-11 Devolucion de Prima de Emision 0,10 24.930.454,6
Total afio 2011 0.45 112.187.045,7

Desde que las acciones de Acerinox comenzaron a cotizar en Bolsa en el afio 1986, sus
accionistas han percibido de forma regular en el tiempo un total de 1.386 millones de euros.

El Consejo de Administracion de Acerinox, en su reunion celebrada el 15 de diciembre de
2011, acordo el pago de un primer dividendo a cuenta del ejercicio 2011 para el dia 5 de
enero de 2012, por un importe de 0,10 euros brutos por accion.

Un segundo dividendo a cuenta del ejercicio 2011 sera abonado a los accionistas el dia 4
de abril de 2012, en la cuantia de 0,10 euros por accion.

En la Junta General de Accionistas que se celebrara el dia 7 de junio de 2012, se solicitara
la ratificacion de los dos dividendos pagados a cuenta del ejercicio 2011, asi como el pago
de un dividendo complementario de dicho ejercicio por importe de 0,15 euros por accion,
que se realizara el dia 5 de julio de 2012. También se solicitara a la Junta General de
Accionistas la autorizacion para abonar a todos los accionistas un importe de 0,10 euros por
accion con cargo a la cuenta de prima de emision, que se abonaré el dia 5 de octubre de
2012.

Durante el afio 2011, Acerinox ha abonado a sus accionistas un importe total de 0,45 euros
por accion, lo que supone mantener la retribucion al accionista que se consolidd en los afios
récord, anteriores a la crisis. Nuestra sociedad se encuentra dentro del reducido grupo de
empresas del Ibex-35, que no han reducido sus pagos a los accionistas con respecto a lo
abonado en los ejercicios anteriores a la crisis.
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Retribuciones a los accionistas y beneficio neto
Millones de euros

0,48

0,45 0,45 0,45

0,10 0,10
- Prima de asistencia

Junta General

Il Prima de emisién

035 0.35 Bl Dividendo

09 10 11

El importe de 0,45 euros por accion abonado a los accionistas en el afio 2011, equivale a
una rentabilidad del 4,54% con respecto al cambio de cierre de las acciones en dicho afio,

que fue de 9,91 euros por accion.
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Informacion Bursatil

El comportamiento bursatil del afio 2011 ha seguido la misma linea que el experimentado
en el afo 2010.

La protagonista ha sido de nuevo la crisis econémico-financiera mundial, con especial
repercusion de la crisis de deuda soberana de los paises periféricos de la zona Euro. La
calificacion crediticia, el terremoto de Japon, las revueltas en el Norte de Africa, la
inestabilidad politica en Europa, o la subida de precios de las materias primas, han sido
otros factores que han lastrado a las bolsas este afio.

En este contexto, el lbex-35 con una depreciacion del 13,1%, ha sido de los indices
europeos con mejor comportamiento. Asi, la Bolsa de Francfort retrocedio un 14,7%, la de
Paris un 16,9%, la de Londres un 5,5% y la de Mil&n un 25,2%.

En el gréfico que se muestra a continuacion se puede observar como la Bolsa espafiola
comenzo el afio subiendo (alcanzé el maximo en 11.113 puntos el 17 de febrero), aunque la
dudas sobre el Euro, el rescate de Grecia, las bajadas de las compafiias de rating, etc.,
hicieron imposible continuar con el buen tono del inicio del afio y acabé depreciandose el ya
comentado 13,1%.

Evolucion bursétil de Acerinox, S.A. e Ibex 35
Datos porcentuales diarios
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La accién de Acerinox no se ha mostrado ajena a estas turbulencias en los mercados. Sia
esta situacion le unimos la ralentizacion en el mercado de los aceros inoxidables,
especialmente en el segundo semestre del afio, el resultado es la depreciacion del 24,5%
que ha experimentado en este ejercicio, cerrando a 9,91 euros por accion.

En el siguiente grafico podemos observar como durante los ultimos cuatro afios de dificultad
econdmica a nivel mundial, la evolucién de las acciones de Acerinox han tenido un
comportamiento ligeramente mejor al del indice Ibex-35, deprecidndose un 41,1% y 43,6%
respectivamente.

Evolucién bursétil de Acerinox, S.A. e Ibex 35

Datos porcentuales semanales
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CAPITALIZACION

A 31 de diciembre de 2011, la capitalizacion bursatil de Acerinox alcanzo los
2.470.608.050,86 euros.

Capitalizacion bursatil de Acerinox, S.A.

Millones de euros
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CONTRATACION DE ACCIONES Y EFECTIVO

Las acciones de Acerinox se negociaron los 257 dias que estuvo operativo el Mercado
Continuo espafiol en 2011. La contratacion total de acciones fue de 335.858.766 acciones,
un 3,12% mas que en el ejercicio anterior. Esto equivale a 1,35 veces el numero de
acciones que forman el capital social al cierre del ejercicio. El efectivo total contratado fue
de 3.874.313.278,97 euros, un 9,51% menos que en 2010.

Contratacion de acciones y efectivo

Euros / accion
700 14.000
600 12.000
500 10.000
400 8.000 = N° de acciones (millones)
300 6.000 = Efectivo (millones €)

200 4.000

100 2.000
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La media diaria de contratacién durante el afo 2011 fue de 1.306.843 acciones
equivalentes a 15.075.148,95 euros.

Durante el afio 2011, el cambio minimo se registro el dia 4 de octubre con 8,01 euros, y el
cambio maximo se produjo el dia 7 de marzo con 14,19 euros por accion. El cambio medio
durante el afio fue de 11,52 euros por accion.

Contratacién mensual de acciones en el afio 2011
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Consejo de Administracién

En la Junta General celebrada el dia 9 de junio de 2011 se acordo, a propuesta de Nisshin
Steel, el nombramiento de D. Yukio Nariyoshi como Consejero dominical en sustitucion de
D. Fumio Oda. Asimismo se acordd el nombramiento como Consejero independiente de D.
Manuel Conthe Gutiérrez para cubrir la vacante producida por la dimision de D. Ryoji
Shinoje, que actuaba como Consejero con caracter dominical de Metal One Corporation.
lgualmente, se acordd el nombramiento de D. Pedro Ballesteros Quintana como Consejero

dominical en sustitucion de D. Fernando Mayans Altaba.

A 31 de diciembre de 2011, la composicion del Consejo de Administracion y de sus

Comisiones y Comités es la siguiente:

Presidente:
D. RAFAEL NARANJO OLMEDO

Consejero Delegado:
D. BERNARDO VELAZQUEZ HERREROS

Consejeros:

D. PEDRO BALLESTEROS QUINTANA

D. CLEMENTE CEBRIAN ARA

D. MANUEL CONTHE GUTIERREZ

D. JOSE RAMON GUEREDIAGA MENDIOLA
D. OSCAR FANJUL MARTIN

D. RYO HATTORI

D. LUIS LOBON GAYOSO

D. SANTOS MARTINEZ-CONDE GUTIERREZ-BARQUIN
D. BRAULIO MEDEL CAMARA

D. YUKIO NARIYOSHI

Dfia. BELEN ROMANA GARCIA

D. DIEGO PRADO PEREZ-SEOANE

D. MVULENI GEOFFREY QHENA

Secretario del Consejo:
D. ALVARO MUNOZ LOPEZ
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D. RAFAEL NARANJO OLMEDO (Presidente)

D. OSCAR FANJUL MARTIN

D. JOSE RAMON GUEREDIAGA MENDIOLA

D. RYO HATTORI

D. LUIS LOBON GAYOSO

D. SANTOS MARTINEZ-CONDE GUTIERREZ-BARQUIN
D. BERNARDO VELAZQUEZ HERREROS

Secretario: i
D. ALVARO MUNOZ LOPEZ

D. JOSE RAMON GUEREDIAGA MENDIOLA (Presidente)

D. OSCAR FANJUL MARTIN

D. BRAULIO MEDEL CAMARA

D. SANTOS MARTINEZ-CONDE GUTIERREZ-BARQUIN (Secretario)

Secretario: N ]
D. ALVARO MUNOZ LOPEZ

Diia. BELEN ROMANA GARCIA (Presidenta)
D. PEDRO BALLESTEROS QUINTANA

D. CLEMENTE CEBRIAN ARA

D. RYO HATTORI

D. DIEGO PRADO PEREZ-SEOANE

Secretario: i
D. ALVARO MUNOZ LOPEZ
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Acontecimientos importantes acaecidos después del cierre del
ejercicio

El dia 11 de enero, Acerinox, S.A. y North American Stainless firmaron una operacion de
financiacion sindicada por 482 millones de USD. Con esta operacion, el Grupo consigue un
triple objetivo: reducir la exposicion a la banca europea, reducir su coste financiero medio y
extender los plazos de vencimiento de su deuda.

Las entidades prestamistas que han liderado la financiacion son: BB&T Capital Markets, JP
Morgan Chase Bank, Wells Fargo Bank y Fifth Third Bank. En la misma han participado
diez bancos americanos: BB&T, JP Morgan Chase Bank, Wells Fargo Bank, Fifth Third
Bank, Regions Bank, US Bank National Association, BMO Harris Bank, The Huntington
National Bank, PNC Bank National Association y The Bank of Kentucky.

En el mes de enero, dos de los principales competidores de Acerinox: Inoxum
(ThyssenKrupp Inoxidable) y Outokumpu han anunciado su acuerdo de fusion, por el que la
segunda absorbera de ipso a la primera y abonara a sus accionistas una importante suma,
destinada a sufragar parte de las deudas contraidas, a la vez que se comprometen a cerrar
diversos establecimientos fabriles.

Acerinox valora favorablemente esta operacion, muy positiva para la industria, que no
afecta negativamente al libore mercado. Asimismo considera que este proceso de
concentracion aclarara el escenario europeo y disminuira la sobrecapacidad actual existente
en Europa.

El Grupo ha acordado la reduccién de personal en diversas filiales comerciales,
esencialmente espariolas, con la finalidad de adecuar la capacidad de las mismas a la
actual estructura del mercado.

El Comité de Empresa de la Factoria denuncié, a finales de 2011, el XVII Convenio
Colectivo que se hallaba en vigor. Dicho convenio tenia una vigencia limitada a diciembre
de 2011.

Ya se han iniciado las negociaciones tendentes a la aprobacion de un nuevo convenio
colectivo.
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Gestién del Riesgo Financiero

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (riesgo de tipo de cambio, riesgo de tipos de interés y riesgo de precios), riesgo de
crédito y riesgo de liquidez. El Grupo trata de minimizar los efectos potenciales adversos
sobre la rentabilidad financiera del Grupo mediante la utilizacion de instrumentos financieros
derivados en aquellos riesgos en que proceda, asi como con la contratacion de seguros.

El Grupo no adquiere instrumentos financieros con fines especulativos.

El riesgo de mercado es el que se produce como consecuencia de la variacion en los
precios de mercado, bien por variaciones en el tipo de cambio, el tipo de interés o por la
variacion en los precios de las materias primas u otros materiales y que pueden afectar
tanto a los resultados de la compafiia como a su patrimonio o a la valoracién de sus activos
y pasivos.

El Grupo opera en el &mbito internacional y, por tanto, esta expuesto a riesgo de tipo
de cambio por operaciones con divisas, especialmente el ddlar. El riesgo de tipo de
cambio surge de transacciones comerciales, operaciones financieras y de inversion y
por la conversion de estados financieros cuya moneda funcional no es igual a la
moneda de presentacion del Grupo consolidado.

Para controlar el riesgo de tipo de cambio que surge en operaciones comerciales, las
entidades del Grupo usan contratos de tipo de cambio a plazo tanto de compras como
de ventas, negociados por el Departamento de Tesoreria del Grupo, con arreglo a
politicas aprobadas por la Direccion.

Para controlar el riesgo de tipo de cambio de operaciones financieras, el Grupo utiliza
derivados financieros como “cross currency swap”.

No todos los contratos de seguros de cambio negociados por el Grupo cumplen las
condiciones para poder considerarse como instrumentos de cobertura de flujos de
efectivo y por tanto contabilizarse de acuerdo con la politica establecida. Los que no
cumplen dichas condiciones se han contabilizado de acuerdo con la norma de
valoracion definida para los instrumentos financieros a valor razonable con cambios en
resultados.

El valor razonable de los contratos de tipo de cambio a plazo es igual a su valor de
mercado a fecha de balance, es decir, el valor actual de la diferencia entre el precio
asegurado y el precio a plazo para cada contrato.
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El Grupo cubre la mayor parte de sus transacciones comerciales y financieras en
divisa, para lo cual, cada sociedad a principios de mes y con revision quincenal, tiene
en cuenta los préstamos en divisa no local, el saldo de clientes y proveedores en
moneda extranjera, la prevision de compras y ventas en moneda extranjera para ese
periodo, y los seguros de cambio contratados. El Grupo puede tener en cuenta las
transacciones comerciales para evaluar la exposicion total a la hora de cubrir las
transacciones financieras.

Finalmente, el Grupo esté expuesto a un riesgo de tipo de cambio como consecuencia
de la conversion de los estados financieros individuales, cuya moneda funcional es
distinta a la moneda de presentacion del Grupo, y especialmente por el Ddlar
americano, el Rand sudafricano y el Ringgit malayo. La sensibilidad a la variacion de
esas divisas frente al Euro, manteniéndose constantes otras variables, es la siguiente:

(Datos en miles euros)

Pérdidas y ganancias Patrimonio
Apreciacién | Depreciacién | Apreciacion | Depreciacion
del 10% del 10% del 10% del 10%

31 de Diciembre 2011
USD 16.395 -13.414 113.738 -93.059
ZAR -2.012 1.646 33.332 -27.272
MYR -1.723 1.410 40.877 -33.445
31 de Diciembre 2010
uUsD 14.567 -11.969 122.485 -100.215
ZAR -1.497 1.225 42.391 -34.684
MYR -150 123 30.861 -25.250

El Grupo se financia en diferentes paises y en distintas divisas (fundamentalmente en
Euro, Rand y Ddlar), y con diferentes vencimientos, referenciados mayoritariamente a
un tipo de interés variable.

Tanto los pasivos como los activos financieros del Grupo estan expuestos al riesgo de
que los tipos de interés cambien. Con el fin de gestionar este riesgo, se analizan
regularmente las curvas de tipos de interés y en ocasiones se utilizan instrumentos
derivados consistentes en permutas financieras de tipos de interés, que cumplen las
condiciones para considerarse contablemente instrumentos de cobertura de flujos de
efectivo. El valor razonable de las permutas financieras de tipos de interés es el
importe estimado que el Grupo recibiria 0 pagaria para cerrar dicha permuta financiera
en la fecha del balance, teniendo en cuenta los tipos de interés y de cambio a dicha
fecha y el riesgo crediticio de las contrapartes de la misma.

En este sentido, tanto en 2011 como 2010 el Grupo realizé diferentes coberturas de
tipos de interés para la mayoria de sus préstamos.
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Como consecuencia de la crisis financiera internacional y las distorsiones que ha
introducido en los mercados monetarios, las primas de riesgo o diferenciales de crédito
se han incrementado desde 2009. El Grupo ha reducido este riesgo mediante la
sobreponderacion en su balance de la financiacion a largo sobre la de corto plazo.

Los tipos de interés a corto plazo del Euro subieron durante la primera mitad del afio
2011, se mantuvieron estables durante el tercer trimestre y bajaron notablemente
durante los dos Ultimos meses del afio, como consecuencia de los riesgos de nueva
recesion en parte de Europa. Los niveles de finales de 2011 siguen siendo superiores
a los minimos alcanzados en el segundo trimestre de 2010.

En cuanto a la sensibilidad del Grupo con respecto a los tipos de interés, si dichos
tipos hubieran sido superiores en 100 puntos basicos, manteniendo el resto de
variables constantes, el resultado consolidado después de impuestos hubiera sido
inferior en 6,06 millones de euros (7,65 millones de euros inferior en 2010), debido a
un mayor gasto financiero derivado de las deudas a tipo variable. El efecto en el
patrimonio neto del Grupo de dicho incremento de los tipos de interés a lo largo de
toda la curva de tipos hubiera sido de un incremento neto de 11,19 millones de euros,
debido a que los mayores gastos financieros se hubieran visto mas que compensados
por variaciones positivas en las valoraciones de los derivados de cobertura de tipos de
interés existentes al cierre del presente ejercicio.

El Grupo esta sometido a tres tipos de riesgos fundamentales por variaciones en los
precios:

1. Riesgo por variacion en el precio de los titulos que posee de empresas
cotizadas.
Los riesgos por variacion en el precio de los titulos de empresas cotizadas
vienen motivados por la cartera de acciones que el Grupo posee en la empresa
Nisshin Steel, cotizada en la Bolsa de Tokio. EI Grupo no utiliza ningin
instrumento financiero derivado para cubrir este riesgo. En la Memoria
Financiera se detalla el efecto que la variacion en la cotizacion de los titulos ha
experimentado en este ejercicio y su impacto tanto en patrimonio como en la
cuenta de resultados del Grupo.

2. Riesgo por crisis regionales.
La presencia global de Acerinox con fabricas en cuatro areas geogréficas y con
presencia comercial activa en cinco continentes, le permite reducir su
exposicion a un area concreta.

3 Riesgo de variacion de los precios de las materias primas.
El mercado de los aceros inoxidables se caracteriza por la robustez de su
demanda, que viene creciendo aproximadamente a un ritmo del 6% anual
desde hace mas de 50 afios. Excepcionalmente, en el periodo 2007-2009,
debido a la recesion econémica mundial, se redujo el mercado un 14,8%, pero
en 2010 la recuperacién del mercado en torno a un 25% corrigidé dicho
descenso, reafirmando en el medio plazo la vigencia de la tasa de crecimiento
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mencionada. En 2011 el mercado de los aceros inoxidables ha experimentado
un crecimiento del 2,9%. La necesidad de acero inoxidable para todas las
aplicaciones industriales y su presencia en todos los sectores, son garantia de
que se mantenga esta tasa de crecimiento en los proximos afios. Asi, siendo
estable el consumo final, el control mayoritario del mercado por almacenistas
independientes hace que el consumo aparente sea volatil (en funcion de las
oscilaciones de precios del niquel en la Bolsa de Metales de Londres).

Para reducir el riesgo derivado del control mayoritario del mercado por
almacenistas independientes, cuya politica es la acumulacion/realizacion de
existencias, la politica seguida por el Grupo Acerinox ha sido desarrollar una red
comercial que permita suministrar continuadamente a los clientes finales
mediante almacenes y centros de servicios que canalizan la produccion del
Grupo. Gracias a esta politica, se ha logrado alcanzar una importante cuota de
mercado en clientes finales que nos permite estabilizar nuestras ventas y por
tanto reducir este riesgo. Muestra de esta estrategia han sido las inversiones en
los centros de servicios de Pinto (Madrid) y Varsovia (Polonia), asi como la
apertura de oficinas de venta en Estambul (Turquia), Ho Chi Minh (Vietnam) y
Yakarta (Indonesia).

La conveniencia de mantener niveles de existencias suficientes en nuestros
almacenes implica un riesgo de que dichas existencias queden sobrevaloradas
con respecto al precio de mercado, que el Grupo palia tratando de mantener
niveles de existencias controlados. Asi, en 2011, el Grupo redujo su nivel de
existencias en toneladas en un 5,6%.

Para resolver el riesgo de la volatilidad de la materia prima se aplica una
cobertura natural al 85% de las ventas del Grupo (todas las de Europa, América
y Sudafrica) mediante la aplicacion de un extra de aleacion que permite
traspasar al cliente las fluctuaciones del niquel en la Bolsa de Metales de
Londres en el periodo de fabricacion del pedido, asi como las fluctuaciones
Euro/Dolar. Debido a esta cobertura, una disminucion del 10% de la cotizacion
del niquel en la Bolsa de Metales de Londres, supone para el Grupo una
variacion del margen bruto sobre las ventas del 1%.

La valoracion de las materias primas, material en proceso y productos
terminados a precio medio, contribuye a reducir la volatilidad en los costes y por
tanto, a reducir el impacto en margenes de la fluctuacion de precios del niquel.

La politca de compromisos de pedidos que sigue el Grupo, supone una
cobertura natural en relacion con los costes de materia prima, ya que todo
pedido aceptado tiene un riesgo conocido.

No obstante, las correcciones del niquel en la Bolsa de Metales de Londres,
determinan la evolucion del consumo aparente en funcion de las expectativas
que genera en los almacenistas y su consecuente realizacion o acumulacion de
existencias.
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El principal riesgo sigue siendo pues, el de la volatilidad del consumo aparente,
que por ser un factor externo al Grupo, esta fuera de nuestro control. Una
gestion eficaz de las soluciones comentadas a los demas riesgos, permite en la
medida de lo posible reducir la exposicién a éste.

El riesgo de crédito queda definido por la posible pérdida, que el incumplimiento de sus
obligaciones contractuales por parte de un cliente o deudor puede ocasionar.

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito viene determinada por las caracteristicas
individuales de cada uno de los clientes, y en su caso, por el riesgo del pais en que el
cliente opera. Debido a la diversidad de clientes y paises en los que opera, el Grupo no
tiene concentracion de riesgos individuales, ni sectoriales, ni geograficos.

Es politica del Grupo cubrir los riesgos comerciales y politicos, bien a través de compafias
de seguros de crédito, bien mediante créditos documentarios, 0 garantias bancarias
confirmadas por bancos de primer nivel, en paises con bajo riesgo financiero. El seguro de
crédito cubre entre el 85% y el 90% de los riesgos comerciales, en funcion de la compafiia
aseguradora, y el 90% de los riesgos politicos. La principal aseguradora de crédito del
Grupo tiene una calificacion crediticia A- de Standard & Poor’'s y A3 de Moody's.

Durante el ejercicio 2011 se han cobrado indemnizaciones derivadas de la péliza de
aseguramiento del cobro de las cuentas a cobrar por importe de 2.420 miles de euros
(2.538 miles de euros en 2010).

Existe un Comité de Riesgos, que se ocupa del seguimiento de la politica del Grupo en
cuanto a riesgo de crédito se refiere. Asimismo, y en caso de que asi se requiriera, analiza
individualmente la capacidad crediticia del cliente, estableciendo limites de crédito y
condiciones de pago. Los clientes nuevos son analizados de acuerdo con la compafia de
seguros, antes de que las condiciones generales de pago del Grupo sean ofrecidas, y a
aquellos que no cumplen con las condiciones crediticias necesarias, se les factura al
contado.

Con gran parte de los clientes del Grupo existe una larga experiencia comercial. Retrasos
en pagos ocasionan un seguimiento especial de las entregas futuras, condiciones de pago,
revision de los limites de crédito y mejoras crediticias si se considerase necesario.

Dependiendo de la legislacion local del pais en que el cliente opera, existen clausulas de
reservas de dominio, que permiten en caso de impago la recuperacion de la mercancia.

En ocasiones, el Grupo emplea otros instrumentos financieros que permiten reducir el
riesgo de crédito, como operaciones de cesion. Cuando se han transferido sustancialmente
los riesgos y beneficios de los activos cedidos, el Grupo procederd a dar de baja en
contabilidad el activo financiero cedido.
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El Grupo practica las correcciones valorativas sobre los creditos comerciales que se
estiman necesarias para provisionar el riesgo de insolvencia, para cubrir los saldos de cierta
antigiiedad, o en los que concurren circunstancias que permiten razonablemente su
consideracion como de dudoso cobro.

El saldo consolidado de clientes a 31 de diciembre de 2011 asciende a 476.981 miles de
euros (494.440 miles de euros en 2010) y el importe neto de la cifra de negocios en 2011
asciende a 4.672.244 miles de euros (4.500.467 miles de euros en 2010). El 42% de las
ventas netas consolidadas (42% en 2010) se han realizado cubriendo el riesgo de crédito
con compaiiia de seguros. El 3% se ha facturado al contado (3% en 2010). El 4% de las
ventas netas consolidadas (5% en 2010) se han realizado cubriendo el riesgo de crédito
mediante créditos documentarios confirmados. El 38% de las ventas netas consolidadas
(27% en 2010) se refieren a las ventas de la sociedad North American Stainless, Inc., en su
mercado nacional, con un periodo de cobro inferior a 30 dias.

El andlisis de la antigiledad de la deuda vencida es como sigue: menos de 30 dias, 68.109
miles de euros (100.931 miles de euros en 2010), entre 30 y 60 dias 13.807 miles de euros
(11.997 miles de euros en 2010), entre 60 y 90 dias 6.870 miles de euros (4.089 miles de
euros de 2010), mas de 90 dias 3.515 miles de euros (3.009 miles de euros en 2010). El
Grupo tiene dotadas provisiones por importe de 6.898 miles de euros (6.401 en 2010). La
mayor parte de la deuda esta asegurada, y se trata generalmente de atrasos propios de la
actividad comercial. A la fecha de formulacion de las cuentas anuales, se ha cobrado méas
del 69% de los mencionados saldos vencidos (79% en 2010).

Consideramos, a la vista de la morosidad que se ha producido en todos los sectores, que
las cifras indicadas son muy satisfactorias y confirman el acierto de la politica de riesgos
comercial del Grupo.

En lo que se refiere al &mbito nacional, el Grupo, por aplicacion de la Ley 15/2010, de 5 de
julio, por la que se establecian medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, ha procedido a modificar progresivamente las condiciones de pago a sus
clientes.

Se han determinado individualmente como deteriorados, aquellos activos financieros que se
consideran incobrables y por la parte no cubierta.

Los anticipos a proveedores de inmovilizado, si los hubiere, estdn cubiertos mediante
garantias bancarias emitidas por el proveedor, y confirmadas por bancos de primer orden.

El Grupo hace colocaciones temporales de tesoreria Gnicamente en bancos con calificacion
igual o superior a AA. El saldo de tesoreria del Grupo a 31 de diciembre de 2011 asciende
164.631 miles de euros (113.569 miles de euros en 2010).

En un escenario tan complejo como el actual, caracterizado por la escasez de liquidez y un
encarecimiento de la misma, el Grupo asegura su solvencia y flexibilidad mediante
préstamos a largo plazo y lineas de financiacion vigentes en importes superiores a las
necesarias en cada momento.
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La tesoreria del Grupo se dirige de manera centralizada con el fin de conseguir la mayor
optimizacion de los recursos, aplicAndose sistemas de “cash pooling”. Adicionalmente, el
endeudamiento neto se concentra fundamentalmente en la cabecera del Grupo (més del
90% del endeudamiento neto total a cierre del ejercicio).

De acuerdo con las estimaciones de flujos de tesoreria y teniendo en cuenta los planes de
inversion, el Grupo dispone de la financiacion suficiente para hacer frente a sus
obligaciones y mantiene un nivel de lineas de crédito no utilizadas suficiente para cubrir el
riesgo de liquidez. Durante los ejercicios 2011 y 2010 no se ha producido ningin impago ni
de principal ni de intereses de las distintas financiaciones del Grupo.

El Grupo dispone a cierre del ejercicio de lineas de financiacion vigentes tanto a largo como
a corto plazo por importe de 2.142 millones de euros, asi como lineas aprobadas para
factoring sin recurso por importe de 320 millones de euros. El importe dispuesto de las
lineas de financiacion a 31 de diciembre de 2011 asciende a 1.051 millones de euros. Enlo
que respecta al afio 2010, el importe de lineas de financiacion vigente tanto a largo como a
corto plazo era de 1.984 millones de euros, mientras que las lineas para factoring sin
recurso eran de 325 millones de euros, y el saldo dispuesto de las lineas de financiacion
ascendia a 1.197 millones de euros. Los saldos en tesoreria al 31 de diciembre de 2011
ascendian a 165 millones de euros (114 millones de euros en 2010).

El dia 11 de enero, Acerinox, S.A. y North American Stainless firmaron una operacion de
financiacion sindicada por 482 millones de USD. Con esta operacion, el Grupo consigue
un triple objetivo: reducir la exposicion a la banca europea, reducir su coste financiero medio
y extender los plazos de vencimiento de su deuda.

Las entidades prestamistas que han liderado la financiacion son: BB&T Capital Markets, JP
Morgan Chase Bank, Wells Fargo Bank y Fifth Third Bank. En la misma han participado
diez bancos americanos: BB&T, JP Morgan Chase Bank, Wells Fargo Bank, Fifth Third
Bank, Regions Bank, US Bank National Association, BMO Harris Bank, The Huntington
National Bank, PNC Bank National Association y The Bank of Kentucky.

El andlisis de las obligaciones de pago contraidas por el Grupo al cierre del ejercicio 2011
es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

Vencimientos .
;ﬁ;;; 11 futuros de- flujos Mer:::sjz 6 6-12meses | 1-2aiios | 2-5 afios maa:;i: 5
de caja
Deudas a largo plazo 707.197 -781.715 -11.764 -13.333| 268166  -386.827 -101.625
Deudas a corto plazo 344.030 -349.047 -188.483 -160.564
Proveedores y otras cuentas a pagar 846.297 -846.297 -846.297
DERIVADOS FINANCIEROS
Cobertura mediante permutas de tipos de
interés -545.114 -19.045 -2.039 -3.750 -7.534 -6.514 792
Seguros de cambio exportacion 9.979 400.976 400.976
Seguros de cambio importacion -16.405 -512.909 -512.909
TOTAL 1.345.984 -2.108.037  -1.160.516 -177.647  -275.700  -393.341 -100.833
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Los vencimientos futuros de flujos de caja incluyen el principal mas los intereses basados
en los tipos de interés contractuales al cierre del ejercicio.

No se incluyen las inversiones aprobadas que no estén registradas como inmovilizado en
curso a la fecha de cierre del ejercicio.

Los objetivos en la gestion del capital vienen definidos por: salvaguardar la capacidad de la
Sociedad para continuar creciendo de forma sostenida; proporcionar un rendimiento
adecuado a los accionistas; y mantener una estructura de capital 6ptima.

La Sociedad gestiona la estructura de capital y realiza ajustes a la misma, en funcion de los
cambios en las condiciones economicas. Con el objetivo de mantener y ajustar la
estructura de capital, la Sociedad puede adoptar diferentes politicas relacionadas con pago
de dividendos, devolucion de prima de emisién, recompra de acciones, autofinanciacion de
inversiones, endeudamiento a plazo, etc.

La estructura de capital se controla en base a diferentes ratios como el de “deuda financiera
neta / EBITDA", entendido como el periodo necesario para que los recursos generados por
la Sociedad cubran el endeudamiento; o el ratio de endeudamiento, “Gearing”, definido
como la relacion entre la deuda financiera neta y los fondos propios de la Sociedad.

La deuda financiera neta se define como la suma de los pasivos financieros con entidades
de crédito, tanto corrientes como no corrientes, menos el efectivo y otros medios liquidos
equivalentes. El termino EBITDA hace referencia a la cifra de resultado de explotacion
descontando las dotaciones para amortizacion y correcciones valorativas.

El ratio “deuda financiera neta / EBITDA” arroja un dato de 2,6 veces. En el ejercicio 2010
fue de 2,8 veces.

El ratio de endeudamiento, “Gearing”, ha alcanzado un 47,1%, descendiendo en
comparacion con el 56,3% registrado en 2010. No obstante, se ha mantenido el volumen
de inversiones acorde al desarrollo de nuestro plan estratégico, asi como la retribucion total
pagada a nuestros accionistas (0,45 euros por accion, igual que en el ejercicio 2010). Con
todo, la cifra de deuda financiera neta, 886,6 millones de euros, se reduce
significativamente en un 18% con respecto al pasado ejercicio (1.083,6 millones de euros).

El Grupo Acerinox no esta sometido a criterios rigidos de gestion de capital, pudiendo

permitirse, dada su solidez financiera, la adopcion en cada momento de la solucion mas
adecuada para una gestion optima.
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La diversificacion geogréfica de las factorias del Grupo, con tres plantas de fabricacion
integral de productos planos y tres de fabricacion de productos largos, impiden que un
siniestro pueda afectar a mas de un tercio de la produccién y garantizan la continuidad del
negocio, toda vez que la adecuada coordinacion entre las restantes factorias reducen las
consecuencias de un dafio material en cualquiera de las instalaciones.

Las factorias del Grupo cuentan con cobertura suficiente de Seguros de Dafios Materiales y
Pérdida de Beneficios, que suponen mas del 38% del programa de seguros del Grupo
Acerinox.

El Grupo cuenta asimismo con una Sociedad cautiva de reaseguro, Inox Re, con sede en
Luxemburgo, que gestiona estos riesgos asumiendo una parte en concepto de autoseguro y
accediendo directamente al mercado reasegurador.

Existen asimismo, programas de seguros de responsabilidad civil general, medioambiental,

de crédito, transportes y colectivos de vida y accidente, que reducen la exposicion del
Grupo Acerinox a riesgos por este concepto.
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] Informe Anual de Gobierno Corporativo

K El Informe de Gestion de Gobierno Corporativo de Acerinox correspondiente al ejercicio de
B 2011, se encuentra disponible en la pagina web de Acerinox y ha sido publicado como
Hecho Relevante en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores con

fecha 28 de febrero de 2012.
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Acerinox, S.A.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Acerinox, S.A. celebrada el 29 de
septiembre de 2011, acordo la creacion de una nueva sociedad, Acerinox Europa, S.A.U.,
para hacerse cargo de la produccion de la factoria del Campo de Gibraltar y de la
comercializacion de sus productos, abarcando asimismo los centros de servicios en
Espaiia.

Una vez efectuada la segregacion, Acerinox, S.A. centra su actividad en ejercer la direccion
y coordinacion de las diferentes actividades del Grupo, ademéas de ser la tenedora de las
acciones de las sociedades que conforman el Grupo Acerinox.

El valor contable de los equipos traspasados a Acerinox Europa, valorados por un experto
independiente, asciende a 934 millones de euros.

A 31 de diciembre, y una vez efectuada la segregacion, el activo total de Acerinox, S.A.
asciende a 2.305 millones de euros, siendo sus magnitudes principales 1.677 millones de
euros de participacion en empresas filiales y 366 millones de euros de créditos a empresas
del Grupo.

Los fondos propios de la sociedad ascienden a 982 millones de euros y la deuda financiera
neta es de 839,7 millones de euros, dirigida fundamentalmente a financiar al Grupo.

Los ingresos obtenidos por Acerinox, S.A. en el ejercicio 2011 han sido 153,7 millones de
euros provenientes de dividendos percibidos asi como de la repercusion a todas las

sociedades filiales de los gastos estratégicos y de gestion.

Los gastos del ejercicio se refieren fundamentalmente al personal adscrito a la compafiia y
a los gastos financieros y corporativos.

El resultado después de impuestos asciende a 92,63 millones de euros.

Resultados a 31 de diciembre de Acerinox, S.A.

2011
Facturacion 5 1537
Resultado antes de impuestos % 101,1
Amortizacion § 0,6
Resultados después de impuestos ‘é 92,6

Cash-flow neto 93,2

50de 79



| Informe de Gestion de las Sociedades de Acerinox | Acerinox, S.A.

A 31 de diciembre de 2011, el capital social de Acerinox es de 62.326.136,50 euros, y esta
representado por 249.304.546 acciones ordinarias de 0,25 euros de nominal cada una.
Todas las acciones estan admitidas a cotizacion oficial en las Bolsas de valores de Madrid y
Barcelona, y se contratan en el Mercado Continuo.

Al cierre de 2011, el nimero de acciones que el Consejo de Administracion de Acerinox
representaba directamente se elevaba al 59,60% del capital social.

En la Junta General Ordinaria de accionistas celebrada el dia 9 de junio de 2011, estuvo
presente o representado el 77,01% del capital social con derecho a voto. El Consejo de
Administracion obtuvo la representacion de los accionistas del 76,72% de dicho capital.

En la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 29 de septiembre de
2011, la concurrencia entre presentes y representados fue del 74,45% del capital social con
derecho a voto. Un 74,30% del capital social otorgd al Consejo de Administracion su
representacion.

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (riesgo de tipo de cambio, riesgo de tipos de interés y riesgo de precios), riesgo de
crédito y riesgo de liquidez. La Sociedad trata de minimizar los efectos potenciales
adversos sobre la rentabilidad financiera de la misma mediante la utilizacion de
instrumentos financieros derivados en aquellos casos en que proceda, asi como con la
contratacion de seguros.

El Grupo no adquiere instrumentos financieros con fines especulativos.

El riesgo de mercado es el que se produce como consecuencia de la variacion en los
precios de mercado, bien por variaciones en el tipo de cambio, el tipo de interés o por
la variacion en los precios de las materias primas u otros materiales y que pueden
afectar tanto a los resultados de la compafiia como a su patrimonio o a la valoracion de
sus activos y pasivos.

1.- RIESGO DE TIPO DE CAMBIO
La Sociedad opera en el &mbito internacional y, por tanto, esta expuesto a riesgo
de tipo de cambio por operaciones con divisas, especialmente el dolar. El riesgo de
tipo de cambio surge de transacciones comerciales, operaciones financieras y de
inversion.
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Para controlar el riesgo de tipo de cambio que surge en operaciones comerciales,
la Sociedad usa contratos de tipo de cambio a plazo tanto de compras como de
ventas, negociados por el Departamento de Tesoreria, con arreglo a politicas
aprobadas por la Direccion.

Para controlar el riesgo de tipo de cambio de operaciones financieras, la Sociedad
utliza derivados financieros como “cross currency swap”.

No todos los contratos de seguros de cambio negociados por la Sociedad cumplen
las condiciones para poder considerarse como instrumentos de cobertura de flujos
de efectivo y por tanto contabilizarse de acuerdo con la politica establecida. Los
que no cumplen dichas condiciones se han contabilizado de acuerdo con la norma
de valoracion definida para los instrumentos financieros a valor razonable con
cambios en resultados.

El valor razonable de los contratos de tipo de cambio a plazo es igual a su valor de
mercado a fecha de balance, es decir, el valor actual de la diferencia entre el precio
asegurado y el precio a plazo para cada contrato.

La Sociedad cubre la mayor parte de sus transacciones comerciales y financieras
en divisa, para lo cual, a principios de mes, y con revision quincenal, tiene en
cuenta los préstamos en divisa no local, el saldo de clientes y proveedores en
moneda extranjera, la prevision de compras y ventas en moneda extranjera para
ese periodo, y los seguros de cambio contratados. La Sociedad puede tener en
cuenta las transacciones comerciales para evaluar la exposicion total a la hora de
cubrir las transacciones financieras.

A partir del ejercicio 2011, al haberse producido la escision de la rama de actividad
industrial de Acerinox, S.A la sociedad va a ver reducido el riesgo de tipo de cambio
a las actividades financieras.

RIESGO DE TIPOS DE INTERES

La Sociedad se financia con fondos procedentes de diferentes mercados, en
distintas divisas (fundamentalmente Euro y Dolar), y con diferentes vencimientos,
referenciados a un tipo de interes variable.

Tanto nuestros pasivos como activos financieros estan expuestos al riesgo de que
los tipos de interés cambien. Con el fin de gestionar este riesgo, se analizan
regularmente las curvas de tipos de interés y en ocasiones se utilizan instrumentos
derivados consistentes en permutas financieras de tipos de interés, que cumplen
las condiciones para considerarse contablemente instrumentos de cobertura de
flujos de efectivo. El valor razonable de las permutas financieras de tipos de interés
es el importe estimado que la Sociedad recibiria 0 pagaria para cerrar dicha
permuta financiera en la fecha del balance, teniendo en cuenta los tipos de interés
y de cambio a dicha fecha y el riesgo crediticio de las contrapartes de la misma.

En este sentido, durante 2010 y 2011 la Sociedad realiz6 diferentes coberturas de
tipos de interés y de cambio para varios de sus préstamos.
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Como consecuencia de la crisis financiera internacional y las distorsiones que ha
introducido en los mercados monetarios, las primas de riesgo o diferenciales de
crédito se han incrementado desde 2009, si bien durante la tltima parte del 2010 se
ha estabilizado. La Sociedad ha minimizado este riesgo mediante el equilibrio en
su balance entre financiacion a corto y largo plazo.

Los tipos de interés a corto plazo del euro subieron durante la primera mitad del
afio 2011, se matuvieron estables durante el tercer trimestre y bajaron
notablemente durante los dos Ultimos meses del afio, como consecuencia de los
riesgos de nueva recesion en parte de Europa. Los niveles de finales de 2011
siguen siendo superiores a los minimos alcanzados en el segundo trimestre de
2010.

RIESGO DE PRECIOS
La Sociedad esta sometida a dos tipos de riesgos fundamentales por variaciones
en los precios:

1.Riesqo por variacién en el precio de los titulos que posee de empresas cotizadas.
Los riesgos por variacion en el precio de los titulos de empresas cotizadas vienen
motivados por la cartera de acciones que la Sociedad posee en la empresa
Nisshin Steel, cotizada en la Bolsa de Tokio. La Sociedad no utiliza ningin
instrumento financiero derivado para cubrir este riesgo.

2.Riesgo de variacion de los precios de las materias primas en 2010.

El mercado de los aceros inoxidables se caracteriza por la robustez de su
demanda, que viene creciendo aproximadamente a un ritmo del 6% anual desde
hace mas de 50 afios. Excepcionalmente, en el periodo 2007-2009, debido a la
recesion econdémica mundial, se redujo el mercado un 14,8%, pero en 2010, la
recuperacion del mercado en torno a un 25% corrigid dicho descenso,
reafirmando en el medio plazo la vigencia de la tasa de crecimiento mencionada.
En 2011 el mercado de los aceros inoxidables ha experimentado un crecimiento
del 2,9%. La necesidad de acero inoxidable para todas las aplicaciones
industriales y su presencia en todos los sectores, son garantia de que se
mantenga esta tasa de crecimiento en los proximos afios. Asi, siendo estable el
consumo final, el control mayoritario del mercado por almacenistas
independientes hace que el consumo aparente sea volatil (en funcion de las
oscilaciones de precios del niquel en la Bolsa de Metales de Londres).

Para reducir el riesgo derivado del control mayoritario del mercado por
almacenistas independientes, cuya politica es la acumulacién/realizacion de
existencias, la politica seguida por la Sociedad ha sido desarrollar una red
comercial que permita suministrar continuadamente a los clientes finales
mediante almacenes y centros de servicios que canalizan la produccién de la
Sociedad. Gracias a esta politica, se ha logrado alcanzar una importante cuota
de mercado en clientes finales que nos permite estabilizar nuestras ventas y por
tanto reducir este riesgo.

La conveniencia de mantener niveles de existencias suficientes en nuestros
almacenes implica un riesgo de que dichas existencias queden sobrevaloradas
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con respecto al precio de mercado, que la Sociedad palia tratando de mantener
niveles de existencias controlados.

Para resolver el riesgo de la volatiidad de la materia prima se aplica una
cobertura natural al 85% de las ventas de la Sociedad (todas las de Europa,
América y Sudafrica) mediante la aplicacion de un extra de aleacion que permite
traspasar al cliente las fluctuaciones del niquel en la Bolsa de Metales de Londres
en el periodo de fabricacion del pedido, asi como las fluctuaciones Euro/Ddlar.
Debido a esta cobertura, una disminucion del 10% de la cotizacion del niquel en
la Bolsa de Metales de Londres, supone para la Sociedad una variacion del
margen bruto sobre las ventas del 1%.

La valoracion de las materias primas, material en proceso y productos terminados
a precio medio, contribuye a reducir la volatilidad en los costes y por tanto, a
reducir el impacto en margenes de la fluctuacion de precios del niquel.

La politica de compromisos de pedidos que sigue Acerinox, S.A., supone una
cobertura natural en relacion con los costos de materia prima, ya que todo pedido
aceptado tiene un riesgo conocido.

No obstante, las correcciones del niquel en la Bolsa de Metales de Londres,
determinan la evolucion del consumo aparente en funcién de las expectativas que
genera en los almacenistas y su consecuente realizacion o acumulacion de
existencias.

El principal riesgo sigue siendo pues el de la volatilidad del consumo aparente
que por ser un factor externo a la Sociedad esta fuera de nuestro control. Una
gestion eficaz de las soluciones comentadas a los demas riesgos, permite en la
medida de lo posible reducir la exposicion a éste.

El riesgo de crédito queda definido por la posible pérdida que el incumplimiento de sus
obligaciones contractuales por parte de un cliente o deudor puede ocasionar.

La exposicion de la Sociedad al riesgo de crédito viene determinada por las
caracteristicas individuales de cada uno de los clientes, y en su caso, por el riesgo del
pais en que el cliente opera. Debido a la diversidad de clientes y paises en los que
opera, la Sociedad no tiene concentracion de riesgos individuales, ni sectoriales, ni
geograficos.

Es politica de la Sociedad cubrir los riesgos comerciales y politicos, bien a través de
compariias de seguros de crédito, bien mediante creditos documentarios o garantias
bancarias confirmadas por bancos de primer orden en paises con bajo riesgo
financiero. El seguro de crédito cubre entre el 85y el 90% de los riesgos comerciales y
el 90% de los riesgos politicos. La aseguradora de crédito de la Sociedad tiene una
calificacion crediticia A- de Standard & Poor’s.

Durante el ejercicio 2011 no se han cobrado indemnizaciones derivadas de la péliza de
aseguramiento del cobro de las cuentas a cobrar (7 miles de euros en 2010).

54 de 79



| Informe de Gestion de las Sociedades de Acerinox | Acerinox, S.A.

Existe un Comité de Riesgos, que se ocupa del seguimiento de la politica de la
Sociedad en cuanto a riesgo de crédito se refiere. Asimismo, y en caso de que asi se
requiriera, analiza individualmente la capacidad crediticia del cliente, estableciendo
limites de crédito y condiciones de pago. Los clientes nuevos son analizados en
conjuncién con la compafiia de seguros, antes de que las condiciones generales de
pago de la Sociedad sean ofrecidas, y a aquellos que no cumplen con las condiciones
crediticias necesarias se les factura al contado.

Con gran parte de los clientes de la Sociedad existe una larga experiencia comercial.
Retrasos en pagos ocasionan un seguimiento especial de las entregas futuras,
condiciones de pago, revision de los limites de crédito, y mejoras crediticias si se
considerase necesario.

Dependiendo de la legislacion local del pais en que el cliente opera, existen clausulas
de reservas de dominio, que permiten en caso de impago la recuperacion de la
mercancia.

En ocasiones, la Sociedad emplea otros instrumentos financieros que permiten reducir
el riesgo de crédito, como operaciones de cesion. Cuando se han transferido
sustancialmente los riesgos y beneficios de los activos cedidos, la Sociedad procedera
a dar de baja en contabilidad el activo financiero cedido. A 31 de diciembre de 2011
no existen cesiones de crédito sin recurso en Acerinox, S.A ya que todos los saldos de
clientes fueron traspasados a Acerinox Europa, S.A.U con motivo de la escision
(43.146 miles de euros en 2010).

La Sociedad practica las correcciones valorativas sobre los créditos comerciales que
se estiman necesarias para provisionar el riesgo de insolvencia, para cubrir los saldos
de cierta antigiedad, o en los que concurren circunstancias que permiten
razonablemente su consideracion como de dudoso cobro.

Se han determinado individualmente como deteriorados aquellos activos financieros
que se consideran incobrables, y por la parte no cubierta.

Los anticipos a proveedores de inmovilizado si los hubiere, estan cubiertos mediante
garantias bancarias emitidas por el proveedor, y confirmadas por bancos de primer
orden.

La Sociedad hace colocaciones temporales de tesoreria unicamente en bancos de
primer orden. El saldo de tesoreria de la Sociedad a 31 de diciembre de 2011
asciende 3.802 miles de euros (1.397 miles de euros en 2010).

En un escenario tan complejo como el actual, caracterizado por la escasez de liquidez
y un encarecimiento de la misma, la Sociedad asegura su solvencia y flexibilidad
mediante préstamos a largo plazo y lineas de financiacion disponible.
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De acuerdo con las estimaciones de flujos de tesoreria y teniendo en cuenta los planes
de inversion, la Sociedad dispone de la financiacion suficiente para hacer frente a
todas sus obligaciones y mantiene un nivel de lineas de crédito no utilizadas suficiente
para cubrir el posible riesgo. Por tanto, durante los ejercicios 2011 y 2010 no se ha
producido ningun impago de principal o intereses de prestamos a pagar.

Los objetivos en la gestion del capital vienen definidos por salvaguardar la capacidad
de la Sociedad para continuar creciendo de forma sostenida; proporcionar un
rendimiento adecuado a los accionistas; y mantener una estructura de capital Optima.

La Sociedad gestiona la estructura de capital y realiza ajustes a la misma en funcién
de los cambios en las condiciones economicas. Con el objetivo de mantener y ajustar
la estructura de capital, la Sociedad puede adoptar diferentes politicas relacionadas
con pago de dividendos, devolucion de prima de emision, recompra de acciones,
autofinanciacion de inversiones, endeudamiento a plazo, etc.

La estructura de capital se controla en base a diferentes ratios como el de “deuda
financiera neta / EBITDA”", entendido como el periodo necesario para que 10s recursos
generados por la Sociedad cubran el endeudamiento, o el ratio de endeudamiento,
“Gearing”, definido como la relacion entre la deuda financiera neta y los fondos propios
de la Sociedad. El ratio de endeudamiento, “Gearing”, hasta el 31 de diciembre de
2011 es 85,53 %(90,81 en 2010).

La deuda financiera neta se define como la suma de los pasivos financieros con
entidades de crédito, tanto corrientes como no corrientes, menos el efectivo y otros
medios liquidos equivalentes. El termino EBITDA, hace referencia a la cifra de
resultado de explotacion descontando las dotaciones para amortizacion y correcciones
valorativas.

La deuda financiera neta de la sociedad a 31 de diciembre es 839,7 millones de euros
(919,9 en 2010). Acerinox, S.A. actlia como financiador del Grupo, concentrandose el
85% del endeudamiento del Grupo en la cabecera.

El EBITDA generado por la Sociedad es 139,9 millones de euros (158,8 millones en el
2010). El ratio deuda/EBITDA es 6 veces (5,8 veces en el 2010).

Acerinox, S.A. no esta sometida a criterios rigidos de gestion de capital, pudiendo
permitirse, dada su solidez financiera, la adopcion en cada momento de la solucion
mas adecuada para una gestion optima.

La diversificacion geografica de las factorias del Grupo, con tres plantas de fabricacion
integral de productos planos y tres de fabricacion de productos largos, impiden que un
siniestro pueda afectar a mas de un tercio de la produccion y garantizan la continuidad
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del negocio, toda vez que la adecuada coordinacion entre las restantes factorias
reducen las consecuencias de un dafio material en cualquiera de las instalaciones.

Las factorias del Grupo cuentan con cobertura suficiente de Seguros de Dafios
Materiales y Pérdida de Beneficios que suponen mas del 38% del programa de
seguros del Grupo Acerinox. En este sentido, durante 2011 el Grupo ha recibido una
indemnizacion por importe total del 20.459 euros como resultado de la indeminizacion
derivada del sinistro ocurrido el 20 de noviembre de 2010 en la factoria de producto
largo de la sociedad participada Roldan, S.A.

Existen asimismo, programas de seguros de responsabilidad civil general,
medioambiental, de crédito, transportes y colectivos de vida y accidente que reducen la
exposicion de la Sociedad Acerinox a riesgos por este concepto.

El Grupo al que pertenece la Sociedad cuenta con una compafiia cautiva de reaseguro

(Inox Re) con sede en Luxemburgo que gestiona estos riesgos asumiendo una parte
en concepto de autoseguro y accediendo directamente al mercado reasegurador.
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Acerinox Europa, S.A.U.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 29 de septiembre de 2011
aprobo la segregacion de Acerinox, S.A. mediante la aportacion de su rama de actividad
industrial a una sociedad de nueva creacion (Acerinox Europa, S.A.U.) participada al 100%
por Acerinox, S.A. La rama de actividad industrial segregada esta constituida por las
unidades de produccion, distribucion y logistica de los productos elaborados en la fabrica
integral de producto plano de acero inoxidable sita en el Campo de Gibraltar y los centros
de servicios situados en Espafia, incluyendo ademas la participacion en la sociedad
Inoxidables de Euskadi, S.A.

Con fecha 1 de diciembre de 2011, fue inscrita en el Registro Mercantil la constitucion de la
sociedad Acerinox Europa, S.A.U.

El valor contable de los activos transferidos asciende a 934 millones de euros y el importe
de los pasivos es de 593 millones de euros, con lo que el valor patrimonial de la nueva
sociedad asciende a 341 millones de euros. Dicha valoracion ha sido aprobada por el
experto independiente nombrado por el registrador mercantil, Deloitte, S.L.

La sociedad Acerinox Europa S.A.U., se ha constituido con un capital social de 62 millones
de euros y una prima de emisién de 279 millones de euros.

La segregacion se ha hecho con efectos retroactivos a 1 de enero de 2011, siguiendo las
disposiciones legales. Es por ello que todos los comentarios referidos a Acerinox Europa

abarcan la totalidad del ejercicio 2011.

Acerinox Europa se ha visto muy afectada en 2011 por la atonia mostrada por el mercado
europeo, muy perjudicado por la crisis econémica que ha marcado el ejercicio.

La produccion de la factoria del Campo de Gibraltar se ha adecuado en todo momento a la
cartera de pedidos y a la estrategia de reduccion de existencias.

La produccion de aceria, 639.679 Tm, ha sido un 6,3% inferior a la del afio anterior por la
falta de produccion de palanquilla, a consecuencia del incendio acaecido en Roldan.
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Evolucion de la produccion en la factoria del Campo de Gibraltar
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El taller de laminacion en caliente ha procesado 564.046 Tm, cifra ligeramente superior
(+0,2%) a la de 2010.

La produccion de laminacion en frio, 433.063 Tm, ha sido un 1% inferior.

A 31 de diciembre de 2011, la plantilla de Acerinox Europa era de 2.417 personas, de las
que 232 corresponden a personal con contrato parcial (prejubilados).

En el mes de junio se solicitd de la Administracion la autorizacion de un Expediente de
Regulacién de Empleo -de hasta un 50% del tiempo méximo de trabajo- para la factoria del
Campo de Gibraltar, con la finalidad de mitigar los efectos del ciclo econdémico anual.

La solicitud de regulacion logré el acuerdo y apoyo de la mayoria de los trabajadores de la
factoria, tras la oportuna negociacion con las representaciones sindicales.

Dicho expediente fue esencialmente igual a los solicitados con el mismo fin, en los afios
2009 y 2010 respectivamente. El expediente, aplicado durante la segunda mitad del afio,
ha permitido a la Direccion de la fabrica regular el nivel de produccion y asistencia al trabajo
segUn la cartera de pedidos.
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La politica continuada de Seguridad y Salud adoptada por Acerinox Europa, ha dado lugar a
los resultados que se muestran en el siguiente grafico. El ndmero de incidentes por hora
trabajada ha disminuido en un 51,8% en los cinco ultimos afios. En el mismo periodo, el
indice de absentismo por enfermedad y accidente ha disminuido un 31%.

Evolucion de la accidentabilidad en Acerinox Europa
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Las inversiones medioambientales durante 2011 ascienden a 1.665.052 euros y cabe
destacar entre ellas, las siguientes:

- Mejoras en el almacenamiento temporal de residuos.

- Ampliacion de la zona de control de los equipos automaticos de medida.
- Reduccion de pérdidas en la red de vapor y aire.

- Optimizacion de la caldera de recuperacion de calor.

- Adquisicién de un equipo de reciclaje de aceite ignifugo.

Durante el mismo periodo, los gastos medioambientales han sido de 15.519.172 euros.
Estas cifras permiten comprender el esfuerzo que la organizacion dedica a estos aspectos.
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La facturacion de Acerinox Europa ha sido de 1.414 millones de euros. De esta cifra, el
91,6%, 1.293 millones de euros, corresponde a Europa y el 8,4% al resto del mundo.

Acerinox Europa ha obtenido en el ejercicio un EBITDA positivo en 9 millones de euros.

Resultados a 31 de diciembre de Acerinox Europa

2011
Facturacion ) 1.4136
Resultado antes de impuestos % -37,9
Amortizacion é 29,8
Resultados después de impuestos é -25,9
Cash-flow neto 3,9

El resultado después de impuestos ha sido una pérdida de 26 millones de euros.

Al cierre del ejercicio, Acerinox Europa no tiene practicamente endeudamiento bancario (7
millones de euros), estando financiada por la sociedad matriz, Acerinox, S.A.

El capital circulante a 31 de diciembre asciende a 354 millones de euros.

Los fondos propios a 31 de diciembre son 315,5 millones de euros.
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3 North American Stainless (NAS)

Un afio mas, NAS ha consolidado, no sélo su liderazgo dentro de Acerinox, sino su posicion
como la fabrica mas eficiente de acero inoxidable del mundo.

El mercado norteamericano que es, desde 2010, el primer mercado de Acerinox, ha
experimentado en 2011 un mejor comportamiento relativo que el de los restantes mercados
mundiales. En este entorno, la extrema eficiencia de la planta de Kentucky y su posicion de
liderazgo en el mercado norteamericano, le han permitido obtener producciones récord en
todas sus secciones y el tercer mejor resultado econdémico de su historia.

La produccion de aceria ascendié a 937.087 Tm, un 4,2% superior a la de 2010.

En laminacion en caliente se procesaron 779.623 Tm, lo que supone un incremento del
3,4% respecto a la obtenida en 2010.

La laminacion en frio, 586.623 Tm, ha sido un 4,8% mas alta que la alcanzada en el afio
2010.

La produccion de laminacion en caliente de productos largos, 131.016 Tm, es un 15,0%
mayor que la del afio anterior.
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A 31 de diciembre de 2011, NAS tenia 1.372 empleados. De estos, 1.296 son trabajadores
de la fabrica de Kentucky y 76 son empleados de los centros de servicios y red comercial en
Estados Unidos, Canada y Méjico.

En 2011, el indice de siniestralidad en NAS fue del 5,6% en comparacion con el 5,2% en 2010.

Evolucion de la accidentabilidad en NAS
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North American Stainless se esfuerza por mejorar la sostenibilidad, reduciendo el consumo
de energia e incrementando el rendimiento del material, la eficiencia del control
medioambiental y el reciclaje. Para aumentar la eficiencia del control ambiental, los
residuos son capturados Y reutilizados cuando sea posible. En el caso de North American
Stainless, las emisiones de vapor y polvo de escoria son capturados a través de una
depuradora y el polvo se recupera para su reutilizacion. Todos los empleados de NAS
estan capacitados para reciclar los distintos flujos de residuos, con objeto de mejorar la
sostenibilidad y reducir el impacto ambiental.
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La facturacion de NAS en el ejercicio, 3.061,2 millones de dodlares, ha sido un 14,2%
superior a la de 2010 y es la segunda mejor de su historia, sélo superada por el excepcional
afo 2007 en que los precios, en su promedio, fueron un 37% superiores.

Resultados a 31 de diciembre de NAS

2011 2010 Variacion
Facturacion 3.061,2 2.681,0 14,2%
Resultado antes de impuestos 2 286,8 239,3 19,9%
Amortizacion S 1004 973 3.2%
Resultados después de impuestos é 177,3 156,6 13,2%
Cash-flow neto 271,6 253,8 9,4%

EI EBITDA generado en el gjercicio se eleva a 388 millones de dolares.

El beneficio antes de impuestos, 286,8 millones de dolares, es un 19,9% superior al de
2010. El resultado después de impuestos se eleva a 177,3 millones de ddlares.

Evolucion del resultado después de impuestos de NAS
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Las principales magnitudes del balance de NAS acreditan la solidez de la compafiia:

- Lasinversiones acumuladas ascienden a 2.071 millones de dolares.

- La sociedad tiene una deuda neta negativa en 13,6 millones de ddlares, es
decir, no tiene endeudamiento y mantiene posiciones de tesoreria.

- El capital circulante a 31 de diciembre es de 491,6 millones de dolares.

- Los fondos propios de NAS ascienden a 1.655,4 millones de dolares.
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4 Columbus Stainless Pty. Ltd.

En el ejercicio 2011, Columbus se ha visto afectada una vez més, por las circunstancias
intrinsecas de sus mercados principales de exportacion:

e Elmercado europeo, con la situacion de atonia ya descrita.

e El asiatico en el que, a pesar de la buena situacién de la demanda, los bajisimos
precios impuestos por los fabricantes locales para ganar cuota de mercado,
impedian a un fabricante tan competitivo como Columbus, obtener margenes
atractivos para cubrir su cartera de pedidos.

Ello unido a la fortaleza del Rand durante casi todo el ejercicio, ha dificultado a Columbus
hacer visible todas las mejoras acometidas en los Ultimos afios.

El mercado local sudafricano, no obstante, ha tenido un buen comportamiento, habiendo
obtenido un nuevo récord de ventas.

Los planes de competitividad y excelencia para Columbus, han comenzado a dar resultados
y se espera que sigan mejorando a lo largo de 2012. Estos planes incluyen la reduccion de
personal, medidas de reduccion de costes, mejora de los rendimientos y ventas en nuevos
mercados.

Esta competitividad y el acceso al ferrocromo liquido, posiciona a Columbus en una
situacion muy positiva para afrontar los retos del mercado. Ademas, la contribucion de
Columbus resultara esencial para el desarrollo de la fabrica de Bahru Stainless en Malasia,
por el suministro de bobina negra para su posterior laminacion en frio.
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En la planta se produjeron 445.619 Tm, un 7,2% menos que en 2010. La laminacion en
caliente ascendi6 a 435.564 Tm (-6,6%) y la laminacion en frio a 253.305 Tm (-14,4%).

Producciones anuales de Columbus

Miles Tm
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La produccion de “plates” se incrementd en un 41,8% hasta alcanzar las 59.922 Tm.

La plantilla de Columbus a 31 de diciembre de 2011 asciende a 1.708 empleados, cifra un
2,5% inferior a la de 2010.

La composicion de la plantilla, de acuerdo con los criterios fijados por el Gobierno de

Sudéfrica, a los efectos del “Employment Equity Act”, es del 49% de poblacion negra, 49%
blanca, y 2% asiatica.
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La seguridad mostro tendencia positiva, tanto en lesiones leves como graves, con un indice

de frecuencia al cierre del ejercicio de 0,38.
Evolucion de la accidentabilidad en Columbus
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El medio ambiente estaba debidamente controlado y obtuvimos la licencia de uso de agua y
licencia de APPA (Contaminacion del Aire y Ley de Prevencion).

Las ventas netas de Columbus fueron de 8.035 millones de rands (802 millones de euros),
un 1% inferiores a las de 2010 (-3,7% en euros, por la depreciacion de un 3,1% del Rand
con respecto al afio anterior).

Resultados a 31 de diciembre de Columbus

2011 2010 Variacion
Facturacion 5 802,3 833,2 -3,7%
Resultado antes de impuestos § -32,6 -24.5 32,8%
Amortzaci6n s 297 304 2,2%
Resultados después de impuestos é -23,3 -17,6 32,5%
Cash-flow neto 6,4 12,8 -49,8%

Los resultados después de impuestos fueron 233,5 millones de rands de pérdidas (23,3
millones de euros). En 2010, la pérdida ascendié a 171 millones de rands (17,6 millones de
euros).
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Bahru Stainless, SDN. BHD.

El afio 2011 ha supuesto para Bahru Stainless la culminacion de la Fase I, con la
satisfactoria puesta en marcha de sus principales equipos.

El laminador ZM-1 proceso su primera bobina en el mes de agosto. Las restantes lineas
auxiliares fueron entrando en servicio gradualmente y, en diciembre de 2011, con la puesta
en marcha de la linea de recocido y decapado n°1, se considera concluida la Fase I.

La calidad obtenida en las primeras bobinas procesadas es muy satisfactoria, lo que
acredita el acierto del Programa de Asistencia Técnica en que han colaborado técnicos de
las tres factorias: Acerinox Europa, NAS y Columbus.

Se han procesado, entre los meses de noviembre y diciembre, un total de 2.276 Tm.

El taller de acabados, puesto en marcha a finales de 2010, ha estado operativo todo el afio,
procesando material para Acerinox Malasia y Yick Hoe Metals, con una produccion total de
40.792 Tm.

El Puerto de Tanjung Langsat ha estado, asimismo, operativo durante todo el afio para
recibir materia prima, suministrada principalmente por Acerinox Europa y Columbus.

A finales de 2011, Bahru contaba con 233 empleados, de los que 219 eran ciudadanos de
Malasia y 14 expatriados. Durante todo el afio, se han desarrollado los programas de
formacion tanto localmente como en las tres factorias de Espafia, Estados Unidos y
Sudafrica.

El Plan de Seguridad y Salud en el Trabajo ha acreditado su eficacia, sin que haya que
resefiar ningn accidente relevante en el periodo. Se han producido sélo lesiones de
caracter leve, por descuidos en el trabajo, que han sido todos ellos investigados, y puesto
de manifiesto al personal para hacerle mas consciente de los riesgos.

El Plan de Gestion Medioambiental ha sido, asimismo, presentado y esta en vias de
aprobacion al cierre de este informe.
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La Fase Il de Inversiones por importe de 310 millones de dolares, fue aprobada en julio de
2010. La obra civil y cimentaciones se han venido ejecutando a lo largo de 2011. Los
equipos mas importantes se recibiran en la primera mitad de 2012 afio y entraran en
funcionamiento en el primer trimestre de 2013.

En 2011, Bahru Stainless ha facturado 74,8 millones de ringgits (17,6 millones de euros), y
como consecuencia de los gastos propios de la construccion y puesta en marcha de la
factoria, ha tenido una pérdida antes de impuestos de 21,4 millones de ringgits (5,1 millones
de euros).
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Los resultados del ejercicio 2011 pueden considerarse satisfactorios dadas las
extraordinariamente adversas circunstancias que ha afrontado la compafiia. Durante el
primer semestre la actividad estuvo gravemente limitada por el incendio acaecido en las
instalaciones de laminacion el dia 20 de noviembre de 2010 y el resto del afio por la caida
de mercado especialmente en el Ultimo trimestre.

A pesar de ello, la buena gestion en la reconstruccion del tren dafiado, una répida toma de
decisiones, un estricto plan de ahorros y la ayuda de las compafiias del Grupo, ha hecho
posible terminar el ejercicio con resultados positivos.

La compafiia aseguradora ha indemnizado a Roldan por los dafios sufridos en el incendio,
el lucro cesante, y los extra costes incurridos como consecuencia del mismo.

La facturacion de Roldan S.A. ha sido de 224 millones de euros, un 21% menor que en el
afio 2010. Sin embargo, el resultado antes de impuestos ha sido de 8,2 millones de euros,
s6lo un 12,8% menor que 2010.

Resultados a 31 de diciembre de Roldan

2011 2010 Variacion
Facturacion 5 224,1 283,1 -20,8%
Resultado antes de impuestos % 8,2 94 -13,3%
Amortizacion i 44 4,6 -4,8%
Resultados después de impuestos é 6,7 10,3 -35,5%
Cash-flow neto 111 15,0 -26,0%

La produccion de laminado en caliente ha sido de 64.096 toneladas y la de producto
terminado de 65.460 toneladas.
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Producciones anuales de acabados de Roldan
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En 2011, Inoxfil, S.A. mantuvo resultados positivos durante el primer semestre, para invertir
la tendencia durante el tercer y especialmente cuarto trimestre del afio.

La produccion fue de 10.311 Tm., lo que supone una disminucion del 15% con respecto al
afo 2010.

El resultado neto, -0,7 millones de euros, supone una disminucion del 33,3% con respecto
al afio anterior.
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/’7 Sociedades Comerciales

Las sociedades comerciales han visto afectada su actividad por la debilidad del mercado
europeo, Y las presiones a la baja de los precios en Asia, dinamizados por una reduccion
constante durante diez meses del precio del niquel, que ha afectado a la valoracion de
existencias.

El conjunto de las ventas de las sociedades comerciales nacionales, 375,1 millones de
euros, es un 2,8% inferior al de 2010.

El resultado neto agregado es una pérdida de 8 millones de euros frente al beneficio de 3,6
millones de euros experimentado en 2010.

Estas cifras reflejan el deterioro del mercado espafiol, que supone el 9,6% del total.

Las ventas totales de las sociedades comerciales en el exterior han sido 1.657 millones de
euros, cifra un 2% inferior a la del afio precedente.

El beneficio agregado asciende a 8 millones de euros, frente al de 35 millones de euros de
2010, y es consecuencia de la politica de precios de transferencia adoptada por Acerinox.
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Acerinox Europa, S.A.U.:
D. JOSE LUIS MASI SAINZ DE LOS TERREROS

North American Stainless (NAS):
D. CRISTOBAL FUENTES TOVAR

Columbus Stainless Pty. Ltd.:
D. DAVE MARTIN

Bahru Stainless Sdn. Bhd.:
D. LUCIEN MATTHEWS

Roldan, S.A.: ]
D. JORGE RODRIGUEZ ROVIRA (Director de Fabrica)

Inoxfil, S.A.: i
D. ANGEL BRUNEN CEA

Grupinox:
D. DOMINGO NIEVES DIAZ
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D. JOSE CRUZ DE VICIOLA GARCIA
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D. JOACHIM MAAS
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DECLARACION DE RESPONSABILIDAD DEL INFORME FINANCIERO ANUAL

DE ACERINOX, S.A.

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de ACERINOX, S.A., D. Alvaro Mufioz
Lopez, para hacer constar que todos y cada uno de los miembros del Consejo de Administracion declaran que, hasta
donde alcanza su conocimiento, las cuentas anuales, individuales y consolidadas, del ejercicio 2011, formuladas en
la reunion del 28 de febrero de 2012 y, elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen
la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de ACERINOX, S.A. y de las empresas
comprendidas en la consolidacion tomados en su conjunto y que los informes de gestion aprobados junto con
aquellas incluyen un andlisis fiel de la evolucién y los resultados empresariales y de la posicion de ACERINOX,
S.A. y de las empresas comprendidas en la consolidacion tomadas en su conjunto, asi como la descripcién de los
principales riesgos e incertidumbres a que se enfrentan, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros, en
sefial de conformidad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, a 28 de febrero de 2012

Fdo. Alvaro Mufioz L6pez

D. Rafael Naranjo Olmedo
Presidente

D. Pedro Ballesteros Quintana
Consejero

D. Clemente Cebrian Ara
Consejero

D. Manuel Conthe Gutiérrez
Consejero

D. Oscar Fanjul Martin
Consejero

D. José Ramoén Guerediaga Mendiola
Consejero

D. Ryo Hattori
Consejero

D. Luis Lob6n Gayoso
Consejero

D. Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin
Consejero

D. Braulio Medel Camara
Consejero

D. Yukio Nariyoshi
Consejero

D. Diego Prado Pérez-Seoane
Consejero

D. Mvuleni Geoffrey Qhena
Consejero

Diia. Belén Romana Garcia
Consejera

D. Bernardo Velazquez Herreros
Consejero Delegado

El Sr. D. Geoffrey Qhena ha excusado su asistencia por motivos personales, habiendo conferido su representacion

a D. Rafael Naranjo Olmedo.
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KPMG Auditores S.L.
Edificic Torre Eurcpa
Paseo de la Castellana, 95
28046 Madrid

Informe de Auditoria de Cuentas Anuales

A los Accionistas de
Acerinox, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Acerinox, 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 formulacion de las
cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad (que se identifica en las notas 2.1 y 4 de la memoria adjunta) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion 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 requicre el examen. mediante la realizacion de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su
presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estan
de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién. las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Acerinox,
S.A. al 31 de diciembre de 2011 asi como de los resultados de sus operaciones y de los flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de Acerinox, S.A., la evolucion 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 gestion concuerda con
la de las cuentas anuales del ejercicio 2011. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en estc mismo parrafo y no
incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
Sociedad.

KPMG Audit

£EF =3
- g Z3
EI -] (0
o = > g E =
£ E it o =) | =l
o foow-if , a = 38 =
Borja G@Ca Lopez : g3 e
2 @ =
- 3 7] >
28 de febrero de 2012 2%
=3
=
£8
a




ACERINOX, S.A.

Cuentas Anuales

a 31 de diciembre de 2011

Acerinox, S.A. 1/70 Ejercicio 2011



CUENTAS ANUALES ACERINOX, S.A.

[1. BALANCES DE SITUACION ACERINOX, S.A|

(Datos en miles de euros al 31 de diciembre de 2011 y 2010)

ACTIVO Nota 2.011 2.010
A) ACTIVO NO CORRIENTE 1.787.262, 1.575.569
I.  Inmovilizado intangible. 6 735 19.185
1. Investigacion. 10.447
2. Propiedad industrial 773
3. Aplicaciones informaticas 196 769
4. Derechos de emision 6.862
5. Otro inmovilizado intangible. 539 334
II. Inmovilizado material. 7 8.318 185.499
1. Terrenos y construcciones. 7.979 49.413
2. Instalaciones técnicas, y otro inmovilizado material. 335 130.985
3. Inmovilizado en curso y anticipos. 4 5.101
III. Inversiones inmobiliarias. 8 3.223 3.283
1. Terrenos. 1.622 1.622
2. Construcciones. 1.601 1.661
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo 10 1.677.391 1.267.644
1. Instrumentos de patrimonio. 1.677.391 1.267.644
V. Inversiones financieras a largo plazo. 10 12.577 17.852
1. Instrumentos de patrimonio. 12.374 17.530
2. Créditos a terceros. 35 18
3. Otros activos financieros. 168 304
VI. Activos por impuesto diferido. 14 85.018 82.106
B) ACTIVO CORRIENTE 518.314 905.628
I.  Existencias. 12 0 285.061
1. Materias primas y otros aprovisionamientos. 115.306
2. Productos en curso. 61.063
3. Productos terminados. 102.809
4. Subproductos, residuos y materiales recuperados. 5.740
5. Anticipos a proveedores. 143
II. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar. 10 126.849 458.171
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios. 22.190
2. Clientes, empresas del grupo y asociadas. 126.547| 424.821
3. Deudores varios. 199 1.536
4. Personal. 25 100
5. Activos por impuesto corriente. 78 4.736
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas. 4.788
III. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 10 376.161 160.193
1. Créditos a empresas 366.188 127.772
2. Otros activos financieros 9.973 32421
IV. Inversiones financieras a corto 10.609 0
1. Derivados 10.609
V. Periodificaciones a corto plazo. 893 806
VI. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. 3.802 1.397
1. Tesoreria. 3.802 1.397
TOTAL ACTIVO 2.305.576 2.481.197|
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(Datos en miles de euros al 31 de diciembre de 2011 y 2010)

PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2.011 2.010
A) PATRIMONIO NETO 981.825 1.017.876
A-1) Fondos propios. 1 992.509 1.012.062
I. Capital. 62.326 62.326
1. Capital escriturado. 62.326 62.326
II. Prima de emision. 106.334 131.264
III. Reservas. 756.146 744.488
1. Legal 12.465 12.465
2. Otras reservas. 743.681 732.023
IV. Resultado del ejercicio. 92.633 98.914
V. Dividendo a cuenta. -24.930 -24.930
A-2) Ajustes por cambios de valor. -10.684 990
I. Activos financieros disponibles para la venta. 2.653
II. Operaciones de cobertura -10.684 -1.663
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos. 4.824
B) PASIVO NO CORRIENTE 627.725 673.446
I. Provisiones a largo plazo. 16 0 2.510
1. Otras provisiones. 2.510
II. Deudas a largo plazo. 10 592.963 629.444
1. Deudas con entidades de crédito. 578.501 625.561
2. Derivados 14.355 2.175
3. Otros pasivos financieros. 107 1.708
IIL. Pasivos por impuesto diferido. 13 34.762 41.492
C) PASIVO CORRIENTE 696.026 789.875
I. Deudas a corto plazo. 10 295.712 337.887
1. Deudas con entidades de crédito. 265.017 295.779
2. Derivados. 5.924 8.026
3. Otros pasivos financieros. 24.771 34.082
II. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 10 300.995 173.160
III. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar. 10 99.319 278.828
1. Proveedores. 50.737 220.135
2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas. 41.115 9.949
3. Acreedores varios. 1.759 22.557
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago). 2.373 11.303
5. Pasivos por impuesto corriente 8.383
6. Otras deudas con las Administraciones Pdblicas. 3.335 5.105
7. Anticipos de clientes. 1.396
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2.305.576 2.481.197
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2. CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS ACERINOX, S.A.

(Datos en miles de euros del ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2011 y 2010)

A.1) OPERACIONES CONTINUADAS Nota 2.011 2.010
1. Importe neto de la cifra de negocios. 21 153.699 1.552.738
a) Ventas 1.448.382
a) Prestaciones de servicios. 14.914 1.059
b) Dividendos percibidos empresas del grupo 10.2.8 121.139 103.297
¢) Ingresos financieros de empresas del grupo 17.646
Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion. 24.003
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo. 4511
Aprovisionamientos. 0 -1.150.458
a) Consumo de mercaderias. 15.1 -4.796
b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles. 15.1 -1.145.662
c) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos
5. Otros ingresos de explotacién. 922 2.809
a) Ingresos accesorios y otros gastos de gestion corriente. 922 2.809
6. Gastos de personal. -10.937 -131.171
a) Sueldos, salarios y asimilados. -9.901 -100.502
b) Cargas sociales. 15.2 -1.036 -30.669
7. Oftros gastos de explotacion. -3.872 -160.182
a) Servicios exteriores. 154 -3.366 -155.900
b) Tributos. -83 -2.025
c) Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones por operaciones comerciales. 10 63
d) Otros gastos de gestion corriente. -423 -2.320
8. Amortizacién del inmovilizado. 6,7y8 -568 -30.231
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras. 11 -327
10. Excesos de provisiones. 43 12.589
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado. 0 3.267
a) Deterioros y pérdidas. 6 889
b) Resultados por enajenaciones y otras. 7 2.378
A.2) RESULTADO DE EXPLOTACION 139.287 127.548
12. Ingresos financieros. 5.121 6.310
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio. 179 96
al) En empresas del grupo y asociadas. 10.2.8
a2) En terceros. 179 96
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros. 4.942 6.214
bl) De empresas del grupo y asociadas. 5.557
b2) De terceros. 4.942 657
13. Gastos financieros. -42.300 -32.435
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas. -4.235 -1.709
b) Por deudas con terceros -38.065 -30.726
14. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros. 5.264 -2.964
a) Cartera de negociacién y otros. 5.264 -2.964
b) Imputacion al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta.
15. Diferencias de cambio. 13 -4.937 7.847
16. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -1.366 -54
a) Resultados por enajenaciones y otras -1.366 -54
A.2) RESULTADO FINANCIERO -38.218 -21.296
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 101.069 106.252
17. Impuestos sobre beneficios. 14 2.715 2.722
18. Otros impuestos 10 -11.151 -10.060
A.3) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 92.633 98.914
A.4) OPERACIONES INTERRUMPIDAS
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO 92.633 98.914
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|3. ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO|

3.1 ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Datos en miles de euros del ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2011 y 2010)

2011 2010
A) RESULTADOS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 92.633 98.914
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO
I. Por valoracién instrumentos financieros. -5.156 4.453
1. Activos financieros disponibles para la venta. -5.156 4.453
II. Por coberturas de flujos de efectivo. -14.824 -8.329

III. Subvenciones, donaciones y legados recibidos. 3.798

IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes.

V. Efecto impositivo. 5.994 23
B) TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL 13.986 55
PATRIMONIO NETO (I+II+III+IV+V)

TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
VI. Por valoracion de instrumentos financieros 1.366 0
1. Activos financieros disponibles para la venta 1.366
VIL Por cobertura de flujos de efectivo 1.937 5.953
VIIL. Subvenciones, donaciones y legados recibidos. -1.994

IX. Efecto impositivo. -991 -1.188
C) TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2.312 2.771
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A + B + C) 80.959 101.630
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3.2. ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

(Datos en miles de euros del ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2011 y 2010)

Ajustes por

Subvenciones,

ol e | Neliedel | Diendox | QL doionesy | qomy
valor recibidos
Saldo al 1 de enero 2010 62.326 156.194 890.990 -59.244 -464 3.561 1.053.363
I. Total ingresos y gastos reconocidos. 98.914 1.454 1.262 101.630
II. Operaciones con socios o propietarios. 0 -24.930 -87.257 0 -24.930 0 0 -137.117
4. Distribucién de prima de emisién -24.930 -24.930
5. Distribucién de dividendos -87.257 -24.930 -112.187
III. Otras variaciones de patrimonio neto -59.244 59.244 0
Saldo al 31 de diciembre de 2010 62.326 131.264 744.489 98.914 -24.930 990 4.823 1.017.876
Segregacion -4.823 -4.823
I. Total ingresos y gastos reconocidos . 0 0 0 92.633 0 -11.674 0 80.959
1. Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 92.633 92.633
2. Por valoracién de instrumentos financieros -16.678 -16.678
3. Efecto impositivo 5.004 5.004
II. Operaciones con socios o propietarios. 0 -24.930 0 -87.257 0 0 0 -112.187
4.Distribucién de dividendos -87.257 24.930 -62.327
5.Dividendo a cuenta 2011 -24.930 -24.930
6. Distribucién de prima de emisién -24.930 -24.930
IIL. Otras variaciones de patrimonio neto 11.657 -11.657 0
Saldo al 31 de diciembre de 2011 62.326 106.334 756.146 92.633 -24.930 -10.684 0 981.825
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|4. ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO ACERINOX, S.A.|

(Datos en miles de euros al 31 de diciembre de 2011 y 2010)

2.011 2.010
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 143.442 193.068
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 101.069 106.252,
2. Ajustes del resultado -82.069 -47.642
a) Amortizacion del inmovilizado (+) 568 30.231
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) 1.366 3.473
¢) Variacién de provisiones (+/-) -43] -11.780
d) Imputacién de subvenciones (-) -1.994
e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-) -58]
f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-) 53
g) Ingresos financieros (-) -5.121 -6.309
h) Gastos financieros (+) 42.300 32.435
i) Diferencias de cambio (+/-) 2.796) 7.659)
j) Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (+/-) -2.796 189
k) Otros ingresos y gastos (+/-) -121.139 -101.541
3. Cambios en el capital corriente 58.466 113.699
a) Existencias (+/-) -34.591
b) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-) -123.120 33.024
¢) Otros activos corrientes (+/-) 69.846 9.158|
d) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-) 216.163] 114.355]
e) Otros pasivos corrientes (+/-) -104.423| -8.294]
f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-) 47
4. Otros flujos de efectivos de las actividades de explotacién 65.976 20.759
a) Pagos de intereses (-) -37.596 -31.177
b) Cobros de dividendos (+) 111.344 68.845
c) Cobros de intereses (+) 238 5.328
d) Pagos (cobros) por impuesto sobre beneficios (+/-) -8.010, -22.237
e) Otros pagos (cobros) (+/-)
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION -49.269 -193.382
6. Pagos por inversiones (-) -71.581 -193.506
a) Empresas del grupo y asociadas -71.071 -167.762
b) Inmovilizado intangible -324 -3.206)
¢) Inmovilizado material -84 -22.514
e) Otros activos financieros -102] -24
7. Cobros por desinversiones (+) 22.312 124
a) Empresas del grupo y asociadas 22.277| 13
¢) Inmovilizado material 24 63
e) Otros activos financieros 11 48
f) Activos no corrientes mantenidos para la venta
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION -91.750 -2.214
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 0 375
¢) Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio (-)
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+) 375
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 20.437 109.598
A) Emisién 237.858 301.651
2. Deudas con entidades de crédito (+) 134.775 138.972,
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) 103.035 162.633)
4. Otras deudas (+) 48 46
B) Devolucién y amortizacion de: -217.421 -192.053
2. Deudas con entidades de crédito (-) -217.421 -191.990
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas
4. Otras deudas (-) -63|
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio -112.187 -112.187
A) Dividendos (-) -87.257 -87.257
B) Remuneracién de otros instrumentos de patrimonio (-) -24.930 -24.930
D) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 2.423 -2.528
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 1.379 3.925
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 3.802 1.397
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5. MEMORIA DE ACERINOX, S.A]

NOTA 1 - ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

Denominacién de la Sociedad: Acerinox, S.A. (en adelante la Sociedad).

Constitucién: se constituyé como Sociedad Anénima el dia 30 de septiembre de 1970, por un periodo de tiempo
indefinido.

Domicilio social y lugar de desarrollo de sus actividades: el domicilio social se encuentra en la calle Santiago de
Compostela, n° 100 de Madrid - Espafia. La Sociedad contaba hasta 31 de diciembre de 2010 con una planta de
fabricacion de acero inoxidable en Palmones - Algeciras - Espafia y varios almacenes y centros de servicios en Gava
(Barcelona), Betanzos (La Coruifia) y Pinto (Madrid) los cuales han sido segregados con efectos contables 1 de enero de
2011 (véase nota 5)). La Sociedad posee también varias filiales comerciales e industriales en Espafia y en el exterior.

Tal y como se describe en la nota 10.2.8, la Sociedad posee participaciones en sociedades dependientes y asociadas.
Como consecuencia de ello, la Sociedad es dominante de un Grupo de sociedades de acuerdo con la legislacién
vigente. La presentacion de cuentas anuales consolidadas es obligatoria, de acuerdo con principios y normas
contables generalmente aceptados, con el fin de presentar la imagen fiel de la situacién financiera y de los resultados
de las operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo del Grupo. La informacién relativa
a las participaciones en empresas del Grupo y asociadas se presenta en la nota 10.2.8.

Los Administradores han formulado el 28 de febrero de 2011 las cuentas anuales consolidadas de Acerinox, S.A. y
Sociedades dependientes del ejercicio 2011, que muestran un beneficio consolidado atribuido a la Sociedad dominante
de 73.726 miles de euros (122.739 miles de euros en 2010) y un patrimonio neto consolidado de 1.881.192 miles de
euros (1.923.738 miles de euros en 2010).

Al 31 de diciembre de 2011, Acerinox. S.A. no forma unidad de decisiéon segtun lo dispuesto en la Norma 13? de las
Normas de Elaboracién de Cuentas Anuales con otras sociedades domiciliadas en Espafia.

Objeto _social y actividad principal: el objeto social, tal y como se describe en los estatutos de la Sociedad, es la
fabricacién y venta productos de acero inoxidable y otros productos derivados o similares, bien por si misma o de
modo indirecto a través de la titularidad de acciones o participaciones en Sociedades que tengan el mismo o analogo
objeto social. La actividad principal a partir del ejercicio 2011 y como consecuencia de la escisiéon de la rama de
actividad industrial y comercial descrita en la nota 5, son las propias de una entidad holding, matriz del Grupo
Acerinox. Ademas, la Sociedad presta servicios juridicos, contables y de asesoramiento a todas las empresas del
Grupo y realiza actividades de financiacién dentro del Grupo. En el ejercicio 2010 la actividad principal era la
fabricacion, transformacién y comercializacién de productos de acero inoxidable. Esta actividad sigue siendo la
principal del Grupo, pero actualmente se desarrolla a través de sus filiales dependientes. El Grupo Acerinox cuenta
con cinco factorfas de acero inoxidable, dos de productos planos en Espafia y Sudafrica, una de productos planos y
largos en Estados Unidos, otras dos de productos largos en Espafa y una en Malasia cuya primera fase de laminaciéon
en frio ya ha sido puesta en marcha, estando en construccién la segunda. Ademas cuenta con una red de filiales
comerciales en Espafa y el extranjero dedicadas principalmente a la comercializacion de todos sus productos.

Ejercicio social: El ejercicio social de Acerinox S.A es de 12 meses. Comienza el 1 de enero y finaliza el 31 de diciembre.

Formulacién: Estas cuentas anuales han sido formuladas por el Consejo de Administracién de Acerinox S.A., el dia 28
de febrero de 2011.
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NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1 Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han formulado estas cuentas anuales,
obtenidas a partir de los registros contables de la Sociedad y preparadas de acuerdo con la legislacién mercantil
vigente y con las normas establecidas en el Plan General de Contabilidad, con objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera al 31 de diciembre de 2011, de los resultados de sus operaciones, de los cambios
en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas anuales del ejercicio 2011 seran aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones.

2.2 Comparacion de la informacion

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacién, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto, del estado de flujos de efectivo y de la
memoria, ademas de las cifras del ejercicio 2011, las correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las
cuentas anuales del ejercicio 2010 aprobadas por la Junta General de Accionistas de fecha 9 de junio de 2011. No
obstante, y debido a la escisién de la rama de actividad industrial y de distribucién descrita en la nota 5 las cifras
comparativas correspondientes al ejercicio 2010 incluyen transacciones que no son propias de la actividad
desarrollada en este ejercicio por la Sociedad, lo que debera tenerse en cuenta e efectos de comparabilidad.

Estas cuentas anuales estin formuladas en euros, que es la moneda funcional y de presentacién de la Sociedad,
redondeando las cifras a miles.

2.3 Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

La preparacién de las cuentas anuales conforme al Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/2007, requiere la aplicacion, por parte de la Direcciéon de la Sociedad, de ciertos juicios, estimaciones de valor
y presunciones que afectan a la aplicacién de las politicas contables y, por tanto, a las cifras presentadas en las
presentes cuentas anuales. Las estimaciones realizadas estan basadas en la experiencia historica y otros factores
que se consideran razonables, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables. De cambiar
ciertos hechos o circunstancias, la Sociedad podria proceder a revisar tales estimaciones. Las estimaciones y juicios
contables se evaltian continuamente. Las principales son las siguientes:

a. Valor razonable de derivados u otros instrumentos financieros

El valor razonable de los instrumentos financieros que no se negocian en un mercado activo se determina usando
técnicas de valoraciéon basadas principalmente en las condiciones de mercado existentes en la fecha de cada balance
y siempre que exista informacién financiera disponible para realizar dicha valoracién. La efectividad de los
instrumentos financieros derivados de coberturas requiere igualmente la aplicacién de juicio por parte de la
Direccion. En la nota 10.2 se incluye informacién acerca de los derivados e instrumentos financieros de la Sociedad
vigentes a 31 de diciembre de 2011

b. Provisiones
Tal y como se indica en la nota 4.10, los importes reconocidos en el balance correspondientes a provisiones, son la
mejor estimacion a la fecha, de los flujos esperados para cancelar la obligacién, en la medida que se considera

probable que esta salida de recursos vaya a producirse. Modificaciones en la evolucién esperada de las
circunstancias podrian hacer variar las estimaciones, que son revisadas en su caso.

Acerinox, S.A. 10/70 Ejercicio 2011



A pesar de que estas estimaciones y juicios se realizan en funcién de la mejor informaciéon disponible sobre los
hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas al
alza o a la baja en préximos ejercicios, lo que se haria, conforme a lo establecido en la norma de valoracién ntimero
22 del nuevo Plan General de Contabilidad, de forma prospectiva reconociendo los efectos del cambio de
estimacion en la cuenta de pérdidas y ganancias.

c. Pérdida por deterioro de inversiones en empresas del Grupo y asociadas

En caso de existencia de indicios de deterioro de valor de las inversiones en empresas del Grupo y asociadas, la
Sociedad comprueba anualmente si el coste de las mismas excede de su valor recuperable, determinado normalmente
en base al mayor del valor en uso (valor actual de los flujos de efectivo que se espera sean generados por la empresa
participada) o el valor de mercado menos los costes de venta. Estos célculos requieren el uso de hipétesis, por ejemplo
respecto a ventas, margenes y tasas de descuento, los cuales implican un alto grado de juicio.

d. Recuperacion de créditos fiscales

La Sociedad ha reconocido activos por impuesto diferido (por diferencias temporarias deducibles, por el derecho a
compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales o por deducciones y otras ventajas fiscales no utilizadas),
porque considera probable que dispondra de ganancias fiscales futuras suficientes que permitan la compensacién de
estos activos en un periodo no superior a diez afios. La determinacion de las ganancias fiscales futuras requiere
realizar estimaciones sobre las previsiones de resultados de los ejercicios en que los activos por impuestos diferidos
puedan ser compensados. En la nota 13.2 se incluyen las hipotesis utilizadas por la Sociedad para la activacion de
créditos fiscales.

NOTA 3 - DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracién de Acerinox, S.A, propondra a la Junta General de Accionistas, mantener en 2011
idéntica retribucién a la del ejercicio anterior, es decir, 0,45 euros por accion. De estos, 0,35 euros por acciéon se
repartirdn con cargo a beneficios y 0,10 euros por accién con cargo a prima de emisién.

El Consejo de Administracion de Acerinox, S.A. propondréd a la Junta General de Accionistas la distribucion de
resultados de la Sociedad que se indica a continuacién:

(Datos en euros)

2011 2010

Base de reparto:

Beneficio del ejercicio 92.633.313,32 98.914.266,00
Prima de emision 24.930.455,00 24.930.455,00
Aplicacién:

A retribucion al accionista 112.187.046,00 112.187.046,00
A reservas voluntarias 5.376.722,32 11.657.675,00
Dividendo por accion 0,45 0,45

El 15 de diciembre de 2011, el Consejo de Administracién de la Sociedad aprobé un dividendo a cuenta de los
resultados del ejercicio 2011 por un importe de 24.930 miles de euros, que figura registrado en el epigrafe "Dividendo
a cuenta", del Balance de Situacion al 31 de diciembre de 2011. Este dividendo se ha hecho efectivo el 5 de enero de
2012.
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El estado contable provisional formulado, de acuerdo con el articulo 277 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital, poniendo de manifiesto el estado de liquidez para realizar el pago del dividendo a cuenta, fue el siguiente:

Miles de euros

Tesoreria disponible al 30 de septiembre de 2011 5.620
Mas:
- Aumentos de tesoreria previstos entre el 30 de septiembre de
2011 y 5 de enero de 2012

Cobros por operaciones de explotacién 12.100

Cobros por operaciones financieras 115.181 127.281
Menos:

- Disminuciones de tesoreria previstas entre el 30 de
septiembre de 2011 y 5 de enero de 2012

Pagos por

Devoluciones de prima de emisién a los accionistas (*) 24.930

Operaciones financieras 10.447

Operaciones de explotacién 3.709 39.086
Tesoreria disponible prevista al 5 de enero de 2012 93.815

Los Administradores consideran que Acerinox, S.A. dispondra de liquidez suficiente en relacién con este
dividendo hasta diciembre de 2012, un afio después de la aprobacién en Consejo de Administracion del reparto del
dividendo a cuenta de los beneficios del ejercicio 2011.

En cuanto a la prima de emision, las Juntas Generales de Accionistas de 9 de junio de 2011 y 8 de junio de 2010,
aprobaron una devolucion de aportaciones a los accionistas de la Sociedad para cada uno de los ejercicios 2011 y 2010,
con cargo a la prima de emision por un importe de 0,10 euros por accion, resultando un importe total de 24.930 miles de
euros.

NOTA 4 - NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

4.1 Inmovilizado intangible
a) Gastos de investigacion y desarrollo

Los costes incurridos en proyectos de investigacion y desarrollo se capitalizan como gastos de investigacion y
desarrollo siempre que estén especificamente individualizados por proyectos, su coste claramente establecido, y
existan motivos fundados para prever su futuro éxito técnico y rentabilidad econémico-comercial, con abono a la
cuenta “trabajos efectuados por la empresa para su activo” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En caso de que no
concurran dichas circunstancias se llevarian directamente a gastos del ejercicio.

Los gastos de investigacion y desarrollo capitalizados se empiezan a amortizar una vez concluido el proyecto con
éxito, y se amortizan en el plazo de cinco afios. En caso de que varien las circunstancias que permitieron la activacién

del proyecto, la parte pendiente de amortizar se lleva a gastos en el ejercicio en que esto ocurra.

Los gastos capitalizados comprenden el coste de los materiales, la mano de obra directa y los gastos generales
directamente imputables.

Los gastos de investigacién y desarrollo han sido traspasados en el ejercicio 2011 a Acerinox Europa, S AU con
motivo de la segregacion (véase nota 5).
b) Aplicaciones informaticas

Las licencias para programas informaticos adquiridas, se capitalizan sobre la base de los costes en que se ha incurrido
para adquirirlas y prepararlas para usar el programa especifico.
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Los gastos relacionados con el desarrollo o mantenimiento de programas informaticos se reconocen como gasto
cuando se incurre en ellos. Los costes directamente relacionados con la produccién de programas informaticos tnicos
e identificables realizados por la compaiiia y siempre que se considere probable que vayan a generar beneficios
econdmicos superiores a los costes durante més de un afio, se reconocen como inmovilizado intangible. Los gastos
capitalizados comprenden la mano de obra directa y los gastos generales directamente imputables.

Las aplicaciones informaticas se amortizan linealmente durante el periodo de tres afios en que estd prevista su
utilizacion.

¢) Derechos de emision de gases de efecto invernadero

Los derechos de emisién de gases de efecto invernadero se registran como activo intangible y se valoran al precio de
adquisiciéon. Cuando se trata de derechos de emisién recibidos de manera gratuita, de acuerdo con el Plan Nacional
de Asignacién, en virtud de lo dispuesto en la Ley 1/2005, de 9 de marzo, se valoran inicialmente por su valor venal,
considerando como valor venal su precio de mercado en el momento de la entrega. Al mismo tiempo, se reconoce
como contrapartida una subvencién, por el mismo importe, que aparece recogida formando parte del patrimonio neto
de la Sociedad.

Los derechos de emisién no se amortizan, sino que se dan de baja en el momento de su entrega. Se dotan, en su caso,
las provisiones necesarias con el fin de atribuirles el inferior valor de mercado que les corresponda al cierre de cada
ejercicio, siempre que su valor contable no sea recuperable por la generacién de ingresos suficientes para cubrir
todos los costes y gastos o su destino final sea la cancelacién de las provisiones relacionadas con la emisién de
gases mencionada en el pérrafo siguiente. Las provisiones se anulardn en la medida en que desaparezcan las
causas que motivaron la correccién del valor de los derechos de emisién.

Los gastos relativos a la emision de gases de efecto invernadero, originan una dotacién a la correspondiente provisién
para riesgos y gastos. Esta provision se mantendra hasta el momento en que la empresa tenga que cancelar dicha
obligaciéon mediante la entrega de los correspondientes derechos de emision. Dichos gastos se devengan a medida que
se vayan emitiendo los gases de efecto invernadero.

Por los derechos asignados de manera gratuita, al mismo tiempo que se reconoce el gasto, se cancela la parte que
corresponda de la cuenta de subvenciones patrimonio neto, utilizando como contrapartida una cuenta de ingresos de

explotacion.

Los derechos de emisién han sido traspasados a Acerinox Europa, S.A.U. con motivo de la segregacién (véase nota
5).

d) Amortizacién
La amortizacién de los activos intangibles con vidas ttiles finitas, se realiza distribuyendo el importe amortizable de
forma sistematica a lo largo de su vida dtil. Los bienes de inmovilizado intangible se empiezan amortizar desde el
momento en que estan disponibles para su utilizacion.
No existen en la Sociedad activos intangibles con vidas ttiles indefinidas.
Tanto el valor residual, como el método de amortizaciéon y la vida atil de los activos se revisan y ajustan, si es
necesario, en la fecha de cada balance. Las modificaciones en las estimaciones inicialmente realizadas se reconocen, en
su caso, como un cambio de estimacion.
4.2 Inmovilizado material

a) Activos en propiedad
Los bienes comprendidos en el inmovilizado material adquirido con anterioridad al 31 de diciembre de 1996, se
encuentran valorados a su precio de adquisicién, actualizado de acuerdo con las disposiciones contenidas en las
normas legales correspondientes deducidas las amortizaciones acumuladas y las correcciones por deterioro de valor.
Las adiciones posteriores se han valorado a precio de adquisicién o a coste de produccién, cuando se trata de trabajos

realizados por la Sociedad, deducidas las amortizaciones acumuladas correspondientes y las correcciones por
deterioro de valor.
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El coste del inmovilizado material construido por la empresa se determina siguiendo los mismos principios que si
fuera un inmovilizado adquirido, considerando ademas los criterios establecidos para el coste de produccién de las
existencias. La capitalizacién del coste de produccién se realiza mediante el abono de los costes imputables al
activo en cuentas del epigrafe “Trabajos efectuados por la empresa para su activo” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

A partir de 2008, para los inmovilizados que necesiten un periodo de tiempo superior a un afio para estar en
condiciones de uso, se incluyen en el precio de adquisicién o coste de produccién, los gastos financieros que se hayan
devengado antes de la puesta en condiciones de funcionamiento de acuerdo con lo establecido en la NRV 2 del Plan
General de Contabilidad.

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, sélo se capitalizan aquellos costes incurridos que vayan a
generar flujos de caja futuros suficientes que se puedan calificar como probables y el importe de los mencionados
costes se pueda valorar con fiabilidad. En este sentido, los costes derivados del mantenimiento diario del
inmovilizado material se registran en resultados a medida que se incurren.

El coste del inmovilizado incluye aquellos costes relacionados con grandes reparaciones, los cuales se capitalizan y
amortizan durante el periodo estimado hasta la siguiente reparacion.

La Sociedad clasifica los repuestos como existencias a menos que se espere su utilizacién durante méas de un
ejercicio, en cuyo caso se clasificaran como inmovilizado material, amortizandose en su vida ttil. Una vez utilizado
un repuesto en sustitucion de una pieza dafiada, se da de baja su valor neto contable.

La Sociedad ha transferido con motivo de la segregacién todos los activos ubicados en la factoria de Palmones (Los
Barrios) y en los centros de servicios de Gava (Barcelona), Betanzos (A Corufia) y Pinto (Madrid) (Nota 5).

b) Amortizacién

La amortizacién de los elementos de inmovilizado material se realiza distribuyendo su importe amortizable de forma
sistematica a lo largo de su vida dtil. A estos efectos, se entiende por importe amortizable el coste de adquisicion o
produccién menos su valor residual. La Sociedad determina el gasto de amortizacion de forma independiente para
cada componente de un elemento de inmovilizado material que tiene un coste significativo en relacion al coste total
del elemento.

Los terrenos no se amortizan.
Las inmovilizaciones materiales se amortizan durante los siguientes afios de vida atil:

- Construcciones: 10-50 afios

- Instalaciones técnicas y maquinaria: 6-10 afios

- Oftro inmovilizado: 5-10 afios
Tanto el valor residual, como el método de amortizacion y la vida atil de los activos se revisan y ajustan, si es
necesario, en la fecha de cada balance. Las modificaciones en las estimaciones inicialmente realizadas se reconocen, en
su caso, como un cambio de estimacion (véase nota 6).
4.3 Inversiones inmobiliarias
Se consideran inversiones inmobiliarias, los edificios propiedad de la Sociedad que se mantienen para la obtencién de
rentas, bien mediante arrendamiento o bien a través de la revalorizacion de los mismos, y que no estan ocupados por
la Sociedad.
Las inversiones inmobiliarias se valoran inicialmente al coste, incluyendo los costes asociados a la transaccion.

Después del reconocimiento inicial, la Sociedad aplica los mismos requisitos establecidos para el inmovilizado
material, incluyendo el plazo en el que se amortizan.
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4.4 Deterioro de valor de activos no financieros

El valor contable de estos activos se revisa para determinar si existen indicios de pérdida de valor. En caso de
identificarse dichas pérdidas, se estima el valor recuperable del activo.

Las correcciones valorativas por deterioro derivadas de pérdidas en el valor de un activo se contabilizan siempre que
el importe en libros del activo, o de la unidad generadora de efectivo correspondiente, sobrepase el valor recuperable
del bien. Las provisiones por pérdida de valor de un activo se registran como gasto en la cuenta de resultados.

El valor recuperable de un activo es el mayor entre el valor razonable del mismo menos los costes para la venta o el
valor en uso. El valor de uso viene determinado por el valor actual de los flujos de caja estimados, aplicando un tipo
de descuento que refleja la valoracién actual de mercado del valor temporal del dinero y los riesgos especificos del
activo en cuestién (por ejemplo: tasa de interés efectiva actual de mercado). Para activos que no generan por si
mismos flujos de efectivo, el importe recuperable se calcula en base a la unidad generadora de efectivo a la que el
activo en cuestién pertenezca, considerandose ésta como el grupo identificable de activos mas pequefio que pueda
generar entradas de efectivo a favor de la entidad, que son independientes de los flujos de efectivo derivados de otros
grupos de activos.

Las correcciones valorativas por deterioro por pérdidas de valor de un activo contabilizadas en ejercicios anteriores, se
revertirdn tnicamente si se ha producido un cambio en las estimaciones empleadas en el célculo del valor recuperable
del activo desde la dltima contabilizacién de la pérdida. Sin embargo, el nuevo valor contable resultante no podra
exceder del valor contable (neto de amortizaciones) que se habria determinado de no haberse contabilizado la pérdida
por deterioro.

4.5 Instrumentos financieros
4.5.1 Clasificacion

La Sociedad clasifica los instrumentos financieros en las diferentes categorias atendiendo a las caracteristicas y a las
intenciones de la Sociedad en el momento de su reconocimiento inicial.

4.5.2 Activos financieros

Las adquisiciones y enajenaciones de activos financieros se reconocen en la fecha en que la Sociedad se compromete a
adquirir o vender el activo. Las inversiones se dan de baja, cuando los derechos a recibir flujos de efectivo de las
inversiones han vencido, o se han transferido, y la Sociedad ha traspasado sustancialmente todos los riesgos y
ventajas derivados de su titularidad. La baja de un activo financiero en su totalidad, implica el reconocimiento en
resultados por la diferencia existente entre su valor contable y la suma de la contraprestacién recibida, neta de gastos
de la transaccion.

Para valores que cotizan en Bolsa, el valor razonable viene determinado por el valor de cotizacion. Para aquellos
activos financieros que no cotizan en un mercado organizado, el valor razonable se calcula mediante el descuento de
flujos de caja futuros.

A continuacién se detallan las normas de valoracion de los activos financieros que la Sociedad mantiene en 2011 o
2010.

a) Préstamos y cuentas a cobrar

Se incluyen en esta categoria aquellos activos financieros, que no siendo instrumentos de patrimonio ni derivados,
sus cobros son de cuantia fija o determinable y no se negocian en un mercado activo. Se clasifican como no corrientes
s6lo cuando sus vencimientos son superiores a 12 meses desde la fecha de balance. Se reconocen inicialmente por su
valor razonable que, salvo prueba en contrario, coincide con el precio de la transaccién mas los costes directamente
atribuibles a la misma. Posteriormente se valoran al coste amortizado, utilizando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, los créditos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y que no tengan
un tipo de interés contractual, asi como los anticipos y créditos al personal y dividendos a cobrar cuyo importe se
espera recibir en el corto plazo se valoran, tal y como permite la norma, por el nominal, siempre que el efecto de no
actualizar los flujos no sea significativo.
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El importe correspondiente a efectos descontados y cesiones de créditos comerciales figura hasta su vencimiento,
tanto en la cuenta de clientes como en la de deudas con entidades de crédito a corto plazo, salvo que se hayan
transferido sustancialmente los riesgos y beneficios de dichos activos, en cuyo caso se dan de baja del balance.

La Sociedad efecttia las correcciones valorativas necesarias, siempre que existe evidencia de que el valor de un
crédito se ha deteriorado. La pérdida por deterioro se calcula como la diferencia entre el valor en libros de dichos
activos y el valor actual de los flujos de efectivo futuros que se estima van a generar, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento inicial. El importe de dichas pérdidas se reconoce como
gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias y se revierte cuando las causas que motivaron su dotacién han
desaparecido. El importe de la reversion se reconoce como ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

b) Activos financieros mantenidos para negociar

La Sociedad incluye dentro de esta categoria los instrumentos financieros derivados que no han sido designados
como de cobertura.

Los instrumentos financieros derivados se clasifican como activos corrientes y se valoran a valor razonable. Los costes
de transaccién directamente atribuibles a la compra se reconocen como un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias.
Las variaciones en el valor razonable se registran en la cuenta de resultados.

¢) Inversiones en empresas del grupo y asociadas

Se valoran inicialmente al coste, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
transacciéon que le sean directamente atribuibles. Posteriormente se valoran al coste menos, en su caso, el importe
acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

La Sociedad efectta las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia de que el valor en libros de
una inversién excede de su valor recuperable. El importe de la correccion valorativa se calcula como la diferencia
entre el valor en libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor entre el valor razonable menos los
costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversién calculados, bien como los
que se espera recibir como consecuencia del reparto de dividendos y de la enajenacién o baja en cuentas de la
inversién, bien mediante la estimacién de su participacion en los flujos de efectivo que se espera sean generados por la
empresa participada, procedentes tanto de actividades ordinarias como de su enajenacién o baja en cuentas. Las
correcciones valorativas se reconocen como un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias o como ingreso cuando son
objeto de reversion.

d) Activos financieros disponibles para la venta

Son aquellos instrumentos financieros no derivados, que se designan especificamente en esta categoria, o no cumplen
con los requisitos que determinarian su inclusién en las anteriores categorias. Se reconocen inicialmente a valor
razonable mas los costes de la transaccién directamente atribuibles a la compra, y con posterioridad al reconocimiento
inicial, se valoran por su valor razonable, reconociendo la pérdida o ganancia en ingresos y gastos reconocidos en
patrimonio neto. En caso de venta de activos financieros disponibles para la venta, las ganancias acumuladas por
variaciones en el valor razonable y registradas en patrimonio, se reclasifican contra la cuenta de resultados.

En el caso de activos financieros disponibles para la venta correspondientes a instrumentos de patrimonio, existe
deterioro de valor cuando se produce la falta de recuperabilidad del valor en libros del activo por un descenso
prolongado o significativo en su valor razonable. En cualquier caso, se presume que los instrumentos de
patrimonio han sufrido un deterioro de valor ante una caida de un afio y medio o de un cuarenta por ciento en su
cotizacién por debajo de su coste inicial, sin que se haya producido la recuperacion de su valor.

Acerinox, S.A. 16/70 Ejercicio 2011



4.5.3 Pasivos financieros

Los pasivos financieros de la Sociedad, a efectos de su valoracién, se clasifican en base a las siguientes categorias:

a) Débitos y partidas a pagar

Inicialmente, los pasivos financieros clasificados en esta categoria se valoran por su coste, que coincide con el valor
razonable, menos los costes de la transaccién en que se hubiera incurrido. Con posterioridad, se valoran por su
coste amortizado utilizando el método del tipo de interés efectivo. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior
a un afio y que no tengan un tipo de interés contractual, cuyo importe se espera pagar en el corto plazo, se valoran
por su valor nominal.

Asimismo, la Sociedad tiene contratadas con diversas entidades financieras operaciones de confirming para la
gestion del pago a proveedores. Los pasivos comerciales cuya liquidacion se encuentra gestionada por las
entidades financieras se muestran en el epigrafe “acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” hasta el
momento en el que se ha producido su liquidacién, cancelacién o expiracion.

Cuando se produce una refinanciaciéon de deuda, la Sociedad, evaltia la importancia de las modificaciones
efectuadas, para determinar si procede registrar los efectos del nuevo acuerdo como si se tratara de una
cancelacién y un alta simultdnea de un nuevo préstamo.

b) Pasivos financieros mantenidos para negociar

La Sociedad incluye en esta categoria los instrumentos financieros derivados, siempre que no sea un contrato de
garantia financiera, ni haya sido designado como instrumento de cobertura.

Se valoran por su valor razonable. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputaran a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

454 Fianzas entregadas y recibidas

En las fianzas entregadas o recibidas por arrendamientos operativos o por prestacion de servicios, la diferencia
entre su valor razonable y el importe desembolsado, se considera como un pago o cobro anticipado por el
arrendamiento o prestacion del servicio, que se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias durante el periodo de
arrendamiento, o el periodo durante el que se preste el servicio. Al estimar el valor razonable de las fianzas se toma
como periodo remanente el plazo contractual minimo comprometido durante el cual no se puede devolver su
importe.

Cuando las fianzas son a corto plazo se valoran por su valor nominal.

4.5.5 Contabilidad de operaciones de cobertura

Los instrumentos financieros derivados se contabilizan, en un principio, al coste de adquisicién que coincide con el
valor razonable, y posteriormente, son registrados a su valor razonable maés, en su caso, los costes de transaccién
que son directamente atribuibles a la contratacién de los mismos o menos, en su caso, los costes de transaccién que
son directamente atribuibles a la emisiéon de los mismos.

Los instrumentos financieros derivados, que no cumplen con los criterios de la contabilidad de coberturas se
clasifican y valoran como activos o pasivos financieros mantenidos para negociar. Los instrumentos financieros
derivados, que cumplen con los criterios de la contabilidad de coberturas de flujos de efectivo, son tratados como
tal, y por tanto, la ganancia o pérdida resultante no realizada que se derive de ellos se contabiliza en funciéon del
tipo de elemento cubierto. Por otro lado, la parte efectiva de la pérdida o ganancia realizada sobre el instrumento
financiero derivado se contabiliza inicialmente en el estado de ingresos y gastos reconocidos y posteriormente se
reconoce en el resultado del ejercicio o ejercicios en los que la transaccion cubierta afecte al resultado.

La Sociedad s6lo realiza coberturas de flujos de efectivo.
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Al inicio de la cobertura, la Sociedad designa y documenta formalmente las relaciones de cobertura, asi como el
objetivo y la estrategia que asume con respecto a las mismas. La contabilizacién de las operaciones de cobertura,
s6lo resulta de aplicaciéon, cuando se espera que la cobertura sea altamente eficaz, al inicio de la cobertura y en los
ejercicios siguientes para conseguir compensar los cambios en los flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto,
durante el periodo para el que se ha designado la misma (analisis prospectivo) y la eficacia real, que puede ser
determinada con fiabilidad, estd en un rango del 80-125% (anlisis retrospectivo).

La Sociedad interrumpe de forma prospectiva la contabilidad de coberturas si el instrumento de cobertura expira,
es vendido, o si la cobertura deja de cumplir las condiciones para que resulte aplicable la contabilidad de
coberturas. En estos casos el importe acumulado en patrimonio neto se reconoce en resultados.

4.6 Existencias
Las existencias se valoran inicialmente por su coste, ya sea precio de adquisicion o coste de produccién.
El coste (de adquisicién o coste de produccién) viene determinado de la siguiente manera:

- Las materias primas y otros aprovisionamientos, por el método del coste medio ponderado.

- Los productos terminados y en curso, por el coste medio ponderado de los consumos de materias primas
y otros materiales, incorporando la parte aplicable de costes directos e indirectos de mano de obra y de
gastos generales de fabricacién basados en una capacidad operativa normal o en la producciéon real,
cuando ésta es mayor.

La Sociedad, en funcién del nivel de actividad de la fabrica de Algeciras respecto a su capacidad operativa normal,
evaltda la necesidad de excluir del célculo del coste de produccién de sus productos terminados y en curso el efecto
de los costes de subactividad asociados a la menor produccion.

La Sociedad utiliza la misma férmula de coste para todas las existencias que tienen una misma naturaleza y uso
similares.

El valor de coste de las existencias es objeto de correccién valorativa en aquellos casos en los que su coste exceda su
valor neto realizable. A estos efectos se entiende por valor neto realizable:

- Para los productos terminados y en curso, el valor neto de realizacién es el precio de venta estimado en el curso
normal del negocio, menos los costes estimados para terminar su produccién y los costes variables de venta
aplicables.

- Para las materias primas y otros aprovisionamientos, la Sociedad no reconoce la correccién valorativa en
aquellos casos en los que se espera que los productos terminados a los que se incorporan las materias primas y
otros aprovisionamientos vayan a ser enajenados por un valor equivalente a su coste de produccién o superior
al mismo.

Los ajustes de las existencias a valor neto de realizacién se revertiran, si las circunstancias que causaron la rebaja del
valor han dejado de existir, con el limite del coste de las existencias.

La Sociedad no incorpora los gastos financieros como mayor valor de las existencias dado que el periodo de tiempo
que necesitan para estar en condiciones de ser vendidos no supera el afio.

Las devoluciones de compras se imputan como menor valor de las existencias objeto de devolucién.

Las devoluciones de ventas se incorporan por el precio de adquisicién o coste de produccién que les correspondio,
salvo que su valor neto de realizacién fuera menor, en cuyo caso se registran por dicho importe.

Los descuentos concedidos por proveedores se reconocen en el momento en que es probable que se vayan a cumplir
las condiciones que determinan su concesién como una reduccién del coste de las existencias que los causaron y el

exceso, en su caso, como una minoracion de la partida aprovisionamientos de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La totalidad del saldo de existencias al 1 de enero de 2011 ha sido traspasado a Acerinox Europa, S.A.U en el proceso
de segregacion del negocio industrial de la Sociedad (véase nota 5).
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4.7 Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional aplicando el tipo de cambio vigente en la
fecha de la transaccién.

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera en la fecha del balance se convierten aplicando
el tipo de cambio de cierre vigente a esa fecha. Las diferencias de cambio que puedan surgir por tal conversion se
reconocen en la cuenta de resultados.

Los activos y pasivos no monetarios denominados en moneda extranjera y contabilizados a coste histérico se
convierten a la moneda funcional aplicando el tipo de cambio vigente en la fecha de la transaccién.

Aquellos activos y pasivos no monetarios denominados en moneda extranjera y valorados a valor razonable, se
convertirdn a la moneda funcional correspondiente aplicando el tipo de cambio de la fecha de la determinacién del
valor razonable.

En la presentacién del estado de flujos de efectivo, los flujos procedentes de transacciones en moneda extranjera se
convierten a euros aplicando los tipos de cambio existentes en la fecha en la que éstos se produjeron.

Las diferencias que se ponen de manifiesto en la liquidacién de las transacciones en moneda extranjera y en la
conversion a la moneda funcional correspondiente de activos y pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera, se reconocen en resultados.

Las pérdidas o ganancias por diferencias de cambio relacionadas con activos o pasivos financieros monetarios
denominados en moneda extranjera, se reconocen igualmente en resultados.

Las diferencias de cambio sobre partidas no monetarias se presentan como parte de la ganancia o pérdida en el valor
razonable.

4.8 Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios comprende tanto el corriente como el impuesto diferido.

El impuesto corriente, es el que se estima liquidar sobre la ganancia o pérdida fiscal del ejercicio, utilizando los tipos
impositivos aprobados en la fecha del balance de situacién, correspondiente al ejercicio.

Los impuestos diferidos se calculan, de acuerdo con el método del balance de situacién, sobre las diferencias
temporarias que surgen entre las bases fiscales de los activos y pasivos y sus importes en libros en las cuentas
anuales. Los impuestos diferidos se determinan usando tipos impositivos (y leyes) aprobados en la fecha del
balance o practicamente aprobados y que se espera aplicar cuando el correspondiente activo por impuesto diferido
se realice o el pasivo por impuesto diferido se liquide.

El efecto sobre los impuestos diferidos de un cambio en el tipo impositivo, se registrara en la cuenta de resultados,
excepto en la medida en que se relacione con partidas previamente cargadas o abonadas directamente a cuentas de
patrimonio neto.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen en todo caso. Los activos por impuestos diferidos se reconocen
en la medida en que es probable que vaya a disponerse de beneficios fiscales futuros o impuestos diferidos pasivos
con los que poder compensar las diferencias temporarias.

Se reduce el importe del activo por impuestos diferidos en la medida en que se estime probable que no se
dispondra de suficiente ganancia fiscal futura, o no existen impuestos diferidos pasivos con los que poder
compensar los activos, y es objeto de reversion si se recupera la expectativa de suficiente ganancia fiscal para poder
utilizar los saldos dados de baja.

Atendiendo a la opcién establecida en el Plan General de Contabilidad, la Sociedad podria compensar los activos y
pasivos por impuesto sobre las ganancias corriente o diferido si existe un derecho legal frente a las autoridades
fiscales y tiene la intencion de liquidar las deudas que resulten por su importe neto, o bien realizar los activos y
liquidar las deudas de forma simultdnea. No obstante, la Sociedad no se acoge a esta opcién.
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Los activos y pasivos por impuestos diferidos, se reconocen en el balance de situacién de la Sociedad, como activos
0 pasivos no corrientes, independientemente de la fecha esperada de realizacién o liquidacién.

A 31 de diciembre de 2011 el perimetro de consolidacién fiscal estd integrado por: Acerinox, S.A., Acerinox Europa,
S.A.U. Roldan, S.A., Inoxfil, S.A., Inoxcenter, S.A. e Inoxcenter Canarias, S.A. A 31 de diciembre de 2010 el
perimetro de consolidacion fiscal estaba integrado por: Acerinox, S.A., Roldan, S.A., Inoxfil, S.A., Inoxcenter, S.A. e

Inoxcenter Canarias, S.A.

Cuando las sociedades dependientes obtienen bases imponibles positivas, se genera un débito impositivo a favor de
Acerinox, S.A. En el caso de que obtengan bases imponibles negativas o aporten deducciones o bonificaciones fiscales
a la cuota, se generara un débito a favor de la sociedad que los genere cuando el grupo consolidado las compense o
deduzca.

4.9 Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan siguiendo el criterio del devengo, es decir, en funcién de la corriente real de bienes y
servicios que representan, y con independencia del momento en que se produce la corriente monetaria o financiera
derivada de ellos.

a) Ventas de bienes y prestacion de servicios

Los ingresos procedentes de la venta de bienes se reconocen en la cuenta de resultados cuando se transfieren al
comprador los riesgos y beneficios mas significativos inherentes a la propiedad de tales bienes, la Sociedad no
mantiene la gestién corriente ni retiene el control efectivo, y el importe de los ingresos puede valorarse con
fiabilidad. No se reconoce ingreso alguno si existen dudas importantes respecto a la recuperacién de la cantidad
debida, los costes asociados, o una eventual devolucion de los bienes.

Se valoran por el valor razonable de la contrapartida recibida o por recibir, que salvo evidencia en contrario, es el
precio de venta acordado para dichos bienes o servicios deducido el importe de cualquier descuento o rebaja en el
precio, asi como los intereses incorporados al nominal de los créditos, excepto cuando se trata de intereses
incorporados a los créditos comerciales con vencimiento inferior a una afio, que no tienen un tipo de interés
contractual y el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo

Los ingresos derivados de la prestacion de servicios, se reconocen considerando el grado de realizacién efectiva a
la fecha de cierre siempre y cuando el importe de los ingresos; el grado de realizacién; los costes ya incurridos y los
pendientes de incurrir pueden ser valorados con fiabilidad y es probable que se reciban los beneficios econémicos
derivados de la prestacién del servicio. En caso contrario, los ingresos sélo se reconocen hasta el limite de los
gastos reconocidos que son recuperables.

Debido al proceso de segregacién descrito en la nota 5, durante el ejercicio 2011 Acerinox, S.A. ha pasado a ser una
sociedad holding cuyos ingresos proceden fundamentalmente de sus participaciones en empresas del Grupo, asi
como de la prestacion de servicios a sus sociedades filiales y de la realizaciéon de actividades de financiacién
dentro del Grupo, siendo éstas sus actividades ordinarias. En consecuencia, y de acuerdo con la consulta del
ICAC namero 2 publicada en el BOICAC 79, los ingresos devengados procedentes de estas actividades se integran
en el importe neto de la cifra de negocios.

b) Arrendamientos

Los ingresos y gastos procedentes de arrendamientos se reconocen en la cuenta de resultados de forma lineal en
base a la duracion del contrato.

c) Ingresos por dividendos
Los ingresos por dividendos se reconocen cuando se genera el derecho a recibir el pago y se registran dentro del

epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias Importe neto de la cifra de negocios por formar parte de la actividad
ordinaria de la Sociedad.
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4.10 Provisiones y contingencias

La Sociedad reconoce una provisiéon cuando:

(@) Tiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita, como resultado de sucesos pasados;

(if) Hay mas probabilidades de que vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar la
obligacién que de lo contrario; y

(iii) El importe se ha estimado de forma fiable.

Los importes reconocidos en el balance de situacién corresponden a la mejor estimacién a la fecha de cierre de los
desembolsos necesarios para cancelar la obligacién presente, una vez considerados los riesgos e incertidumbres
relacionados con la provision y, cuando resulte significativo y su vencimiento se estime superior al afio, el efecto
financiero producido por el descuento, siempre que se pueda determinar con fiabilidad los desembolsos que se van a
efectuar en cada periodo.

Las compensaciones a recibir de un tercero en el momento de liquidar una obligacién, no minoran el importe de la
deuda, sino que se reconocen como un activo en el balance de situacién, sin superar, en ningtn caso, el importe de la
obligacién y siempre que no existan dudas de que dicho reembolso sera percibido.

4.11 Medio ambiente

Los elementos incorporados al patrimonio con el objeto de ser utilizados de forma duradera en su actividad y cuya
finalidad principal sea la minimizacién del impacto medioambiental y la proteccién y mejora del medio ambiente,
se registran como inmovilizaciones materiales en el balance de situacién por su precio de adquisicién o coste de
produccién, segin proceda. Su amortizacién se realiza sobre los valores de coste siguiendo el método lineal
durante los periodos de vida ttil estimados que se detallan en la nota 4.2(c).

Se consideran gastos medioambientales los importes devengados por la realizacion de actividades
medioambientales, para la gestién de los efectos medioambientales de las operaciones de la Sociedad, asi como los
derivados de los compromisos medioambientales de la misma. Su importe se incluye en el capitulo de “otros
gastos de explotacién”, de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las provisiones de naturaleza medioambiental recogen, en su caso, aquellos gastos medioambientales que a la
fecha de cierre son probables o ciertos. En consecuencia, el importe de dichas provisiones, en su caso, corresponde
a la mejor estimacion posible que se puede realizar en funcién de la informacion disponible a la fecha de cierre.
Los elementos de inmovilizado relacionados con el medio ambiente han sido traspasados a Acerinox Europa, S.A.U
por el proceso de segregacion.
4.12 Prestaciones a los empleados
La Sociedad no tiene ningtin plan de compensaciones basadas en acciones.
La Sociedad tiene adquiridos los siguientes compromisos:

a) Indemnizaciones por despido
Las indemnizaciones por cese involuntario se reconocen en el momento en que existe un plan formal detallado y se ha
generado una expectativa valida entre el personal afectado de que se va a producir la rescisién de la relacién laboral,
ya sea por haber comenzado a ejecutar el plan o por haber anunciado sus principales caracteristicas.

b) Otros Compromisos
Las obligaciones derivadas de determinados contratos, por compromisos pactados o que se deriven de algtin hecho

futuro, que ascienden a 13 millones de euros, se encuentran convenientemente aseguradas y cubierto su importe
estimado.
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4.13 Subvenciones, donaciones y legados

Las subvenciones de capital se registran por su importe original concedido cuando hay una seguridad razonable
de que la subvencién se cobrara y la Sociedad cumplira con todas las condiciones establecidas.

La Sociedad s6lo ha recibido subvenciones relacionadas con la adquisicién de inmovilizado material e intangible.
Estas se incluyen como ingresos directamente imputados al patrimonio neto siempre que haya una seguridad
razonable de que se cobrard y la Sociedad cumple con todas las condiciones establecidas, y se abonan en la cuenta de
pérdidas y ganancias sobre una base lineal durante las vidas ttiles de los correspondientes activos subvencionados, a
excepcién de las relacionadas con la asignacion de los derechos de emision de efecto invernadero, que se abonan a la
cuenta de resultados al mismo tiempo que se reconoce el gasto por emisién de gases.

La totalidad de las subvenciones han sido traspasadas a Acerinox Europa por el proceso de segregacién (véase nota
5).

4.14 Transacciones entre partes vinculadas
Los Estados financieros de la Sociedad incluyen operaciones llevadas a cabo con las siguientes partes vinculadas:

- Empresas del Grupo

- Empresas asociadas

- Personal directivo clave del Grupo y miembros del Consejo de Administraciéon y personas vinculadas a ellos
de las diferentes sociedades del Grupo,

- Accionistas significativos de la Sociedad.

Todas las transacciones realizadas con partes vinculadas se realizan en condiciones de mercado.

En la nota 19 se desglosan todas las transacciones llevadas a cabo por la Sociedad con partes vinculadas

4.15 Clasificacién de activos y pasivos entre corriente y no corriente

La Sociedad presenta el balance de situacion clasificando activos y pasivos entre corriente y no corriente. A estos
efectos son activos o pasivos corrientes cuando se espera liquidarlos, realizarlos o se pretende venderlos o
consumirlos en el transcurso del ciclo normal de la explotaciéon, se mantienen fundamentalmente con fines de
negociacion, se espera realizarlos o liquidarlos dentro del periodo de los doce meses posteriores a la fecha de cierre
o se trata de efectivo u otros medios liquidos equivalentes.

NOTA 5 - ESCISION - SEGREGACION DEL NEGOCIO INDUSTRIAL A FAVOR DE LA
SOCIEDAD DE NUEVA CREACION ACERINOX EUROPA, S.A.U.

El Consejo de Administracién de la Sociedad redacté y suscribié el pasado 9 de junio de 2011 un proyecto de
segregacion de su negocio industrial, constituido fundamentalmente por las unidades de produccién, distribucién
y logistica de producto plano de acero inoxidable que se desarrollan en la fabrica integral sita en Palmones, Los
Barrios (Cadiz), asi como en los centros de servicios de Gava (Barcelona), Betanzos (A Corufia), Pinto (Madrid) y
Vitoria (Alava), siendo éste ultimo propiedad de la sociedad Inoxidables de Euskadi, S.A.U. cuyas acciones
también se transmiten (en adelante, el Negocio Industrial).

El negocio industrial resultante de la segregacion se traspasaria, de aprobarse el Proyecto, a una sociedad de nueva
creacioén, integramente participada por Acerinox, S.A., denominada Acerinox Europa, S.A.U. (en adelante, la
Sociedad Beneficiaria). El mencionado Proyecto quedé depositado en el Registro Mercantil de Madrid el 13 de junio
de 2011.

De acuerdo con el Proyecto, se consideré como balance de segregacion el balance auditado de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2010, formulado por su Consejo de Administracion el 24 de febrero de 2011 y aprobado por su Junta
General de Accionistas el 9 de junio de 2011 (en adelante, el Balance de Segregacion).
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El patrimonio traspasado a la Sociedad Beneficiaria, que constituye una unidad econémica auténoma, comprende
de acuerdo con el Proyecto, los siguientes bienes derechos y obligaciones:

ACTIVO Nota | Miles de Euros

A) ACTIVO NO CORRIENTE 198.421
I Inmovilizado intangible 6 18.683
II.  Inmovilizado material 7 176.824
IV.  Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 10 2.705
V.  Inversiones financieras a largo plazo 10 209

B) ACTIVO CORRIENTE 735.622
L Existencias 12 285.062,
II.  Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 10 449.784
IV.  Periodificaciones a corto plazo 758
V.  Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 18
PASIVO

A) PATRIMONIO NETO -4.824
A-3) . Subvenciones, donaciones y legados recibidos -4.824
B) PASIVO NO CORRIENTE -26.020
I.  Provisiones a largo plazo 16 -2.467
II.  Deudas a largo plazo 10 -18.120
III.  Pasivos por impuesto diferido 14 -5.433
C) PASIVO CORRIENTE -561.817
I.  Deudas a corto plazo 10 -303.714
III. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 10 -258.103
TOTAL SEGREGADO 341.382

La fecha de efectos contables de la segregacion es el 1 de enero de 2011, fecha a partir de la cual se entienden
realizadas por la Sociedad beneficiaria todas las operaciones vinculadas al negocio industrial segregado.

El pasado 20 de julio de 2011 el experto independiente (Deloitte, S.L) nombrado por el Registro Mercantil emitié
informe favorable a la operacién de acuerdo con la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructurales de

Sociedades Mercantiles.

Con fecha 29 de julio de 2011, el Consejo de Administraciéon de la Sociedad redacto, suscribié y aprobé el informe
sobre el Proyecto de segregacion.
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La Junta General Extraordinaria de la Sociedad celebrada el pasado 29 de septiembre de 2011 aprobé la
segregacion del Negocio Industrial de Acerinox, S.A.

El acuerdo de segregaciéon fue hecho publico el pasado 3 de octubre de 2011 a efecto de que pudiera, en su caso,
ejercerse el derecho de oposicién a la operacion. Trascurrido el plazo legal para ello y en la medida en que no hubo
oposicién alguna, el pasado 4 de noviembre de 2011 se procedi6 a elevar a ptblico el acuerdo de la Junta General
extraordinaria y a su presentacién en el Registro Mercantil. Finalmente, el pasado 1 de diciembre de 2011 qued6
definitivamente inscrita la operaciéon de escision - segregacién en el Registro Mercantil de Madrid con lo cual
quedé completado el proceso de Escisién-Segregacion.

Como consecuencia de la segregacién, quedé constituida la Sociedad Acerinox Europa, S.A.U., como Sociedad
beneficiaria, con un capital social de 62 millones de euros representado por 62 millones de acciones nominativas de
1 euro de valor nominal cada una, mas una prima de emisién de 279.380.569,86 euros, siendo la suma de ambos
importes igual al valor de los elementos que constituyen el Negocio Industrial Segregado. Los valores asignados a
estos elementos segregados, tal como requiere la normativa contable, fueron tomados de las cuentas anuales
consolidadas auditadas de la Sociedad del ejercicio 2010.

La totalidad de las acciones de la Sociedad Segregada fueron suscritas y, tanto el capital social como la prima de
emision, totalmente desembolsados por la Sociedad con cargo a la aportacién del Negocio Industrial Segregado, en
la misma fecha del otorgamiento de la escritura de segregacion.

La operacion de segregacion descrita es una operacién de aportaciéon no dineraria de rama de actividad incluida en
el ambito de aplicacion del articulo 83.3 y siguientes del capitulo VIII del titulo VII del Texto refundido de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de marzo. El 3 de febrero de
2012, antes de la finalizacion del plazo de 3 meses legalmente establecido, ha sido comunicada a la Agencia Estatal
de la Administracién Tributaria la opcién de acogimiento al régimen tributario especial de neutralidad fiscal
establecido en el Capitulo VIII del Titulo VII del Texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, de la
operacién efectuada.
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NOTA 6 - INMOVILIZADO INTANGIBLE

El detalle y movimiento de las principales clases de inmovilizados intangibles durante 2011 y 2010 se muestran a

continuacion:

(Datos en miles de Euros)

COSTE Investigacion I.’ropled'ad {\phcac}lo'nes Derec'h'o)s de . Ot'rf) TOTAL
industrial informaticas emision inmovilizado
Saldo a1 de enero de 2010 10.756 23.583 15.354 6.033 201 55.927
Adquisiciones 2.529 386 3.422 291 6.628
Traspasos -2.453 -2.453
Bajas 158 -158 0
Saldo a 31 de diciembre de 2010 13.285 23.583 15.898 7.002 334 60.102
Bajas por segregacion -13.285 -23.583 -5.609 -7.002 -49.479
Adquisiciones 119 205 324
Saldo a 31 de diciembre de 2011 0 0 10.408 0 539 10.947
AMORTIZACION ACUMULADA Y I tieacis Propiedad Aplicaciones | Derechos de Otro TOTAL
PERDIDA POR DETERIORO nvestigacion | industrial | informaticas | emision | inmovilizado
Saldo a1 de enero de 2010 1.193 21.364 14.581 1.029 0 38.167
Dotacion 1.645 1.446 548 3.639
Dotacién de pérdidas por deterioro -889 -889
Saldo a 31 de diciembre de 2010 2.838 22.810 15.129 140 0 40.917
Bajas por segregacion -2.838 -22.810 -5.008 -140 -30.796
Dotacion 91 91
Saldo a 31 de diciembre de 2011 0 0 10.212 0 0 10.212
VALOR NETO Investigacion | _ropiedad | Aplicaciones | Derechosde| ~— Otro TOTAL
industrial informaticas emision inmovilizado
Coste 31 de diciembre de 2010 13.285 23.583 15.898 7.002 334 60.102
Am01.‘t1zac1on acumulada y pérdidas por 838 22810 15129 140 0 40917
deterioro
Valor neto en libros a 31 de diciembre 10.447 773 769 6.862 334 19.185
de 2010
Coste 31 de diciembre de 2011 0 0 10.408 0 539 10.947
Am01"t12ac1on acumulada y pérdidas por 0 0 10212 0 0 10212
deterioro
Valor neto en libros a 31 de diciembre 0 0 19 0 539 735

de 2011

La amortizacion del ejercicio aparece recogida en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de “dotaciéon

amortizacion”.

Segregacion

Tal y como se muestra en el cuadro, la Sociedad ha dado de baja, con motivo de la segregacién, activos intangibles por
un valor neto contable de 18.683 miles de euros, que incluyen, la totalidad de los gastos de investigacién, asi como la
propiedad industrial, los derechos de emisién y parte de las aplicaciones informaticas por formar parte de su rama de

actividad industrial.
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Garantias

Al 31 de diciembre de 2011y 2010 no existe ningtin bien hipotecado ni afecto a ningtin tipo de garantia.

Cambios de estimacion de la vida til

No se ha producido ningtin cambio de estimacién en el presente ejercicio ni respecto a los valores residuales, ni
respecto a las vidas ttiles del inmovilizado intangible.

Adquisiciones de empresas del grupo

Durante el ejercicio 2011 y 2010 no se ha adquirido ningtn elemento de inmovilizado intangible de empresas del
Grupo.

Capitalizacion de gastos financieros

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen inmovilizados intangibles en curso cuyo periodo de desarrollo estimado
exceda de 12 meses.

Inmovilizado intangible no afecto a la explotacion

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Sociedad no tiene elementos de inmovilizado intangible no afectos a la
explotacién o fuera de uso.

Bienes totalmente amortizados

El detalle de los bienes comprendidos en el inmovilizado intangible de la Sociedad, que se encuentran totalmente
amortizados y en uso es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Propiedad industrial 0 16.352
Aplicaciones informéticas 10.101 13.497
TOTAL 10.101 29.849

Subvenciones

Durante el ejercicio 2011 las subvenciones recibidas para la realizacién de actividades de investigacién y desarrollo
han sido traspasadas a Acerinox Europa, S.A.U. por el proceso de segregacion, asi como los activos
subvencionados. Durante el ejercicio 2010 Acerinox S.A. recibié subvenciones para la realizacion de actividades de

investigacion y desarrollo por importe de 340 miles de euros. El importe de los activos subvencionados ascendia a
1.567 miles de euros.

Compromisos

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Sociedad no tiene contratos firmados para la adquisicién de nuevo inmovilizado
intangible. Tampoco existen a 31 de diciembre de 2011 y 2010, compromisos firmes de venta.

Enajenaciones de inmovilizado

No se han registrado resultados en el ejercicio por la enajenacién o disposicion de elementos del inmovilizado
intangible ni en 2011 ni en 2010.
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Gastos de investigacion y desarrollo

No hay gastos de investigacion y desarrollo contabilizados directamente como gastos del ejercicio e imputados a la
cuenta de resultados.

Derechos de emision

Los derechos de emisién han sido traspasados a Acerinox Europa por el proceso de segregacion.

El movimiento durante el ejercicio 2011 y 2010 de los derechos de emisién ha sido el siguiente:

Niéimero de Valmtacmn (en
miles de
derechos
euros)
Saldo a 31/12/09 350.128 6.033
Asignacion del ejercicio 278.698 3.422
Bajas -142.375 -2.453
Saldo a 31/12/10 486.451 7.002
Bajas por segregacion -486.451 -7.002
Saldo 31/12/11 0 0
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NOTA 7 -INMOVILIZADO MATERIAL

El detalle y los movimientos de las distintas categorias del inmovilizado material en 2010 y 2011 se muestra en la

tabla siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011

Instalaciones Otro Inmovilizado en
COSTE Terrenos Construcciones técni.cas y inmovilizado curso TOTAL
maquinaria
Saldo a 1 de enero de 2010 28.567| 139.183 847.889 45.282] 12.158 1.073.079,
Altas 842 8.714 3.028 7.105 19.689
Traspasos 256 13.906 0 -14.162 0
Bajas -285 -2.175 -2.460
Saldo a 31 de diciembre de 2010 28.567 140.281 870.224 46.135 5.101 1.090.308|
Bajas por segregacién -24.618 -132.847| -870.224 -38.687 -5.094 -1.071.470
Altas 19 55 74
Traspasos 3 -3 0
Bajas -69 -69)
Saldo a 31 de diciembre de 2011 3.949 7.456| 0 7.434] 4 18.843
AMORTIZACION ACUMULADA Y Terrenos | Comstrucciones I“:::i:;‘s’r;es Otro Inmovilizadoen|
PERDIDA POR DETERIORO . inmovilizado curso
maquinaria
Saldo a1 de enero de 2010 118.107, 723.708 37.865 879.680
Dotacion 1.328 23.803 1.401 26.532
Bajas -286 -1.117 -1.403
Saldo a 31 de diciembre de 2010 119.435 747.225 38.149 904.809
Bajas por segregacién -116.163 -747.225 -31.257| -894.645
Dotacion 154 263 417
Bajas -56 -56
Saldo a 31 de diciembre de 2011 3.426 0 7.099 10.525
Instalaciones Otro Inmovilizado en
VALOR NETO Terrenos Construcciones técni.cas y inmovilizado curso TOTAL
maquinaria
Coste 31 de diciembre de 2010 28.567| 140.281 870.224 46.135 5.101 1.090.308
Amortizaciéon acumulada 0 119.435 747.225 38.149 0 904.809
;’Oallg‘ neto en libros a 31 de diciembre de 28.567 20.846 122.999 7.986 5101 185.499
Coste 31 de diciembre de 2011 3.949 7.456 0] 7.434 4 18.843
Amortizacién acumulada 0) 3.426 0) 7.099 0) 10.525
Valor neto en libros a 31 de diciembre de 3.949 4,030 o 335 4 8318

Segregacion

Tal y como se muestra en el cuadro, la Sociedad ha dado de baja, con motivo de la segregacion, activos materiales por
un valor neto contable de 176.825 miles de euros, que se corresponden fundamentalmente con todos los activos
ubicados en la factoria de Palmones (Los Barrios) y en los centros de servicios de Gavé (Barcelona), Betanzos (A

Corufia) y Pinto (Madrid).

Enajenaciones de inmovilizado

Durante 2011 no se ha producido ninguna pérdida por venta o retiro de inmovilizaciones materiales, (5 mil en 2010).

Durante 2011 no se ha producido ganancia alguna por venta o retiro de inmovilizaciones materiales, (63 mil euros en

2010).
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Inmovilizado en curso

Las inversiones clasificadas en este epigrafe se desglosan como sigue:

(Datos en miles de euros)

2010 Bajas por 2011
Segregacion
Construcciones 965 -958 4
Instalaciones técnicas y maquinaria 3.966 -3.966
Anticipos 170 -170
TOTAL 5.101 -5.094 4

Traspasos

No se ha realizado ningtn traspaso de inmovilizados materiales a activos no corrientes mantenidos para la venta.

Costes de desmantelamiento, retiro o rehabilitacion

La Sociedad no tiene pasivos por desmantelamiento o retiro.

Adquisiciones de empresas del grupo

En el ejercicio 2011 y 2010 no se ha realizado ninguna adquisicién de inmovilizado a empresas del grupo.

Capitalizacion de gastos financieros

Durante los ejercicio 2011 y 2010 no han existido inmovilizados materiales en curso cuyo periodo de construccién
estimado excediera de 12 meses.

Correcciones valorativas por deterioro

No se han producido en los ejercicios 2011 y 2010 correcciones valorativas por deterioro del inmovilizado material,
debido a que el valor de los negocios de la Sociedad calculado de acuerdo al método del descuento de flujos de caja
libres excede del valor contable de los activos operativos de la Sociedad.

Compensaciones de terceros

La Sociedad tiene contratadas varias pdlizas de seguro para cubrir los riesgos a que estin sujetos los elementos del
inmovilizado material. La cobertura de estas pélizas se considera suficiente. Durante los ejercicios 2011 y 2010, no

se ha recibido ninguna compensacién de seguros relacionadas con siniestros que afecten al inmovilizado material.
Inmovilizado material no afecto a la explotacion

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Sociedad no tiene elementos de inmovilizado material no afectos a la explotacién

o fuera de uso.

Bienes totalmente amortizados

Al 31 de diciembre de 2011 existen bienes comprendidos en el inmovilizado material de la Sociedad, que se
encuentran totalmente amortizados por un importe de 6.118 miles de euros (799.224 miles de euros en 2010).
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Garantias

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existe ningtan bien hipotecado ni afecto a ningtn tipo de garantia.

Arrendamiento financiero

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, no esta vigente ningtin contrato de arrendamiento financiero.

Compromisos

A 31 de diciembre de 2011 la Sociedad no tiene compromisos firmados para la adquisicién de nuevos equipos.
Otra informacién

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, no existen litigios, embargos ni ninguna medida analoga que pudiera afectar a los
elementos del inmovilizado material.

NOTA 8 - INVERSIONES INMOBILIARIAS

El detalle movimiento de este epigrafe en 2010 y 2011 es el que sigue:

(Datos en miles de euros)

COSTE Terrenos Construcciones TOTAL
Saldo a 1 de enero de 2010 1.622 2.998 4.620
Saldo a 31 de diciembre de 2010 1.622 2.998 4.620
Saldo a 31 de diciembre de 2011 1.622 2.998 4.620

AMORTIZACION ACUMULADA Y PERDIDA POR

DETERIORO Terrenos Construcciones TOTAL
Saldo a1 de enero de 2010 1.277 1.277
Dotacion 60 60
Saldo a 31 de diciembre de 2010 0 1.337 1.337
Dotacion 60 60
Saldo a 31 de diciembre de 2011 0 1.397 1.397

El ingreso por arrendamientos obtenido por la Sociedad en el ejercicio 2011 asciende a 439 miles de euros (403
miles de euros en 2010). Los gastos operativos asociados, incluyendo reparaciones y mantenimiento, han ascendido
a 139 miles de euros (133 miles de euros en 2010).

Todas las inversiones clasificadas en esta categoria generan ingresos para la Sociedad.

No existen restricciones a la realizacién de inversiones inmobiliarias, al cobro de los ingresos derivados de las
mismas ni de los recursos obtenidos de su enajenacién.

No existen obligaciones contractuales para adquisicién, construccién o desarrollo de inversiones inmobiliarias, ni
para reparaciones, mantenimientos ni mejoras.
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NOTA 9 - ARRENDAMIENTOS Y OTRAS OPERACIONES DE NATURALEZA SIMILAR

La Sociedad solo tiene arrendamientos operativos.

9.1. Ingresos por arrendamientos
En la cuenta de resultados de 2011 figuran ingresos por arrendamientos operativos por importe de 439 miles de
euros (403 miles de euros en 2010) correspondientes a rentas recibidas en el ejercicio 2011 por el alquiler de ciertas

plantas del edificio sede social de la Sociedad y que aparece clasificado como inversiones inmobiliarias (nota 8).

Los contratos de arrendamiento existentes no recogen posibles rentas contingentes.

9.2 Gastos por arrendamientos
En el ejercicio 2010, los gastos por este concepto se derivaban del arrendamiento de ciertos elementos utilizados en la
Factorfa del Campo de Gibraltar, y que por tanto, han sido traspasados a al sociedad Acerinox Europa, S.A.U con

motivo de la segregacion. En el afio 2011 no existen contratos de arrendamientos en la Sociedad

El detalle correspondiente a 2010 es el que sigue:

2011 2010
Menos 1 afio 0 800
Entre 1y 5 afios 0 1092
Mas de 5 afios 0 0

NOTA 10 - INSTRUMENTOS FINANCIEROS

10.1 Consideraciones generales

La empresa a efectos de su valoracién designa los instrumentos financieros en las categorias detalladas en la nota
4.5.

10.2 Informacion sobre la relevancia de los instrumentos financieros en la situacion financiera y los
resultados de la empresa
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10.2.1 Categorias de activos y pasivos financieros

Los activos financieros de la Sociedad, a excepcion de las inversiones en empresas del Grupo y Asociadas, al cierre del ejercicio 2011 y 2010 son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

Clases Instrumentos finaniceros a largo plazo Instrumentos finaniceros a corto plazo
Instrumentos de Valore.:s Créditos, derivados y Instrumentos de Valoreis Créditos, derivados y
. . representativos de . . representativos de
patrimonio deuda otros patrimonio deuda otros

Categorias \\ 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Activos a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias

- Mantenidos para negociar 10.598

- Otros
Inversiones mantenidas hasta vencimiento
Préstamos y partidas a cobrar 203 322 503.010] 618.364
Activos disponibles para la venta

- Valorados a valor razonable 12.374 17.530

- Valorados a coste
Derivados de cobertura 11
TOTAL 12.374 17.530 0 203 322 0 513.619 618.364

Los pasivos financieros de la empresa al cierre del ejercicio 2011 y 2010 son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

Clases Instrumentos finaniceros a largo plazo Instrumentos finaniceros a corto plazo
Deudas con entidades| Obligaciones y otros . Deudas con entidades| Obligaciones y otros Cuentas a pagar,
. g Derivados y otros s . .
de crédito valores negociables de crédito valores negociables derivados y otros
Categorias 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Débitos y partidas a pagar 578.501 625.561 107 1.708 265.017 295.779 425.085 486.068
Pasivos a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias
- Mantenidos para negociar 5.264 5.524
- Otros
Derivados de cobertura 14.355 2175 660 2.502
TOTAL 578.501 625.561 0 14.462 3.883 265.017 295.779 0 431.009 494.094
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10.2.2 Instrumentos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

La Sociedad tiene clasificados en esta categoria los instrumentos financieros derivados que no cumplen los
requisitos para registrarse de acuerdo con la contabilidad de coberturas. En concreto, la Sociedad clasifica como
instrumentos financieros a valor razonable con cambios en resultados los seguros de cambio contratados para
cubrir flujos de efectivo en divisa.

La Sociedad opera en muchos paises y factura en diversas monedas, dependiendo del pais donde facture. Es por ello
que la Sociedad contrata determinados instrumentos financieros, con objeto de cubrir los riesgos ligados a sus flujos
de efectivo en relaciéon con la liquidaciéon de saldos en moneda extranjera. Las operaciones contratadas consisten
fundamentalmente en la compra-venta a plazo de moneda extranjera con objeto de cubrir las posiciones en divisas.
Los instrumentos derivados de estas caracteristicas, no cumplen las condiciones para considerarse instrumentos
efectivos de cobertura de flujos de efectivo. A 31 de diciembre de 2011 el importe contabilizado en la cuenta de
resultados por la variacién de valor de estos derivados a valor de mercado asciende a 10.858 miles de euros (5.524
miles de euros en 2010) y estan recogidos en “variacién de valor razonable de instrumentos financieros”

Todos los contratos de compra y venta a plazo de divisa contratados por la Sociedad son a plazo inferior a un
afio.

A 31 de diciembre de 2011 la Sociedad tiene contratos de compra y venta a plazo de divisa por un limite total de
800 millones de euros (600 millones de euros en 2010) que le permiten cubrir sus obligaciones de cobro y pago en
divisas, aunque a dicha fecha se encuentran utilizados 488.228 miles de euros (402.861 miles de euros en 2010) de
compra y 270.227 miles de euros (252.674 miles de euros en 2010) de ventas. El desglose por divisa de los
mencionados contratos a plazo es como sigue:

(Datos en miles)

2011 2010
Activos Pasivos Activos Pasivos
UsD 112.974 540.000 90.683 419.063
GBP 19.289 10.364
SEK 269.907 339.049
PLN 107.868 69.172
CHF 959 8.076
MYR 472.000 472.000

Para los préstamos tomados en divisa, la Sociedad ha contratado instrumentos financieros derivados con el fin de
cubrir la exposiciéon tanto al riesgo de divisa como al riesgo de tipo de interés. Esos instrumentos cumplen los
requisitos para contabilizarse de acuerdo con la contabilidad de coberturas por lo que se incluyen en la nota
10.2.3.

10.2.3 Derivados de cobertura

La Sociedad tiene contratados a 31 de diciembre de 2011 las siguientes operaciones de permuta financiera de tipo de
interés, para cubrir la mayor parte de sus pasivos financieros no corrientes:

Nocional contratado Importe pendiente Vencimiento
De tipo variable a fijo 10 millones EUR 10 millones EUR 2013
De tipo variable a fijo 30 millones EUR 30 millones EUR 2012
De tipo variable a fijo 35 millones EUR 35 millones EUR 2014
De tipo variable a fijo 20 millones EUR 20 millones EUR 2013
De tipo variable a fijo 50 millones EUR 50 millones EUR 2012
De tipo variable a fijo 20 millones EUR 20 millones EUR 2013
De tipo variable a fijo 76,13 millones EUR 76,13 millones EUR 2012
De tipo variable a fijo 400 millones de EUR 320 millones de EUR 2017
De tipo variable a fijo 160 millones de USD 114 millones de USD 2018
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- En septiembre de 2011, Acerinox S.A. contraté un “interest rate swap” para cubrir el tipo de interés del préstamo
de 76,13 millones de euros con Banco Santander. Tras dicha cobertura, el tipo de interés fijo resultante (tipo base)
paso a ser del 2.20%.

- En agosto de 2011, Acerinox S.A. contraté dos “interest rate swaps” para cubrir el riesgo de tipo de interés de los
préstamos con Banco Sabadell por importes de 20 millones de euros y 50 millones de euros, con vencimientos 2013 y
2012. Los tipos fijos resultantes (tipos base) fueron del 1,30% y del 1.33% respectivamente.

- En agosto de 2011, Acerinox S.A. cerr6 dos “interest rate swaps” para cubrir el riesgo de tipos de interés de los
préstamos con Banco Popular por importe de 20 millones de euros y 35 millones de euros, con vencimientos en 2013
y 2014 respectivamente. Los tipos fijos resultantes (tipos base) fueron del 1.425% y 1.475%.

- En agosto de 2011, Acerinox S.A. cerré un “interest rate swap” para cubrir el riesgo de tipo de interés del préstamo
con Banca March por importe de 30 millones de euros y con vencimiento 2012. El tipo de interés resultante (tipo
base) fue del 1.33%.

- En agosto de 2011, Acerinox S.A. cerré un “interest rate swap” para cubrir el riesgo de tipo de interés del préstamo
con Banca Civica por importe de 10 millones de euros. El tipo de interés resultante (tipo base) fue del 1.38%.

- En mayo de 2010, Acerinox contraté un “interest rate swap” con cuatro instituciones financieras espafiolas para
cubrir el tipo de interés del préstamo de 400 millones de euros contratado con el ICO (Instituto de Crédito Oficial) en
2007. A través de esta operacién, Acerinox convirtié un préstamo de tipo variable en un préstamo a tipo fijo con un
tipo base del 2,38%, por los mismos importes y calendario de amortizaciones que el préstamo de ICO.

- En el caso del préstamo del ICO de 160 millones de ddlares americanos, Acerinox contraté también en mayo de
2010 un “cross-currency swap” con cuatro instituciones financieras espafiolas para cubrir tanto el riesgo de tipo de
cambio como de tipo de interés. El tipo de interés fijo resultante fue del 2.39%.

- Adicionalmente, durante los meses de marzo y mayo de 2010, Acerinox contraté dos préstamos por importes de 45
y 30 millones de euros con Banesto y Banco Santander, respectivamente, a unos tipo fijos totales del 3,15% y del
3,05%. En junio de 2011, el vencimiento del préstamo con Banesto fue extendido hasta marzo de 2013 y a cierre del
ejercicio el tipo de interés era del 3,60% (margen incluido).

El valor razonable de las permutas financieras se basa en los valores de mercado de instrumentos financieros
derivados equivalentes en la fecha del balance de situacién y asciende a 15.004 miles de euros (1.931 miles de
euros a 31 de diciembre de 2010), de los cuales 14.355 aparecen registrados en el epigrafe “otras deudas a largo
plazo” (1.066 en el 2010), 660 miles de euros aparecen registrados en el epigrafe “otras deudas a corto plazo” (865
en el 2010) y 11 miles aparecen registrados como “inversiones financieras a corto plazo” del balance de situacién.

Los instrumentos derivados contratados cumplen al 31 de diciembre de 2010 y 2011 las condiciones para ser
considerados como instrumentos de cobertura de flujos de efectivo, por lo que las pérdidas y ganancias no
realizadas derivadas de su valoracién a valor razonable se han imputado al estado de ingresos y gastos

reconocidos por importe de -10.376 miles de euros (-5.830 miles de euros en 2010).

Durante el ejercicio 2011 se ha detraido del estado de ingresos y gastos reconocidos e incluido en el resultado del
ejercicio 1.355 miles de euros (4.167 miles de euros en 2010).

10.2.4 Préstamos y partidas a cobrar
Se incluyen en el balance de situacién dentro de la partida “deudores comerciales y otras cuentas a cobrar”.

Con motivo de la segregacion, el importe de clientes por ventas y pretacion de servicios, asi como sus
correciciones valorativas correspondientes, ha sido traspasado a Acerinox Europa, S.A.U.
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Las correcciones valorativas por incobrabilidad corresponden integramente a clientes. Su movimiento es el
siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Saldo inicial -1.484 -1.538
Bajas por segregacion 1.484
Aplicacion 63
Ajuste divisa 9
Saldo a 31 de diciembre 0 -1484

Durante el ejercicio 2011 y 2010 no se han devengado intereses procedentes de activos financieros deteriorados.
No existen correcciones valorativas por incobrabilidad relacionadas con partes vinculadas.

Los vencimientos de los importes clasificados en esta categoria son inferiores a un afio.

10.2.5 Activos financieros disponibles para la venta

Dentro de esta categoria se incluye la participacién de Acerinox en la sociedad japonesa Nisshin Steel, sociedad
cotizada en la Bolsa de Tokyo, siendo su valor al 31 de diciembre de 2011 de 118 JPY por accién (181 JPY por
accion en 2010). El porcentaje de participacién en esta sociedad tanto en 2011 como en 2010 es de un 1,06.

En relacién con los activos disponibles para la venta, la Sociedad evaltia en todo momento si existe evidencia
objetiva de deterioro, lo que ocurre cuando se produce una bajada prolongada de la cotizacién o una reduccién
significativa de la cotizacién por debajo de su precio de coste. Para ello, el Grupo evalta las cotizaciones
histéricas de los titulos y el periodo durante el cual la cotizacién se sittia por debajo del coste.

A la vista de la caida prolongada de la cotizaciéon por debajo del precio de adquisiciéon en el presente ejercicio, la
sociedad ha procedido a registrar contra patrimonio el importe de revalorizacién acumulada en ejercicios
anteriores (3.790 miles de euros) y contra pérdidas y ganancias del ejercicio un deterioro de 1.366 miles de euros,
que aparece recogido en el epigrafe “deterioro de instrumentos financieros”.

En el ejercicio 2010 se registré una revalorizacion de 4.453 miles de euros en 2010, que se incluyeron, netos de
impuestos, como mayor valor del patrimonio neto por un importe de 3.117 miles de euros.

El movimiento de la cuenta de activos financieros disponibles para la venta en el ejercicio 2011 ha sido el
siguiente:

(Datos en miles de euros)

Saldo inicial 17.530 13.077
Variacion de valor razonable del ejercicio contra

patrimonio neto -3.790 4.453
Deterioro de valor -1.366

Saldo final 12.374 17.530

Ninguna de las participaciones en patrimonio de empresas de la Sociedad estan afectas a ningtn tipo de
garantias, prenda o similar. Tampoco existen litigios, embargos ni ninguna circunstancia significativa que afecte a
los valores negociables.

10.2.6 Débitos y partidas a pagar

Los pasivos clasificados por la empresa en esta categoria aparecen recogidos en el balance de situaciéon dentro del
epigrafe “ Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar” y “otros pasivos financieros”.
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El desglose de los acreedores comerciales a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

(Datos en miles de Euros)

2011 2010
Anticipos recibidos 0 1.396
Deudas por compras o prestaciones de servicios 91.994 208.338
Efectos a pagar 1.617 44.303
Remuneraciones pendientes de pago 2.373 11.303
Otras deudas con las Administraciones Pablicas 3.335 13.488
TOTAL 99.319 278.828

Dentro de “Otros pasivos financieros corrientes” del balance se incluyen, fundamentalmente, dividendos a
cuenta pendientes de pago por un importe de 24.930 miles de euros.

En relacién con la informacién a incorporar en la memoria por aplicaciéon de la Resolucién de 29 de Diciembre de
2010 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el importe de pagos realizado por las empresas
espafiolas del Grupo a proveedores nacionales, asi como los saldos pendientes de pago a dichos proveedores
cuyo aplazamiento excede del plazo legal establecido, son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

Pagos realizados y saldos pendientes
de pago a 31/12/11

Dentro del plazo méximo legal 10.761 100%
Resto 0

TOTAL PAGOS DEL EJERCICIO 10.761 100%
Periodo medio ponderado de los pagos excedidos (dias) 0

Aplazamientos que a la fecha de cierre sobrepasan el plazo

maximo legal 4.513

A 1 de enero de 2011, los saldos pendientes con proveedores de Acerinox, S.A fueron traspasado a Acerinox
Europa, S.A.U. con motivo de la escisién.

En lo que se refiere al ejercicio 2010, el saldo pendiente de pago de la Sociedad, que a 31 de Diciembre de 2010
acumulaba un plazo superior a 85 dias ascendia a 45.465 miles de Euros, de los cuales 19.795 miles de €
corresponden a proveedores de fuera del territorio nacional.

Tal y como establece la disposicién transitoria segunda de la Resolucién del ICAC, de 29 de diciembre de 2010, la
informacién comparativa del ejercicio 2010 corresponde a la que se recogio en las cuentas anuales del ejercicio
2010, por lo que la informacién no resulta comparable en cumplimiento de los requerimientos de desglose
gradual fijados por dicha resolucién.
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10.2.7

Deudas con entidades de crédito

El movimiento de deudas con entidades de crédito a largo plazo, correspondientes a préstamos bancarios, es el

siguiente:

(Datos en miles de euros)

2011 2010

Saldo inicial 625.561 480.619
Bajas por segregacion -16.471

Altas 150.582 139.268
Ajuste moneda extranjera 2.796 6.850
Bajas -39
Traspasos -183.967 -1.137]
Saldo a 31 de diciembre 578.501 625.561

El vencimiento de los préstamos a largo plazo a 31 de diciembre de 2011 es como sigue:

(Datos en miles de euros)

2013 2014 2015 2016 . 20,17 y TOTAL
siguientes
Deudas con entidades de crédito 203.266 120.075 85.031 84.818 85.311 578.501
Total deuda largo plazo 203.266 120.075 85.031 84.818 85.311 578.501
El vencimiento de los préstamos no corrientes a 31 de diciembre de 2010 era el siguiente
(Datos en miles de euros)
2013 2014 2015 2016 . 20_17 y TOTAL
siguientes

Deudas con entidades de crédito 214.087 125.561 76.510 76.239 133.164 625.561
Total deuda largo plazo 214.087 125.561 76.510 76.239 133.164 625.561

El desglose de la deuda con entidades de crédito por divisa es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

Deudas no corrientes Deudas corrientes

2011 2010 2011 2010
EUR 510.289 540.252 252.148 295.727
UsD 68.212 85.309 12.869 52
TOTAL 578.501 625.561 265.017 295.779

El tipo de interés medio en vigor de las deudas con entidades de crédito no corrientes es del 1,61% (1,62% en
2010) para el délar americano y 2,99% (2,39% en 2010) para el euro.

Los tipos de interés medios de las deudas corrientes con entidades de crédito son del 3.39 % (2.56 % en 2010) para
el euro y 2.34 % (1,546% en 2010) para el ddlar americano.

Los tipos de interés de los préstamos a tipo de interés variable se revisan con una periodicidad inferior a un afio.

Dado que la mayor parte de la deuda bancaria ha sido concedida a tipo de interés variable, su valor razonable no
difiere de su coste amortizado. No obstante, el valor razonable de las deudas con entidades de crédito contratadas a
tipo fijo a 31 de diciembre de 2011 asciende a 75.167 miles de euros, siendo su coste amortizado de 75.538 miles de

euros.

Al 31 de diciembre existen intereses devengados pendientes de pago por importe de 2.367 miles de euros (1.598
miles de euros a 31 de diciembre de 2010).
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El importe total de los gastos por intereses calculados utilizando la tasa de interés efectiva por valoracion de los
préstamos a coste amortizado asciende a 1.008 miles de euros (334 miles euros en 2010).

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2011 lineas de financiacién con entidades financieras con un limite
maximo disponible de 1.671 millones de euros (804 millones de euros en 2010) de los cuales 843,5 millones de euros
se encontraban dispuestos a 31 de diciembre de 2011 (921 millones de euros en 2010). El valor razonable de la deuda
a corto plazo coincide con su valor en libros.

La Sociedad ha obtenido en el ejercicio 2011 los siguientes nuevos préstamos:

- Banco Popular concedié en octubre de 2011 un préstamo a 3 afios por importe de 35 millones de euros a Acerinox,
S.A., a amortizar completamente a la fecha de vencimiento.

- Banca Civica concedi6 en agosto de 2011 un préstamo a 2 afios a Acerinox S.A., por importe de 10 millones de
euros a amortizar completamente a la fecha de vencimiento.

- Ibercaja concedi6 en julio de 2011 un préstamo a 2 afios a Acerinox S.A. por importe de 10 millones de euros, a
amortizar en 8 pagos trimestrales iguales.

- Bankinter concedi6 en junio de 2011 un préstamo a 2 afios por importe de 10 millones de euros a Acerinox S.A., a
amortizar completamente a la fecha de vencimiento.

Banco Santander concedi6 en febrero de 2011 un préstamo de 76,13 millones de euros a Acerinox S.A. Este préstamo
cuenta con la garantia de OeKB (Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft), la Agencia de Crédito a la
exportacién de Austria, ya que dicho préstamo financia un porcentaje de unos equipos de la nueva fabrica de Bahru
Stainless en Malasia. Este préstamo vence en junio de 2020 y se amortiza en 17 pagos semestrales iguales. El
vencimiento de este préstamo estd sometido al cumplimiento de determinados ratios financieros: deuda neta
consolidada / fondos propios consolidados, deuda neta consolidada / Ebitda consolidado y Ebitda consolidado /
costes financieros consolidados netos. A cierre del ejercicio 2011 el prestatario ha cumplido con dichos ratios

En lo que respecta al ejercicio 2010 los préstamos obtenidos fueron los siguientes:

- Banco Cooperativo Espafiol concedi6 en diciembre de 2010 un préstamo a 3 afios a Acerinox S.A. por importe de 12
millones de euros. Este préstamo se amortiza en seis pagos semestrales iguales.

- Banco Popular concedi6é en diciembre de 2010 un préstamo a 3 afios por importe de 20 millones de euros a
Acerinox, S.A., a amortizar completamente a la fecha de vencimiento.

- Bankinter concedi6 en junio de 2010 un préstamo a 3 afios por importe de 30 millones de euros a Acerinox, S.A., a
amortizar semestralmente.

- Banco Santander concedié en mayo de 2010 un préstamo a 2 afios a Acerinox, S.A. por importe de 30 millones de
euros, a amortizar completamente en la fecha de vencimiento.

- Banesto concedié en marzo de 2010 un préstamo a 2 afios a Acerinox, S.A. por importe de 45 millones de euros, a
amortizar completamente a la fecha de vencimiento. Este préstamo se renegocié en junio de 2011, extendiendo el
vencimiento final hasta marzo de 2013.

- Banco Sabadell concedi6 a Acerinox, S.A. en marzo de 2010 un préstamo a 3 afios por importe de 20 millones de
euros, a amortizar completamente en la fecha de vencimiento.

Endeudamiento a largo plazo condicionado al cumplimiento de ratios

El endeudamiento del Grupo condicionado al cumplimiento de determinados ratios a 31 de diciembre de 2011 es el
siguiente:

-Banco Santander: el préstamo concedido en febrero de 2011 de 76,13 millones de euros estd sometido al
cumplimiento de determinados ratios financieros: deuda neta consolidada / fondos propios consolidados, deuda
neta consolidada / Ebitda consolidado y Ebitda consolidado / costes financieros consolidados netos. A cierre del
ejercicio 2011 el prestatario ha cumplido con dichos ratios.
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- E1 ICO (Instituto de Crédito Oficial), concedi6é en mayo de 2008 un préstamo de 160 millones de ddlares a Acerinox,
S.A. con la finalidad de financiar el plan de inversiones de la compafiia en Malasia. En diciembre de 2010 se produjo
una amortizacién anticipada de 45,7 millones de ddlares, segiin lo acordado con el ICO en 2009. Este préstamo se
pact6 con una carencia en la amortizacién de tres afios, y una amortizacién en 17 cuotas semestrales iguales, siendo
su vencimiento final en julio de 2018.

- El ICO concedié un préstamo en mayo de 2007 de 400 millones de euros a Acerinox, S.A. con la finalidad de
financiar inversiones principalmente en Estados Unidos de Norteamérica y Sudafrica. En noviembre de 2010 se
realizé una amortizacién anticipada de 80 millones de euros, segtin acordado con ICO durante 2009. Este préstamo
se acordé con un periodo de carencia de cinco afios y diez amortizaciones semestrales iguales, siendo su
vencimiento final en mayo de 2017.

El vencimiento de los anteriores préstamos del ICO estd condicionado al cumplimiento a cierre de cada ejercicio de
determinados ratios basados en deuda financiera neta/EBITDA y deuda financiera neta / fondos propios del
Grupo consolidado. En caso de incumplimiento de estos ratios el prestamista podria exigir la cancelacion anticipada
de dichos préstamos. El prestatario ha cumplido a cierre del ejercicio 2011 con dichos ratios.

Confirming

La Sociedad tiene contratadas con diversas entidades financieras operaciones de confirming para la gestién del pago
a los proveedores. Los pasivos comerciales cuya liquidacién se encuentra gestionada por las entidades financieras se
muestran en el epigrafe “Deudas representadas por efectos a pagar” hasta el momento en el que se ha producido su
liquidacién, cancelacién o expiracion.
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10.2.8 Participaciones en empresas del grupo y asociadas

A 31 de diciembre de 2011, las participaciones en empresas del Grupo y asociadas corresponden a:

(Datos en miles de euros)

Valor de la

% Participacion

% Participacién

Valor teorico
contable

EMPRESAS DEL GRUPO PAIS . . . .. .. .. AUDITORES
inversion directa indirecta participacion
directa
ACERINOX EUROPA S.A.U. Madrid-Esspana 341.381 100% 315.487 KPMG
INOXCENTER, S.L. Barcelona- Espafia 15.878 97,50% 1.468 KPMG
INOXCENTER CANARIAS, S.A. Telde (Gran 97,50% KPMG
Canaria)- Espana
Igualada
INOXFIL, S,.A. (Barcelona)- 99,74% KPMG
Espana
INOXIDABLES EUSKADI S.A. Vitoria- Espafia 100% KPMG
METALINOX BILBAO, S.A. Galdancano 2,986 97,50% 20839 KPMG
(Vizcava)- Espana
ROLDAN S.A. Ponferrada- Espana| 17.390 99,74% 57.917 KPMG
ACX ARGENTINA S.A. Buenos Aires- 598 90% 10% 3.375 Chinen, Marbelli
Argentina y Asociados
ACX AUSTRALASIA PTY. LTD. Sidney- Australia 385 100% 787
ACX BENELUX S.A.-N.V. Bruselas- Bélgica 209 100% 620 KPMG
ACX BRASIL, LTDA. Sao Paulo- Brasil 373 100% 330
Langenfeld-
ACX DEUTSCHLAND GMBH . 45.496 100% 10.168 KPMG
Alemania
ACERINOX FRANCIA S.A. Paris- Francia 18.060 99,98% 0,02% 1.040 KMPG
ACERINOX ITALIA SR.L. Milano - Italia 99.954 100% 70.640 KMPG
Wanchai - Hong
ACERINOX PACIFIC LTD. Kong 10.876 100% -12.175 KPMG
ACERINOX POLSKA, SP. Z.0.0. Varsovia - Ponoia 25.174 99,98% 0,02% 21.157 KMPG
ACERINOX NORWAY A.S. Oslo - Noruega 13 100% 3.187 KPMG
ACERINOX (SCHWEIZ) A.G. Mellingen - Suiza 326 100% 2.950 KPMG
Singapur - N
ACERINOX SOUTH EAST ASIA PTE.LTD Singapur 193 100% 167 KMPG
ACERINOX SCANDINAVIA AB Malmoe - Suecia 31.909 100% 21.496 KPMG
Birmingham - R
ACERINOX U.K LTD. Reino Unido 28.444 100% 22.424 KPMG
ACEROL LTDA Maia - Portugal 15.828 100% 9.048 KPMG
Middelburg -
COLUMBUS STAINLESS (PTY) LTD. Sudafrica 279.615 76% 227.927 KPMG
Santiago de Chile -
D.A. ACERINOX CHILE,S.A. Chile 7.545 100% 7.697 KMPG
NEWTECINVEST A.G. Zug - Suiza 4455 100% 8.849 KPMG
NORTH AMERICAN STAINLESS INC.. Kentucky - US.A. 545.071 100% 1.277.850 KPMG
N.A.S. CANADA, INC Toronto - Canadé 100% KPMG
NORTH AMERICAN STAINLESS MEXICO S.A. Apodaca - N.L.
DECYV. Mexico 100% KMPG
NORTH AMERICAN STAINLESS FINANCIAL 5 00°.
INVESTMENTS Kentucky - US.A. 1 100% 14
INOXPLATE, LTDA Maia - Portugal 100% 0
ACERINOX MALAYSIA SDN.BHD Johor - Malasia 4752 100% 1523 KPMG
Shanghai
ACERINOX SHANGHAI 6.347 100% 9.594 Shenzhou
Shanghai - China Dalong
YICK HOE METALSINDUSTRIES SDN BHD Johor-Malasia 557 100% -13.673 KPMG
Mehta Chokshi
ACERINOX INDIA PTE LTD Mumbai - India 155 100% 214 & Shah
INOX-RE,S.A. Luxemburgo 1.225 100% 1.225 BDO Auditores
BAHRU STAINLESS, SDN.BHD Johor - Malasia 171.650 67% 177.427 KPMG
METALINOX COLOMBIA Bogota DC 68 100% 78
Colombia
ACERINOX METAL SANAYII VETICARET Gumussuyu / o o
LIMITED Beyoglu - Turquia 150 99,73% 0,27% 99
VaIUT TEUTICO
contable
Valor de la % Participacion | % Participacién participacién
EMPRESAS ASOCIADAS inversion directa indirecta directa
BETINOKS Turquia 313 25% 60
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A 31 de diciembre de 2010, las participaciones en empresas del Grupo y Asociadas corresponden a:

(Datos en miles de euros)

SOCIEDADES CONSOLIDADAS POR

Valor de la

% Participacién

%

Valor teérico
contable

INTEGRACION GLOBAL PAIS inversion directa Participacion| __ ticpacion AUDITORES
indirecta .
directa
ACERINOX (SCHWEIZ) A.G. Mellingen -Suiza 326 100% 3.580 KPMG
ACERINOX ARGENTINA S.A. Buenos Aires - 598 90% 10% 3.190 Chinen, Morbelli y
Argentina asociados
ACERINOX AUSTRALASIA PTY. LTD. Sidney - Australia 385 100% 726
ACERINOX BENELUX S.A. - N.V. Bruselas - Bélgica 209 100% 436 KPMG
ACERINOX BRASIL, LTDA Sao Paulo - Brasil 191 100% 226
ACERINOX DEUTSCHLAND GMBH Langenfeld - 45.49 100% 6.929 KPMG
Alemania
ACERINOX FRANCE S.A. Paris -Francia 17.795 100% 132 KPMG
ACERINOX ITALIA SR.L. Milano - Italia 99.954 100% 70.110 KPMG
ACERINOX INDIA PTE LTD Mumbai - India 155 100% 326 Mehtasihﬁksm &
A
ACERINOX MALAYSIA SDN. BHD Johor -Malasia 4752 100% 3.984 KPMG
ACERINOX NORWAY A.S Oslo - Noruega 13 100% 1.438 KPMG
ACERINOX PACIFIC LTD. Wancllzal 'gHong 10.876 100% 11.747 KPMG
on;
ACERINOX POLSKA, SP Z.0.0 Varsovia - Polonia 25.174 99,9800% 0,0200% 23.356 KPMG
ACERINOX SCANDINAVIA AB Malmoe - Suecia 31.909 100% 20.128 KPMG
ACERINOX SHANGAI Shangai - China 6.347 100% 8.534 Shanghai
Shenzhou Dalong
Singapur -
ACERINOX SOUTH EAST ASIA PTE.LTD. ! 193 100% 429 KPMG
Singapur
ACERINOX UK, LTD. Birmingham - 28.444 100% 21.429 KPMG
Reino Unido
ACEROL LTDA. Maia - Portugal 15.828 100% 9.615 KPMG
BAHRU STAINLESS, SDN. BHD Johor -Malasia 101.306 67% 107.813 KPMG
e
COLUMBUS STAINLESS (PTY) LTD. Middelburg 279.615 76% 289.437 KPMG
Sudéafrica
D.A. ACERINOX CHILE, S.A. Sa““agght Chile - 7.545 100% 9.697 KPMG
INOX RE, S.A. Luxemburgo 1.225 100% 1.225 BDO Auditores
INOXCENTER CANARIAS, S.A. Telde (Gran 97,50% 0 KPMG
Canaria) - Espaia
INOXCENTER, S.L. Barcelona - Espafia 15.878 97,5% 7.634 KPMG
Igualada
INOXFIL S.A. (Barcelona) - 99,66% 0 KPMG
Espafia
INOXIDABLES DE EUSKADI S.A. Vitoria - Espafia 2.705 100% 5.280 KPMG
INOXPLATE, LTDA. Maia - Portugal 100% 0
Galdécano
METALINOX BILBAO, S.A. ) ) 2.986 97,5% 20.771 KPMG
(Vizcaya) - Espana
NORTH AMERICAN STAINLESS INC. Kentucky - US.A. 545.071 100% 1.204.083 KPMG
NAS CANADA, INC Canada 100% 0 KPMG
NORTH AMERICAN STAINLESS FINANCIAL .
INVESTMENTS LTD. Kentucky - US.A. 15 100% 14
NORTH AMERICAN STAINLESS MEXICO S.A. Apodaca - .
DEC.V. N.L.Mexico 100% 0 KPMG
NEWTECINVEST AG Zug - Suiza 4455 100% 8.688 KPMG
ROLDAN S.A. Ponferrada - 17.328 99,66% 53.625 KPMG
Espana
YICK HOE METAL INDUSTRIES SDN BHD Johor -Malasia 557 100% 6.992 BDO Audiberia
Acerinox, S.A. 41/70 Ejercicio 2011




V dlUI l€UIICU

contable

Valor de la % Participacién | % Participacién participacion
EMPRESAS ASOCIADAS inversiéon directa indirecta directa
BETINOKS Turquia 313 25% 102

Las actividades de las compafiias del Grupo son las siguientes:

e Acerinox Europa, S.A.U.: fabricacién de productos planos de acero inoxidable.

e  North American Stainless, Inc.: fabricaciéon de productos planos y largos de acero inoxidable.

e  Columbus Stainless (PTY), Ltd.: fabricacién de productos planos de acero inoxidable.

¢ Roldan, S.A.: fabricacién de productos largos de acero inoxidable.

e Inoxfil, S.A.: fabricacion de alambre de acero inoxidable.

¢ Inox Re: Sociedad cautiva de reaseguro.

e  North American Stainless Financial Investment, Inc.: prestaciéon de servicios de asesoramiento en
materia de comercio exterior.

e  Bahru Stainless: fabricacién de productos planos de acero inoxidable.

e  Elresto de sociedades: Comercializacién de productos de acero inoxidable

Ninguna de las empresas del Grupo y asociadas cotiza en Bolsa.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 155 de la Ley de Sociedades de Capital, y para los casos en que las
sociedades no fueran constituidas por Acerinox, S.A., la Sociedad ha notificado en su caso su participacién
directa o indirecta, en mas de un 10% de su capital social.

Variaciones en las participaciones en empresas del grupo y asociadas

Las variaciones en las participaciones en empresas del grupo en los ejercicios 2011 y 2010 han sido las siguientes:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Sociedad Importe miles | Importe miles
de euros de euros
Alta(Baja) por segregacion
Acerinox Europa 341.381
Inoxidables de Euskadi -2.705
Ampliaciones de capital
Acerinox Polska 18.984
Bahru Stainless Sdn Bh 70.343 23.730
Acerinox France 265
Acerinox Brasil 182
Constitucion
Acerinox Metal Sanayii ve Ticaret 150 -
Metalinox Colombia 68
Adquisiciones
North American Stainless 18.140
Roldan 64 140
Enajenaciones
Acerinox Argentina -66
Total 409.748 60.928
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Variaciones de 2011:

Acerinox Europa, S.A.U.

Como resultado de la segregacion descrita en la nota 5. Acerinox, S.A ha procedido a dar de alta su participacién
en la sociedad de nueva creacién Acerinox Europa, S.A.U, por importe de 341 millones de euros, que se
corresponden con el valor patrimonial de dicha sociedad.

Bahru Stainless Sdn Bh

En el caso de Bahru Stainless se trata de una ampliacién de capital para la financiacién de nuevas inversiones de
la fabrica en Malasia. El capital ha sido aportado al 67% por Acerinox S.A y el resto por los accionistas
minoritarios.

Acerinox Brasil

La ampliacion de capital en Brasil obedece a un requerimiento legal del pais.

Acerinox France

La ampliacién de capital en Acerinox Francia obedece a una restitucion obligatoria de sus Fondos propios con el
fin de dar cumplimiento a la ley.

Acerinox Metal Sanayii Ve Tikaret Limited Sirketi

El 2 de agosto 2011 se ha constituido la Sociedad Acerinox Metal Sanayii Ve Tikaret L.S.i, con sede en Turquia,
cuyo objeto social es la comercializacion de productos de Acero Inoxidable de cualquiera de las 5 fabricas del
Grupo. La sociedad se ha constituido con un capital social de 150 miles de euros, de los cuales el 99,37% ha sido
aportado por Acerinox, S.A y el 0,63% restante por la sociedad del Grupo Inoxidables de Euskadi, S.A.

Metalinox Colombia, S.A.S

Con fecha 30 de agosto de 2011 se ha constituido la Sociedad Metalinox Colombia, S.A, con sede en Colombia,
cuyo objeto social es la comercializacion de productos de Acero Inoxidable de cualquiera de las 5 fabricas del
Grupo. La sociedad se ha constituido con un capital social equivalente a 68 miles de euros, 100% desembolsado
por Acerinox, S.A. A raiz de la creacion de dicha filial, Acerinox, S.A ha procedido a liquidar la sucursal que tenia
en dicho pais.

Roldan, S.A
En el afio 2011, Acerinox, S.A ha adquirido 1.476 acciones a accionistas minoritarios de la empresa Roldan, S.A,

incrementando su porcentaje de participacion en un 0,08%. El porcentaje de minoritarios es a 31 de diciembre de
2011 del 0,26% frente al 0,339% de 2010. El precio de adquisicién de dichas acciones ha sido de 64 mil euros.

Variaciones de 2010:

En el caso de Acerinox Polskay Bahru, se trata de ampliaciones de capital para financiacion de inversiones.

Acerinox Argentina, S.A

Con el fin de dar cumplimiento a la legislacién Argentina que impide que las sociedades estén participadas por
un tnico socio, Acerinox, S.A con fecha 27 de diciembre de 2010, procedié a vender a la empresa del grupo
Inoxidables de Euskadi, S.A. (100% participada por Acerinox , S.A), el 10% de su participacién en Acerinox
Argentina por el valor nominal de las acciones.
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Roldan, S.A

En el afio 2010, Acerinox, S.A adquiri6 3.234 acciones a accionistas minoritarios de la empresa Roldan S.A,
incrementando su porcentaje de participacién en un 0,161%. El porcentaje de minoritarios es a 31 de diciembre de
2010 es del 0,339% frente al 0,5% de 2009. El precio de adquisicién de dichas acciones fue de 140 mil euros.

North American Stainless, Inc.

Con fecha 1 de noviembre de 2010 Roldan ha vendido a Acerinox su participacién minoritaria (0,86%) en la

sociedad North American Stainless, Inc, pasando asi Acerinox, S.A a tener el 100% de participacién en dicha
sociedad.
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Situacion patrimonial

Las sociedades muestran la siguiente situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2011, obtenida de las cuentas
anuales individuales suministradas por las respectivas sociedades:

(Datos en miles de euros)

Resultados de
EMPRESAS DEL GRUPO Capital Reservas Resultad(.)‘de actividades Total F(?ndos
explotacién continuadas Propios
ACERINOX (SCHWEIZ) A.G. 576 3.107 -703 -732 2.950
ACERINOX ARGENTINA S.A. 121 3.150 665 480 3.750
ACERINOX AUSTRALASIA PTY. LTD. 472 278 37| 37| 787
ACERINOX BENELUX S.A. - N.V. 211 230, 275 180, 620
ACERINOX BRASIL, LTDA 313 108 -85 91 330
ACERINOX DEUTSCHLAND GMBH 45.000 -38.071 2.874 3.240 10.168
ACERINOX EUROPA S.A.U. 62.000 279.381 -28.802, -25.893 315.847
ACERINOX FRANCE S.A. 265 132 1.629 643 1.040
ACERINOX ITALIA S.R.L. 40.000 30.110 1.806) 529 70.640
ACERINOX INDIA PTE LTD 149 135 -63 -70) 214
ACERINOX MALAYSIA SDN. BHD 5.846 -1.872 -2.733 -5.497 -1.523
ACERINOX METAL SANAYII VE TICARET
LIMITED SIRKETI 153 0 >4 >4 9
ACERINOX NORWAY A.S 13 1.440, 2.325 1.734] 3.187
ACERINOX PACIFIC LTD. 9.545 -21.683 211 -37| -12.175
ACERINOX POLSKA, SP 72.0.0 22.532 -1.592 290 322 21.161
ACERINOX SCANDINAVIA AB 31.979 -11.730 2.092 1.247| 21.496
ACERINOX SHANGHAI 8.059 1.169| 443 367 9.594
ACERINOX SOUTH EAST ASIA PTE.LTD. 224 213 -269 -270 167
ACERINOX U.K. LTD. 23.943 -1.860 1.305 341 22.424
ACEROL LTDA. 15.500 -5.885 -237 -567 9.048
BAHRU STAINLESS 280.502 -10.447| 2.889 -5.239 264.816
COLUMBUS STAINLESS (PTY) LTD. 238.481 83.694 -24.203 -22.271 299.904
D.A. ACERINOX CHILE S.A. 6.055 2.940 -554 -1.297] 7.697|
INOX RE S.A. 1.225 0 -525 0 1.225
INOXCENTER CANARIAS S.A. 270 2.410 -132 -72, 2.608
INOXCENTER S.L. 492 7.338] -6.783 -6.323 1.506
INOXFIL S.A. 4.812 4.084 -795 -720 8.176
INOXIDABLES DE EUSKADI S.A. 2.705 2.576 -2.253 -1.816 3.464
INOXPLATE, LTDA. 16.343 -25) 387 288| 16.606
METALINOX BILBAO S.A. 72 21.232 -138 69 21.373
METALINOX COLOMBIA S.AS.
NORTH AMERICAN STAINLESS INC. 449.142 695.312 213.659 133.396 1.277.850
NAS CANADA, INC 28.596 -466 3.752 2.630 30.760
NORTH AMERICAN STAINLESS FINANCIAL
INVESTMENTS LTD. 15 -17.004 17.003 17.003 14
g]g)lé"lg—l AMERICAN STAINLESS MEXICO S.A. 19321 856 639 755 20.932
NEWTECINVEST AG 8.226 711 -50) -88] 8.849
ROLDAN S.A. 11.936 39.459 8.679 6.672, 58.068
YICK HOE METALS SDN BHD 2.436 -9.410 -5.368 -6.699 -13.673
Resultados de
EMPRESAS ASOCIADAS Capital Reservas | Resultadode | o i idades | IOtal Fondos
explotacion continuadas Propios
BETINOKS 450 -98 -112] -111 242
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Las sociedades muestran la siguiente situacién patrimonial, obtenida de las cuentas anuales individuales

suministradas por las respectivas sociedades, a 31 de diciembre de 2010.

(Datos en miles de euros)

Resultados de
EMPRESAS DEL GRUPO Capital Reservas | Rosultadode | o i vidades | IOl Fondos
explotacion continuadas Propios

ACERINOX (SCHWEIZ) A.G. 560 2.599 491 421 3.580
ACERINOX ARGENTINA S.A. 131 2.800 885 614 3.545
ACERINOX AUSTRALASIA PTY. LTD. 457 144 150 125 726
ACERINOX BENELUX S.A. - N.V. 211 15 323 210 436
ACERINOX BRASIL, LTDA 108 95 46 23 226
ACERINOX DEUTSCHLAND GMBH 45.000 -47.859 15.510 9.788 6.929
ACERINOX FRANCE S.A. 18.375 -21.748 4.453 3.505 132
ACERINOX ITALIA S.R.L. 40.000 22.714 9.100 7.396 70.110
ACERINOX INDIA PTE LTD 171 60 157 95 326
ACERINOX MALAYSIA SDN. BHD 5.861 -9.149 620 7.272 3.984
ACERINOX NORWAY A.S 13 217 1.672 1.208 1.438
ACERINOX PACIFIC LTD. 9.238 -21.167 427 182 -11.747
ACERINOX POLSKA, SP Z.0.0 25.157 -2.371 1.424 585 23.372
ACERINOX SCANDINAVIA AB 31.789 -14.503 2.695 2.842 20.128
ACERINOX SHANGHAI 7.453 1.005 171 76 8.534
ACERINOX SOUTH EAST ASIA PTE.LTD. 220 328 -138 -119 429
ACERINOX UK. LTD. 23.234 -3.112 2.010 1.307] 21.429
ACEROL LTDA. 15.500 -7.261 1.576 1.376 9.615
BAHRU STAINLESS 171.331 -6.279 232 -4.136 160.915
COLUMBUS STAINLESS (PTY) LTD. 282.087 118.042 -13.293 -19.992 380.838
D.A. ACERINOX CHILE S.A. 6.782 3.278 -449 -363 9.697
INOX RE S.A. 1.225 0 -253 0 1.225
INOXCENTER CANARIAS S.A. 270 2.279 170 131 2.680
INOXCENTER S.L. 492 7.106 2.016 232 7.829
INOXFIL S.A. 4.812] 4.624] -699 -540 8.896
INOXIDABLES DE EUSKADI S.A. 2.705 939 2.465 1.636 5.280
INOXPLATE, LTDA. 16.343 -313] 383 288 16.318
METALINOX BILBAO S.A. 72 19.675 2.049 1.557 21.304
NORTH AMERICAN STAINLESS INC. 434.924 654.029 173.742, 115.130 1.204.083
NAS CANADA, INC 27.690 -2.768 3.871 2.316 27.238
NORTH AMERICAN STAINLESS FINANCIAL

INVESTMENTS LTD. 15 -14.696 14.968 14.968 14
ggléT;{ AMERICAN STAINLESS MEXICO S.A. 18.710 267 1750 1.095 19.538
NEWTECINVEST AG 7.997 2.203 -49 -1.512 8.688
ROLDAN S.A. 11.936 39.121 -2.626 2.750 53.808
YICK HOE METALS SDN BHD 2.442 -4.520 -1.967] -4.914 -6.992

Resultados de
EMPRESAS ASOCIADAS Capital Reservas Reispulgtai(i)éie actiYidades To:l;;c;z;ios
continuadas

BETINOKS 532 130, -252 -252] 410

Las sociedades tanto del grupo como asociadas, no han tenido resultados de actividades interrumpidas en el

ejercicio.
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Correcciones valorativas por deterioro

Durante el ejercicio 2011 y 2010 no ha sido necesario dotar correcciones valorativas por deterioro puesto que el
valor recuperable de las inversiones en empresas del Grupo excede el coste en todos los casos. No obstante, se
mantiene la provision por deterioro de la participacién en Betinoks por importe de 42 miles de euros.

Dividendos

Durante el ejercicio 2011 la Sociedad ha recibido un dividendo de Roldan, S.A. por 9.973 miles de euros, de North
American Stainless Inc. por 94.861 miles de euros, y de North American Stainless Financial Investments por 16.304
miles de euros. Finalmente, ha recibido y registrado como ingresos financieros un dividendo de Nisshin Steel por
179 miles de euros. Dentro de resultados, la diferencia entre los importes brutos anteriormente mencionados y el
liquido efectivamente cobrado asciende a 11.129 miles de euros, los cuales han sido registrados dentro del epigrafe
Impuesto sobre Beneficios - Otros Impuestos en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Durante el ejercicio 2010 la Sociedad recibié un dividendo de Acerinox Norway, AS por 2.526 miles de euros, de
Newtec por 240 miles de euros, de North American Stainless Inc. por 86.170 miles de euros, y de North American
Stainless Financial Investments por 14.361 miles de euros. La diferencia entre los importes brutos anteriormente
mencionados y el liquido efectivamente cobrado asciende a 10.053 miles de euros, los cuales fueron registrados
dentro del epigrafe Impuesto sobre Beneficios — Otros Impuestos en la cuenta de pérdidas y ganancias

10.2.9 Otra informacion

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010:

- No existen compromisos firmes de compra de activos financieros
- no existen activos financieros pignorados como garantia de pasivos o pasivos contingentes
- no existen garantias recibidas sobre activos financieros o no financieros.

10.3 Informacién sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos financieros

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (riesgo de tipo
de cambio, riesgo de tipos de interés y riesgo de precios), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La Sociedad trata
de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera de la misma mediante la utilizacién
de instrumentos financieros derivados en aquellos casos en que proceda, asi como con la contratacién de seguros.
En la nota 10.2.2 se incluye un anélisis detallado de los instrumentos financieros derivados al cierre del ejercicio.

El Grupo no adquiere instrumentos financieros con fines especulativos.

10.3.1 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el que se produce como consecuencia de la variacién en los precios de mercado, bien por
variaciones en el tipo de cambio, el tipo de interés o por la variacién en los precios de las materias primas u otros
materiales y que pueden afectar tanto a los resultados de la compafifa como a su patrimonio o a la valoracion de
sus activos y pasivos.

10.3.1.1 Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad opera en el dmbito internacional y, por tanto, estd expuesto a riesgo de tipo de cambio por
operaciones con divisas, especialmente el dolar. El riesgo de tipo de cambio surge de transacciones comerciales,
operaciones financieras y de inversion.

Para controlar el riesgo de tipo de cambio que surge en operaciones comerciales, la Sociedad usa contratos de

tipo de cambio a plazo tanto de compras como de ventas, negociados por el Departamento de Tesorerfa, con
arreglo a politicas aprobadas por la Direccion.
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Para controlar el riesgo de tipo de cambio de operaciones financieras, la Sociedad utliza derivados financieros
como “cross currency swap”.

No todos los contratos de seguros de cambio negociados por la Sociedad cumplen las condiciones para poder
considerarse como instrumentos de cobertura de flujos de efectivo y por tanto contabilizarse de acuerdo con la
politica establecida en la nota 4.5.5. Los que no cumplen dichas condiciones se han contabilizado de acuerdo con la
norma de valoracién definida para los instrumentos financieros a valor razonable con cambios en resultados.

El valor razonable de los contratos de tipo de cambio a plazo es igual a su valor de mercado a fecha de balance, es
decir, el valor actual de la diferencia entre el precio asegurado y el precio a plazo para cada contrato.

La Sociedad cubre la mayor parte de sus transacciones comerciales y financieras en divisa, para lo cual, a principios
de mes, y con revisién quincenal, tiene en cuenta los préstamos en divisa no local, el saldo de clientes y proveedores
en moneda extranjera, la previsién de compras y ventas en moneda extranjera para ese periodo, y los seguros de
cambio contratados. La Sociedad puede tener en cuenta las transacciones comerciales para evaluar la exposicién
total a la hora de cubrir las transacciones financieras.

A partir del ejercicio 2011 al haberse producido la escisién de la rama de actividad industrial de Acerinox, S.A la
sociedad va a ver reducido el riesgo de tipo de cambio a las actividades financieras.

10.3.1.2 Riesgo de tipos de interés

La Sociedad se financia con fondos procedentes de diferentes mercados, en distintas divisas (fundamentalmente
euro, délar), y con diferentes vencimientos, referenciados a un tipo de interes variable.

Tanto nuestros pasivos como activos financieros estan expuestos al riesgo de que los tipos de interés cambien.
Con el fin de gestionar este riesgo, se analizan regularmente las curvas de tipos de interés y en ocasiones se
utilizan instrumentos derivados consistentes en permutas financieras de tipos de interés, que cumplen las
condiciones para considerarse contablemente instrumentos de cobertura de flujos de efectivo. El valor razonable
de las permutas financieras de tipos de interés es el importe estimado que la Sociedad recibiria o pagaria para
cerrar dicha permuta financiera en la fecha del balance, teniendo en cuenta los tipos de interés y de cambio a
dicha fecha y el riesgo crediticio de las contrapartes de la misma.

En este sentido, durante 2010 y 2011 la Sociedad realiz6 diferentes coberturas de tipos de interés y de cambio
para varios de sus préstamos. En la nota 10.2.3 se incluye detalle de los instrumentos financieros contratados por
la empresa para cubrir este tipo de riesgo.

Como consecuencia de la crisis financiera internacional y las distorsiones que ha introducido en los mercados
monetarios, las primas de riesgo o diferenciales de crédito se han incrementado desde 2009. La Sociedad ha
reducido la exposiciéon a este riesgo mediante la sobreponderacién en su balance de la deuda a largo plazo sobre
la de corto plazo.

Los tipos de interés a corto plazo del euro subieron durante la primera mitad del afio 2011, se matuvieron estables
durante el tercer trimestre y bajaron notablemente durante los dos tltimos meses del afio, como consecuencia de los
riesgos de nueva recesién en parte de Europa. Los niveles de finales de 2011 siguen siendo superiores a los minimos
alcanzados en el segundo trimestre de 2010.

10.3.1.3 Riesgo de precios

La Sociedad estd sometida a dos tipos de riesgos fundamentales por variaciones en los precios:

1. Riesgo por variacion en el precio de los titulos que posee de empresas cotizadas.

Los riesgos por variacion en el pecio de los titulos de empresas cotizadas viene motivado por la cartera de acciones
que la Sociedad posee en la empresa Nisshin Steel, cotizada en la Bolsa de Tokyo. La Sociedad no utiliza ningtn
instrumento financiero derivado para cubrir este riesgo. En la nota 10.2.4 se detalla el efecto que la variaciéon en la

cotizacién de los titulos ha experimentado en este ejercicio y su impacto tanto en patrimonio como en la cuenta de
resultados del Grupo.
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2. Riesgo de variacion de los precios de las materias primas en 2010

El mercado de los aceros inoxidables se caracteriza por la robustez de su demanda, que viene creciendo
aproximadamente a un ritmo del 6% anual desde hace més de 50 afios. Excepcionalmente, en el periodo 2007-
2009, debido a la recesién econémica mundial, se redujo el mercado un 14,8%, pero en 2010, la recuperacion del
mercado en torno a un 25% corrigié dicho descenso, reafirmando en el medio plazo la vigencia de la tasa de
crecimiento mencionada. En 2011 el mercado de los aceros inoxidables ha experimentado un crecimiento del
2,9%. La necesidad de acero inoxidable para todas las aplicaciones industriales y su presencia en todos los
sectores, son garantia de que se mantenga esta tasa de crecimiento en los préximos afios. Asi, siendo estable el
consumo final, el control mayoritario del mercado por almacenistas independientes hace que el consumo
aparente sea volatil (en funcion de las oscilaciones de precios del niquel en la Bolsa de Metales de Londres).

Para reducir el riesgo derivado del control mayoritario del mercado por almacenistas independientes, cuya
politica es la acumulacién/realizacién de existencias, la politica seguida por la Sociedad ha sido desarrollar una
red comercial que permita suministrar continuadamente a los clientes finales mediante almacenes y centros de
servicios que canalizan la produccién de la Sociedad. Gracias a esta politica, se ha logrado alcanzar una
importante cuota de mercado en clientes finales que nos permite estabilizar nuestras ventas y por tanto reducir
este riesgo.

La conveniencia de mantener niveles de existencias suficientes en nuestros almacenes implica un riesgo de que
dichas existencias queden sobrevaloradas con respecto al precio de mercado, que la Sociedad palia tratando de
mantener niveles de existencias controlados.

Para resolver el riesgo de la volatilidad de la materia prima se aplica una cobertura natural al 85% de las ventas
de la Sociedad (todas las de Europa, América y Sudéfrica) mediante la aplicacion de un extra de aleacién que
permite traspasar al cliente las fluctuaciones del niquel en la Bolsa de Metales de Londres en el periodo de
fabricacién del pedido, asi como las fluctuaciones euro/délar. Debido a esta cobertura, una disminucién del 10%
de la cotizacion del niquel en la Bolsa de Metales de Londres, supone para la Sociedad una variacion del margen
bruto sobre las ventas del 1%.

La valoracién de las materias primas, material en proceso y productos terminados a precio medio, contribuye a
reducir la volatilidad en los costes y por tanto, a reducir el impacto en margenes de la fluctuacién de precios del
niquel.

La politica de compromisos de pedidos que sigue Acerinox, S.A., supone una cobertura natural en relacién con
los costos de materia prima, ya que todo pedido aceptado tiene un riesgo conocido.

No obstante, las correcciones del niquel en la Bolsa de Metales de Londres, determinan la evolucién del consumo
aparente en funcién de las expectativas que genera en los almacenistas y su consecuente realizacion o
acumulacion de existencias.

El principal riesgo sigue siendo pues el de la volatilidad del consumo aparente que por ser un factor externo a la
Sociedad esta fuera de nuestro control. Una gestién eficaz de las soluciones comentadas a los demas riesgos,
permite en la medida de lo posible reducir la exposicion a éste.

10.3.2 Riesgo de crédito en 2010

El riesgo de crédito queda definido por la posible pérdida que el incumplimiento de sus obligaciones contractuales
por parte de un cliente o deudor puede ocasionar.

La exposicion de la Sociedad al riesgo de crédito viene determinada por las caracteristicas individuales de cada uno
de los clientes, y en su caso, por el riesgo del pais en que el cliente opera. Debido a la diversidad de clientes y paises
en los que opera, la Sociedad no tiene concentracion de riesgos individuales, ni sectoriales, ni geograficos.

Es politica de la Sociedad cubrir los riesgos comerciales y politicos, bien a través de compafiias de seguros de
crédito, bien mediante creditos documentarios o garantias bancarias confirmadas por bancos de primer orden en
paises con bajo riesgo financiero. El seguro de crédito cubre entre el 85 y el 90% de los riesgos comerciales y el
90% de los riesgos politicos. La aseguradora de crédito de la Sociedad tiene una calificacién crediticia A- de
Standard & Poor’s.

Durante el ejercicio 2011 no se han cobrado indemnizaciones derivadas de la péliza de aseguramiento del cobro
de las cuentas a cobrar (7 mil de euros en 2010).
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Existe un Comité de Riesgos, que se ocupa del seguimiento de la politica de la Sociedad en cuanto a riesgo de
crédito se refiere. Asimismo, y en caso de que asi se requiriera, analiza individualmente la capacidad crediticia
del cliente, estableciendo limites de crédito y condiciones de pago. Los clientes nuevos son analizados en
conjuncién con la compafifa de seguros, antes de que las condiciones generales de pago de la Sociedad sean
ofrecidas, y a aquellos que no cumplen con las condiciones crediticias necesarias se les factura al contado.

Con gran parte de los clientes de la Sociedad existe una larga experiencia comercial. Retrasos en pagos ocasionan
un seguimiento especial de las entregas futuras, condiciones de pago, revisién de los limites de crédito, y mejoras
crediticias si se considerase necesario.

Dependiendo de la legislacién local del pais en que el cliente opera, existen clausulas de reservas de dominio, que
permiten en caso de impago la recuperacién de la mercancia.

En ocasiones, la Sociedad emplea otros instrumentos financieros que permiten reducir el riesgo de crédito, como
operaciones de cesiéon. Cuando se han transferido sustancialmente los riesgos y beneficios de los activos cedidos,
la Sociedad procedera a dar de baja en contabilidad el activo financiero cedido. Al 31 de diciembre de 2011 no
existen cesiones de crédito sin recurso en Acerinox, S.A ya que todos los saldos de clientes fueron traspasados a
Acerinox Europa, S.A.U con motivo de la escisién (43.146 miles de euros en 2010).

La Sociedad practica las correcciones valorativas sobre los créditos comerciales que se estiman necesarias para
provisionar el riesgo de insolvencia, para cubrir los saldos de cierta antigiiedad, o en los que concurren
circunstancias que permiten razonablemente su consideracién como de dudoso cobro.

Se han determinado individualmente como deteriorados aquellos activos financieros que se consideran
incobrables, y por la parte no cubierta. Detalle sobre los importes se indica en Nota 10.2.4.

Los anticipos a proveedores de inmovilizado si los hubiere, estdin cubiertos mediante garantias bancarias
emitidas por el proveedor, y confirmadas por bancos de primer orden.

La Sociedad hace colocaciones temporales de tesoreria unicamente en bancos de primer orden. El saldo de
tesoreria de la Sociedad a 31 de diciembre de 2011 asciende 3.802 miles de euros (1.397 miles de euros en 2010).

10.3.3 Riesgo de liquidez

En un escenario tan complejo como el actual, caracterizado por la escasez de liquidez y un encarecimiento de la
misma, la Sociedad asegura su solvencia y flexibilidad mediante préstamos a largo plazo y lineas de financiacién
disponible.

De acuerdo con las estimaciones de flujos de tesoreria y teniendo en cuenta los planes de inversion, la Sociedad
dispone de la financiacién suficiente para hacer frente a todas sus obligaciones y mantiene un nivel de lineas de
crédito no utilizadas suficiente para cubrir el posible riesgo. Por tanto, durante los ejercicios 2011 y 2010 no se ha
producido ningtin impago de principal o intereses de prestamos a pagar.

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2011 lineas de financiacién con entidades financieras con un limite
maximo disponible de 1.671 millones de euros (804 millones de euros en 2010) de los cuales 843,5 millones de euros
se encontraban dispuestos a 31 de diciembre de 2010 (921 millones de euros en 2010). El valor razonable de la deuda
a corto plazo coincide con su valor en libros.

El dia 11 de enero de 2012, Acerinox, S.A. y North American Stainless firmaron una operacion de financiacién
sindicada por 482 millones de USD. Con esta operacién, el Grupo consigue un triple objetivo: reducir la
exposicién a la banca europea, reducir su coste financiero medio y extender los plazos de vencimiento de su
deuda.

Las entidades prestamistas que han liderado la financiacion son: BB&T Capital Markets, JP Morgan Chase Bank,
Wells Fargo Bank y Fifth Third Bank. En la misma han participado diez bancos americanos: BB&T, JP Morgan
Chase Bank, Wells Fargo Bank, Fifth Third Bank, Regions Bank, US Bank National Association, BMO Harris
Bank, The Huntington National Bank, PNC Bank National Association y The Bank of Kentucky.
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10.3.4 Gestion del capital

Los objetivos en la gestién del capital vienen definidos por:

- salvaguardar la capacidad de la Sociedad para continuar creciendo de forma sostenida
- proporcionar un rendimiento adecuado a los accionistas
- mantener una estructura de capital 6ptima

La Sociedad gestiona la estructura de capital y realiza ajustes a la misma en funcién de los cambios en las
condiciones econémicas. Con el objetivo de mantener y ajustar la estructura de capital, la Sociedad puede adoptar
diferentes politicas relacionadas con pago de dividendos, devoluciéon de prima de emision, recompra de acciones,
autofinanciacion de inversiones, endeudamiento a plazo, etc.

La estructura de capital se controla en base a diferentes ratios como el de “deuda financiera neta / EBITDA”,
entendido como el periodo necesario para que los recursos generados por la Sociedad cubran el endeudamiento, o el
ratio de endeudamiento, “Gearing”, definido como la relacion entre la deuda financiera neta y los fondos propios de
la Sociedad. El ratio de endeudamiento, “Gearing”, hasta el 31 de diciembre de 2011 es 85,53% (90,81% en 2010).

La deuda financiera neta se define como la suma de los pasivos financieros con entidades de crédito, tanto corrientes
como no corrientes, menos el efectivo y otros medios liquidos equivalentes. El termino EBITDA, hace referencia a la
cifra de resultado de explotacién descontando las dotaciones para amortizacion y correcciones valorativas.

La deuda financiera neta de la sociedad a 31 de diciembre es 839,7 millones de euros (919,9 en 2010). Acerinox, S.A.
acttia como financiador del Grupo, concentrandose el 85% del endeudamiento del Grupo en la cabecera.

El EBITDA generado por la Sociedad es 139,9 millones de euros (158,8 millones en el 2010). El ratio deuda/EBITDA
es 6 veces (5,8 veces en el 2010).

Acerinox, S.A. no estd sometida a criterios rigidos de gestion de capital, pudiendo permitirse, dada su solidez
financiera, la adopcién en cada momento de la solucién méas adecuada para una gestiéon 6ptima.

10.3.5 Seguros

La diversificaciéon geografica de las factorias del Grupo, con tres plantas de fabricaciéon integral de productos planos
y tres de fabricacién de productos largos, impiden que un siniestro pueda afectar a méas de un tercio de la
produccién y garantizan la continuidad del negocio, toda vez que la adecuada coordinacion entre las restantes
factorias reducen las consecuencias de un dafio material en cualquiera de las instalaciones.

Las factorias del Grupo cuentan con cobertura suficiente de Seguros de Dafios Materiales y Pérdida de Beneficios
que suponen mas del 38% del programa de seguros del Grupo Acerinox.

Existen asimismo, programas de seguros de responsabilidad civil general, medioambiental, de crédito, transportes y
colectivos de vida y accidente que reducen la exposicion de la Sociedad Acerinox a riesgos por este concepto.

El Grupo al que pertenece la Sociedad cuenta con una compaiiia cautiva de reaseguro (Inox Re) con sede en

Luxemburgo que gestiona estos riesgos asumiendo una parte en concepto de autoseguro y accediendo directamente
al mercado reasegurador.
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NOTA 11 - PATRIMONIO NETO

11.1 Capital suscrito

El movimiento de las acciones en circulacién durante 2010 y 2011 es como sigue:

(Datos en miles de Euros)

. Acciones AccTones Capital Social
N° Acciones .. propias (en .
. ordinarias . (en miles de
(miles) . miles de
(miles) euros)
euros)

Al 31 de diciembre de 2009 249.305 249.305 0 62.326
Adquisicién acciones propias
Amortizacién acciones propias
Al 31 de diciembre de 2010 249.305 249.305 0 62.326
Adquisicién acciones propias
Amortizacién acciones propias
Al 31 de diciembre de 2011 249.305 249.305 0 62.326

El capital social al 31 de diciembre de 2011 y 2010 esta compuesto por 249.304.546 acciones ordinarias de 0,25 euros
de valor nominal, cada una, encontrandose suscritas y desembolsadas en su totalidad.

Todas las acciones constitutivas del capital social gozan de los mismos derechos econémicos y politicos, no
existiendo restricciones estatutarias en cuanto a su transmisibilidad.

La totalidad de las acciones estan admitidas a cotizacién oficial en las Bolsas de Madrid y Barcelona la totalidad
de las acciones.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 las sociedades que participan (directa o indirectamente) en el capital social en
un porcentaje igual o superior al 10% son las siguientes:

2011 2010
Porcentaje de Porcentaje de
Sociedad participacion participacion
Alba Participaciones S.A. 24,24 24,24
Feynman Capital, S.L. 11,85 11,665
Nisshin Steel Co. Ltd. 15,30 15,30

11.2 Prima de emision de acciones

La prima de emisién tiene las mismas restricciones y puede destinarse a los mismos fines que las reservas voluntarias de
la Sociedad, incluyendo su conversion en capital social.

las Juntas Generales de Accionistas de 9 de junio de 2011 y 8 de junio de 2010, aprobaron una devolucién de
aportaciones a los accionistas de la Sociedad para cada uno de los ejercicios 2011 y 2010, con cargo a la prima de
emision por un importe de 0,10 euros por accién, resultando un importe total de 24.930 miles de euros.

Acerinox, S.A. 52/70 Ejercicio 2011



11.3 Reservas

A 31 de diciembre el detalle de las reservas es como sigue:

(Datos en miles de Euros)

Reserva legal Reserva. ii::; revall{lisrei!;::ién TOTAL
voluntaria amortizadas inmovilizado RESERVAS
Saldo a 31 de diciembre de 2009 12.465 869.807 3.475 5.243 890.990
Aplicacién resultado negativo 2009 -59.245 -59.245
Dividendo con cargo a reservas -87.257 -87.257
Amortizacién de capital 0
Saldo a 31 de diciembre de 2010 12.465 723.305 3.475 5.243 744.488
Distribucién resultado 2010 11.657 11.657
Dividendo con cargo a reservas 0
Amortizacién de capital 0
Saldo a 31 de diciembre de 2011 12.465 734.962 3.475 5.243 756.145

11.3.1 Reserva legal

La reserva legal ha sido dotada de conformidad con el articulo 274 de la ley de Sociedades de Capital, que
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por ciento del beneficio del ejercicio se destinara a ésta hasta que
alcance, al menos, el 20 por ciento del capital social. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la Sociedad tiene dotada
esta reserva por un importe equivalente al 20% del capital social.

11.3.2 Reservas Voluntarias

Al 31 de diciembre 2011 las reservas voluntarias son de libre disposicién, siempre que de la distribucién de
reservas de libre disposicién (reservas voluntarias y primas de emision), los fondos propios no queden por debajo
del capital social, de acuerdo con lo establecido por el articulo 273 de la Ley de Sociedades de Capital.

11.3.3 Reserva Acciones Amortizadas y Reserva revalorizaciéon de inmovilizado
La reserva para acciones amortizadas no es de libre disposicion.

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y
liberacién de la actividad econémica, la Sociedad actualizé sus elementos patrimoniales del inmovilizado material.
El importe de la reserva revalorizacion de inmovilizado corresponde a de la actualizacion neta del gravamen del 3%
sobre la plusvalia.

El plazo para efectuar la comprobacién por parte de la Inspeccién de los Tributos era de tres afios a contar desde el
31 de diciembre de 1996, por lo que al no haberse producido ésta, dicho saldo podia destinarse a eliminar pérdidas o
bien a ampliar el capital social de la Sociedad. Transcurridos diez afios se destinaron a Reservas de libre disposicién
las plusvalias que habian sido amortizadas o transmitidas, o los elementos actualizados dados de baja. El saldo
pendiente corresponde a terrenos.

El saldo de la cuenta no podra ser distribuido, directa o indirectamente, hasta que la plusvalia haya sido realizada.

11.4 Autocartera

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen acciones propias en poder de la Sociedad.
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11.5 Beneficios por accion

Los beneficios bésicos por accién se calculan dividiendo el beneficio del ejercicio atribuible a los tenedores de
instrumentos de patrimonio de la Sociedad entre el promedio ponderado de las acciones ordinarias en circulacién
durante el ejercicio, excluidas las acciones propias compradas y mantenidas por el Grupo.

(Datos en miles de Euros)

2011 2010
Beneficio Neto 92.633 98.914
N° medio de acciones ordinarias en circulacion 249.304.546 249.304.546
Beneficio basico por accion (en Euros) 0,37 0,40

El Grupo no tiene instrumentos financieros emitidos que den acceso al capital o deuda convertible, por lo que el
beneficio diluido por accién coincide con el basico.

11.6 Subvenciones, donaciones y legados

Las ayudas oficiales de caracter no reintegrable, que incluyen los derechos de emisién recibidos con caracter

gratuito (véase nota 4.1.c) y otras ayudas de capital concedidas han sido traspasadas a Acerinox Europa, S.A.U.,
en el proceso de segregacion (véase nota 5):

(Datos en miles de Euros)

2011 2010
Saldo a 1 de enero 4.824 3.561
Bajas por segregacion -4.824
Ayudas concedidas 3.798
Aplicacion a resultados -1.994
Efecto impositivo -541
Saldo a 31 de diciembre 0 4.824

NOTA 12 - EXISTENCIAS

La existencias han sido traspasadas a Acerinox Europa, S.A.U por segregacion ya que forman parte de la rama de
actividad industrial y comercial.

El importe de existencias que figura en el balance de situaciéon a 31 de diciembre de 2010 aparecen neteadas de las
correcciones valorativas que la Sociedad tuvo que realizar para valorar las existencias al menor entre precio de
adquisicion o coste de produccion y valor neto de realizacion.
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El movimiento de la cuenta de deterioro de valor de existencias, desglosado por epigrafes es el que sigue:

(Datos en miles de Euros)

Materl(a):rl(::lmas y P.roduc.tos Proc?uctos TOTAL

aprovisionamientos semiterminados | terminados
Saldo a 31 de diciembre de 2009 9.985 0 1.314 11.299
Dotaciones 12.905 0 1.922 14.827
Aplicaciones -9.985 -1.314 -11.299
Saldo a 31 de diciembre de 2010 12.905 0 1.922 14.827
Segregacion -12.905 -1.922 -14.827
Dotaciones 0 0 0 0
Aplicaciones 0 0 0
Saldo a 31 de diciembre de 2011 0 0 0 0

NOTA 13 - MONEDA EXTRANTJERA

El desglose de las principales partidas de balance y cuenta de resultados denominadas en moneda extranjera es el

siguiente:

(Datos en miles de Euros)

2011 USD SEK GBP PLN MYR Otras TOTAL
Clientes y otras cuentas a cobrar 41.909 36 35 396 42.376
Proveedores y otras cuentas a pagar 36.316 47 335 36.698
Créditos a empresas del grupo 13.008 115.933 128.941
Deudas con entidades de crédito 88.403 88.403
Compras
Ventas
Servicios prestados
Servicios recibidos 256 30 29 - 4 9 328

2010 USD SEK GBP PLN MYR Otras TOTAL
Clientes y otras cuentas a cobrar 36.044 37.696 12.376 18.432 6.474 111.022
Proveedores y otras cuentas a pagar 126.258 36 59 497 126.850
Créditos a empresas del grupo 1.657 116.168 117.825
Deudas con entidades de crédito 85.701 85.701
Compras 758.225 19 55 2.583 760.882
Ventas 95.114 98.344 60.509 36.267 10.688 300.922
Servicios prestados 477 477
Servicios recibidos 1.573 483 507 - - 357 2.920
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El desglose de las diferencias de cambio reconocidas en el resultado del ejercicio por clase de instrumento

financiero es el que sigue:

(Datos en miles de Euros)

2011 2010

Diferencias de|Diferencias de| Diferencias de| Diferencias de

cambio cambio no cambio cambio no

realizadas realizadas realizadas realizadas
Clientes y otras cuentas a cobrar -2.032 -4.048 -2.401 -2.738
Deudas con entidades de crédito 8.654 6.638 -5.697 2.533
Proveedores y otras cuentas a pagar -23.470 19.195 -233 689
TOTAL -16.848 21.785 -8.331 484

NOTA 14 - SITUACION FISCAL

14.1 Gasto por impuesto sobre beneficios

Debido al diferente tratamiento que la legislacion fiscal permite para determinadas operaciones, el resultado
contable del ejercicio difiere de la base imponible fiscal. A continuacién se presenta la conciliacién entre el
beneficio contable y la base imponible fiscal que la Sociedad espera aportar a la declaracién consolidada tras la
oportuna aprobacién de las cuentas anuales.

(Datos en miles de euros)

Ingresos y gastos directamente imputados a

2011 Cuenta de Pérdidas y ganancias patrimonio neto
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio 92.633
Aumentos | Disminuciones Neto Aumentos | Disminuciones Neto

Impuesto sobre Sociedades -2.715
Diferencias permanentes 11.162 94.861 -83.699
Diferencias temporarias

- con origen en el ejercicio 1.257| 6.328 -5.071 14.824 1.937] 12.887

- con origen en el ejercicios anteriores 8.079 8.079 5.156 1.366 3.790
Base imponible fiscal 9.227, 16.677

Ingresos y gastos directamente imputados a

2010 Cuenta de Pérdidas y ganancias patrimonio neto
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio 98.914
Aumentos | Disminuciones Neto Aumentos | Disminuciones Neto

Impuesto sobre Sociedades -2.722
Diferencias permanentes 10.069 108.595 -98.526
Diferencias temporarias

- con origen en el ejercicio 3.810] 10.448 -6.638 10.322 9.750] 572

- con origen en el ejercicios anteriores 35.840 35.840 4.453 -4.453
Base imponible fiscal 26.868 -3.881

Las diferencias permanentes recogen principalmente el dividendo recibido de filiales extranjeras por importe de
94.861 miles de euros (103.297 miles de euros en 2010).
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De acuerdo con los Convenios de doble imposicién o legislaciones correspondientes, los dividendos procedentes de
filiales extranjeras han sido sometidos a retenciones en origen por importe de 11,2 millones de euros que aparecen
recogidos en el epigrafe “otros impuestos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las diferencias temporarias mas significativas son las siguientes:

- Pérdidas por deterioro de participaciones en capital: En aplicacion del articulo 12.3 de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, se integran en la base imponible, como aumentos con origen en ejercicios anteriores, las
reversiones de las correcciones valorativas por deterioro en empresas del grupo por importe de 8.079 euros
(35.840 miles de euros en 2010). Las correcciones originadas en este ejercicio ascienden a 4.901 miles de
euros (0 miles de euros en 2010)

- Fondo de comercio: se realiza un ajuste negativo a la base imponible en cada ejercicio derivado de la
aplicacién del articulo 12.5 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades. La Sociedad ha tenido en cuenta las
modificaciones introducidas por el Real Decreto Ley 9/2011 en relacién con la deducibilidad del fondo de
comercio.

El detalle del gasto por impuesto sobre beneficios es como sigue:

(Datos en miles de Euros)

2011 2010
Ajustes de ejercicios anteriores 80
Impuesto diferido -2.795 -2.722
Total impuesto sobre las ganancias -2.715 -2.722
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A continuacién se incluye una conciliacion del gasto por impuesto y el resultado contable de 2011 y 2010:

(Datos en miles de Euros)

2011
Reconocido en Reconocido | Total ingresos y
la Cuentade | .
L. directamente en gastos
pérdidas y . . .
. patrimonio reconocidos
ganancias
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio (a) 92.633 -16.677| 75.956
Impuesto sobre las ganancias (b) -2.715 -2.715
Otros impuestos 11.151 11.151
Resultado antes de impuestos 101.069 -16.677 84.392
Impuesto sobre las ganancias utilizando el tipo impositivo local ((a) +(b) al 30.320 5.003 25.317
30%)
Efectos en cuota:
Deducciones
Ajustes de ejercicios anteriores 80 80
Deducciones en la cuota pendientes de aplicacién -4.660 -4.660
I i i i6n (ef fiscal de las disminuci
ngresos nohsometldo.s a trlb.utaaon (efecto fiscal de las dlsn.nnuaones en 8.455 5.003 23450
base imponible por diferencias permanentes y otras deducciones)
Total impuesto sobre las ganancias del ejercicio -2.715 -2.715
2010
Reconocido en . .
la Cuenta de .Reconoado Total ingresos y
L 4. directamente en gastos
pérdidas y . . .
. patrimonio reconocidos
ganancias
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio (a) 98.914 3.881 102.795
Impuesto sobre las ganancias (b) -2.722 -2.722
Otros impuestos 10.060 10.060
Resultado antes de impuestos 106.252 3.881 110.133
Impuesto sobre las ganancias utilizando el tipo impositivo local ((a) +(b) al 31.876 1164 33.040
30%)
Efectos en cuota:
Deducciones -7 -7
Deducciones en la cuota pendientes de aplicacion -2.015 -1.164 -2.015
Ingresos no sometidos a tributacion (efecto fiscal de las disminuciones en
base imponible por diferencias permanentes y otras deducciones)
-32.576 -1.164 -33.740
Total impuesto sobre las ganancias del ejercicio -2.722 -2.722
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14.2 Impuestos diferidos

Los activos y pasivos por impuestos diferidos presentan el siguiente movimiento:

(Datos en miles de Euros)

Activos por Pasivos por
impuestos impuestos
diferidos diferidos
Saldo a 1 de enero de 2010 88.417 49.361
Diferencias temporarias registradas en la cuenta de pérdidas y ganancias 1.037 9.746
Diferencias temporarias llevadas directamente al patrimonio neto
- Cambios de valor de instrumentos financieros 713 1.877

Créditos por bases imponibles negativas -8.061

Saldo a 31 de diciembre de 2010 82.106 41.492

Bajas por segregacion -5.433
Diferencias temporarias del ejercicio registradas en la cuenta de pérdidas y

ganancias 184 -719
Diferencias temporarias por ajustes de ejercicios anteriores -3.031 559
Diferencias temporarias llevadas directamente al patrimonio neto

- Cambios de valor de instrumentos financieros 3.866 -1.137

Créditos por bases imponibles negativas y deducciones 1.893

Saldo a 31 de diciembre de 2011 85.018 34.762

El origen de los impuestos diferidos activos y pasivos es el siguiente:

(Datos en miles de Euros)

2011 2010
Activos | Pasivos Neto | Activos | Pasivos Neto

Inmovilizado intangible 3.366 -3.366
Fondo de comercio 10.810 -10.810 10.575 -10.575
Inversiones en empresas del grupo y asociadas 23.393 -23.393 24.347 -24.347
Activos financieros disponibles para la venta 1.137 -1.137
Subvenciones imputadas a patrimonio neto 2.067, -2.067
Otros pasivos 8.042 559 7.483 4.465 4.465
Crédito fiscal por bases imponibles negativas a 58.345 58.345 64.817 64.817
compensar

Deducciones pendientes de aplicar 18.631 18.631 12.824 12.824
Impuestos anticipados / diferidos 85.018 34.762 50.256 82.106 41.492 40.614
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A 31 de diciembre de 2011 existen créditos por bases imponibles negativas y deducciones fiscales pendientes de
compensacién por importe de 58.345 y 18.631 miles de euros respectivamente. El detalle de las bases imponibles
pendientes, las cuales tienen, a partir del ejercicio 2012 un limite de 18 afios para su compensacion, es el siguiente:

(Datos en miles de Euros)

Crédito fiscal Deduc'ciones
pendientes
Ejercicio 2008 9.580 6.555
Ejercicio 2009 48.765 4.247
Ejercicio 2010 2.022
Ejercicio 2011 5.807
Total 58.345 18.631

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables para la determinacién
de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser compensado en ejercicios posteriores y
sucesivos a aquél en que se originé la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcién que se establezca. Para
los periodos impositivos 2011, 2012 y 2013 las Sociedades, sélo podrd compensar pérdidas con el 50% de los
beneficios generados en dichos periodos La compensacion se realizara al tiempo de formular la declaracion del
Impuesto sobre Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobaciéon que correspondan a las autoridades
fiscales.

Segun establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta que
las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de
prescripcion.

Los ejercicios abiertos a inspeccion a 31 de diciembre de 2011 y 2010 para los principales impuestos a los que esta
sujeta la Sociedad son los siguientes:

Tipo de impuesto 2011 2010

Impuesto sobre Sociedades 2008-2010 2006-2009
Impuesto sobre el Valor Afiadido 2008-2011 2006-2009
Renta de Aduanas 2008-2011 2006-2009
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 2008-2011 2006-2009

Con fecha 15 de julio de 2009 se recibi6 comunicacién de la Agencia Tributaria de inicio de las actuaciones de
comprobacién e investigacién de los siguientes impuestos:

Tipo de impuesto Periodos
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 2004 a 2007
IMPUESTO SOBRE EL VALOR ANADIDO 06/2005 a 12/2007
RETENCION/INGRESOA CTA. RTOS.TRABAJO/PROFESIONAL 06,/2005 a 12/2007
RETENCIONES/INGRESOS A CUENTA. CAPITAL MOBILIARIO 06/2005 a 12/2007
RETENCIONES A CTA. IMPOSICION NO RESIDENTES 06,/2005 a 12/2007
DECLARACION ANUAL DE OPERACIONES 2005 a 2007
DECL. RECAPITULATIVA ENTREG. Y ADQ. INTRACOM. BIENES 2005 a 2007

Con fecha 6 de junio de este ejercicio se firmaron las Actas en conformidad con las que finalizan las actuaciones y
se cierran los ejercicios inspeccionados (2004-2007), con un impacto en el resultado del ejercicio de 340 mil euros
(400 mil euros de intereses contabilizados en el epigrafe “gastos financieros” y 60 mil euros de ingreso por
diferencia de cuota del impuesto registrados en el epigrafe “impuestos sobre las ganancias”). El pago efectuado
asciende a 958 mil euros. La diferencia se corresponde con diferencias temporarias y deducciones por medio
ambiente.
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Con fecha 24 de octubre del 2011 se recibié notificacién de inicio de actuaciones de comprobacién de caracter
parcial de derechos antidumping correspondientes al ejercicio 2010, en la sociedad Acerinox S.A. A la fecha de
formulacién de estas cuentas la inspeccién continda en curso, no habiéndose emitido hasta el momento ninguna
acta ni diligencia de los que puedan desprenderse obligaciones o contingencias que hubiera que provisionar.

Con fecha 3 de junio del 2011 a la Sociedad matriz del Grupo Acerinox, S.A le fue concedido el certificado de
operador econémico europeo (OEA) de simplificacion aduanera/proteccién y seguridad.
14.3 Impuestos corriente

Dado que no se ha generado impuesto corriente a pagar, el importe correspondiente a retenciones es el siguiente:

(Datos en miles de Euros)

2011 2010

Retenciones 78 77
Total 78 77

Como consecuencia del Régimen de Tributacion consolidado, a 31 de diciembre de 2011 el perimetro de
consolidacién fiscal estd integrado por: Acerinox, S.A., Acerinox Europa S.A.U, Roldan, S.A., Inoxfil, S.A.,
Inoxcenter, S.A., e Inoxcenter Canarias, S.A. A 31 de diciembre de 2010 el perimetro de consolidacién fiscal estaba
integrado por: Acerinox, S.A., Roldan, S.A., Inoxfil, S.A., Inoxcenter, S.A., e Inoxcenter Canarias, S.A.

La integracién al Grupo de consolidacién de la sociedad Acerinox Europa, S.A.U, constituida el 1 de diciembre de
2011, por escisién de la rama de actividad industrial de Acerinox, S.A e integramente participada por Acerinox
S.A. ha sido debidamente comunicada a la Agencia Tributaria. Dado que las Sociedades pertenecientes al
consolidado fiscal tienen bases imponibles negativas pendientes de compensar, no existen débitos ni créditos
entre empresas del grupo como consecuencia del efecto impositivo generado por el régimen de declaracién
consolidado. Las sociedades pertenecientes al consolidado fiscal generaran en su caso un débito contra Acerinox,
S.A. cuando se produzcan en el grupo bases imponibles positivas suficientes para la compensacion.

Por tanto, no se han producido en el ejercicio compensaciones de bases imponibles negativas derivadas de la
aplicacion del régimen de declaracion consolidada.

Tampoco existen diferencias permanentes y temporales surgidas como consecuencia de este régimen especial.

NOTA 15 - INGRESOS Y GASTOS

15.1 Consumo de mercaderias, materias primas y otras materias consumibles

Dado que la fecha de efectos contables de la segregacion es el 1 de enero de 2011, fecha a partir de la cual se
entienden realizadas por la Sociedad beneficiaria todas las operaciones vinculadas al negocio industrial
segregado, la Sociedad no registra movimientos en este ejercicio en los epigrafes que a continuacién se detallan.
El desglose del epigrafe “Consumo de mercaderias” de la cuenta de pérdidas y ganancias es el siguiente:

(Datos en miles de Euros)

2011 2010
Compras
- Nacionales 0 1.244
- Adquisiciones intracomunitarias 0 2.087
- Importaciones 0 1.465
Consumo de mercaderias 0 4.796

Acerinox, S.A. 61/70 Ejercicio 2011



El desglose del epigrafe “Consumo de materias primas y otras materias consumibles” de la cuenta de pérdidas y
ganancias es el siguiente:

(Datos en miles de Euros)

2011 2010
Compras
- Nacionales 0 300.488
- Adquisiciones intracomunitarias 0 486.647
- Importaciones 0 365.470
Variacién de existencias 0 -6.943
Consumo de materias primas y otras materias consumibles 0 1.145.662
15.2 Gastos de personal
El detalle de los gastos de personal es como sigue:
(Datos en miles de Euros)
2011 2010
Sueldos, salarios y similares 9.901 100.502
Seguridad Social 747 27.349
Otras cargas sociales 289 3.320
Gastos de personal 10.937 131.171

El ntimero de personas que como consecuencia de la escisiéon han pasado a formar parte de la plantilla de
Acerinox Europa, S.A.U. han sido 2.417.

15.3 Importe neto de la cifra de negocios

En 2011 se incluyen dividendos percibidos de las empresas del Grupo por un 121.139 miles de euros, asi como
intereses de créditos a empresas del grupo por 17.646 miles. También estan incluidos en este epigrafe ingresos
por prestacién de servicios a empresas del Grupo por un importe de 14.914 miles correspondientes a la gestién y
servicios que presta la holding a las sociedades participadas. En 2010 se inclufan ademas ventas derivadas de los
ingresos por la facturacion de productos de acero inoxidable fabricados en la factoria de Los Barrios - Palmones,
cuya actividad ha sido segregada en 2011 (véase nota 5).

No se han generado en el ejercicio ventas de bienes ni prestaciones de servicios por permuta de bienes no
monetarios y servicios.

15.4 Servicios exteriores

Su detalle es el siguiente:

(Datos en miles de Euros)

2011 2010
Reparaciones y conservacion 272 33.855
Servicios de profesionales independientes 347 17.792
Suministros 60 64.216
Transportes 46 28.893
Gastos de viaje 394 1.387]
Comunicaciones 292 1.428
Juridicos, contenciosos 434 185
Otros 1.521 8.144
TOTAL 3.366 155.900
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NOTA 16 - PROVISIONES Y CONTINGENCIAS

16.1 Provisiones a largo plazo

El movimiento del epigrafe durante el ejercicio 2011 ha sido el siguiente:

(Datos en miles de Euros)

2011
Saldo inicial 2.510
Bajas por segregacion -2.467
Aplicacion -43
Saldo final 0

Las bajas por segregacién se corresponden fundamentalmente con la provision correspondiente a los derechos de
emision.

Las Autoridades Fiscales procedieron a levantar a la Sociedad, el dia 14 de enero de 1997, actas por el Impuesto de
Sociedades, Impuesto sobre el Valor Afiadido e Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (retenciones),
referentes a los ejercicios 1988 a 1992, motivadas fundamentalmente por discrepancias en el régimen de
amortizaciones, provisiones, limites de deduccién por desgravaciones y obligaciones de retener a cuenta de
determinados gastos relacionados con la actividad exportadora. Sobre las actas firmadas en disconformidad, la
Sociedad formulé en el plazo legalmente establecido las correspondientes alegaciones ante el Sr. Inspector Jefe de la
Oficina Nacional, que motivaron la anulacién de las anteriores, el levantamiento de unas nuevas el dia 23 de julio de
1997 y formulacién de unas nuevas liquidaciones por el Inspector Jefe el dia 30 de diciembre de 1997, que fueron
recurridas ante el Tribunal Econémico-Administrativo Central. Las estimaciones parciales por parte de este Tribunal
fueron recurridas ante la Audiencia Nacional y su fallo estimatorio parcial fue recurrido ante el Tribunal Supremo.

Durante el ejercicio 2010 se recibieron las Sentencias del Tribunal Supremo, estimando en parte las alegaciones
realizadas por la Sociedad. Dichas actas fueron ejecutadas en ese mismo ejercicio por la Agencia Tributaria, a
excepcién de la relativa al afio 92. La Sociedad tenia provisionadas estas actas, asi como los intereses de demora
correspondientes hasta el 31 de diciembre de 2009 por un importe de 28.964 millones de euros. Ademads, existia un
importe cobrado de la Agencia Tributaria, correspondiente a una de las actas reclamadas, que se encontraba
registrado como pasivos corrientes (3 millones de euros), a la espera de la finalizacién de los recursos.

Los importes a pagar resultantes de las liquidaciones recibidas en el ejercicio 2010 correspondientes a las actas de
los ejercicios 1988, 1989, 1990 y 1991 ascendian en total a 19,7 millones de euros y un importe a devolver de 0,5
millones de euros. La sociedad efectué algunas reclamaciones ante el 6rgano liquidador, generando ademés unos
ingresos netos por intereses de 105 miles de euros. La Sociedad procedi6 a desdotar el exceso de provision, lo que
supuso un ingreso de 12,6 millones de euros registrado dentro del epigrafe “otras ingresos de explotacion” de la
cuenta de resultados consolidada.

El detalle de los ingresos reconocidos en la cuenta de resultados en el ejercicio 2010 se resume en el siguiente
cuadro:

(Datos en miles de euros)

Sa.l(.lf) Resultados Desdotaciéon |Total importes
PrOvVISIOn a | ¢ ancieros provisiones | netos a pagar
31/12/09 &
Provisiones para riesgos y gastos 28.964
Pasivos corrientes 3.029
TOTAL PASIVOS 31.993 105 12.632 19.256

Una de las ejecuciones efectuadas por la Agencia Tributaria fue de nuevo recurrida por la Sociedad ante el
6rgano liquidador.
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En lo que se refiere al ejercicio 2011, la ejecucién definitiva de la sentencia del Tribunal Supremo relativa al acta
del afio 92 y su liquidacién por parte de la Agencia Tributaria, asi como la reclamacion presentada por Acerinox
ante el érgano liquidador por la ejecucion de una de las Sentencias anteriores, han supuesto un importe total a
ingresar a favor de Acerinox de 7,3 millones de euros que han sido reconocidos integramente como ingresos del
ejercicio (2,7 millones correspondientes a cuota por impuesto en el epigrafe “impuesto sobre las ganancias” y los
4,6 millones en intereses en el epigrafe “ingresos financieros”).

La Sociedad no tenia registrada provisién alguna por el acta pendiente de liquidar del ejercicio 1992.

Al finalizar los procedimientos judiciales derivados de la citada inspeccién, la Sociedad ha procedido a recuperar
los avales bancarios prestados en garantia de la deuda.

16.2 Pasivos contingentes

Avales

A 31 de diciembre de 2011, el Grupo tiene constituidos avales con terceros por importe 3 millones de euros (27
millones de euros en 2010) que corresponden fundamentalmente a avales presentados ante la Administracién

Publica.

La Direccion de la Sociedad no prevé que surja ningan pasivo significativo como consecuencia de los
mencionados avales y garantias por lo que no existe provision alguna al respecto en estas cuentas anuales.

NOTA 17 - MEDIO AMBIENTE

Los elementos de inmovilizado material cuyo fin es la minimizacién del impacto ambiental y la proteccién y mejora
del medio ambiente, han sido traspasados a Acerinox Europa en el proceso de segregacién:

(Datos en miles de Euros)

2011 2010
. Amortizacion Amortizacion

Naturaleza y destino Valor bruto Acumulada Valor bruto Acumulada

Tratamiento de aguas 0 0 5.859 4.576
Neutralizacion de 4cidos 0 0 8.865 8.071
Tratamiento de emisiones gaseosas 0 0 30.289 29.791
Sistema automaético de adiciones 0 0 3.861 3.813
Emisario submarino 0 0 3.384 273
Otros elementos 0 0 42.771 27.020
Total 0 0 95.029 73.544

Debido a la escisién con fecha de efectos contables 1 de enero de 2011, cualquier gasto medioambiental incurrido
en el ejercicio por la Sociedad, se entendera realizado a todos los efectos por Acerinox Europa, S.A.U. Durante el
presente ejercicio 2010 la Sociedad incurri6 en unos gastos medioambientales ordinarios por importe de 5.204
miles de euros.

A 31 de diciembre de 2010 no existian contingencias significativas relacionadas con la proteccién y mejora del
medio ambiente, por lo que no fue necesario dotacién alguna a la “Provision para actuaciones

medioambientales”.

Durante el ejercicio 2010 se recibié una subvencién de naturaleza medioambiental concedida por la Junta de
Andalucia por importe de 35 miles de euros.
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NOTA 18 - HECHOS POSTERIORES

Crédito Sindicado en EE.UU.

El dia 11 de enero, Acerinox, S.A. y North American Stainless firmaron una operacién de financiacién sindicada
por 482 millones de USD. Con esta operacién, el Grupo consigue un triple objetivo: reducir la exposicién a la
banca europea, reducir su coste financiero medio y extender los plazos de vencimiento de su deuda.

Las entidades prestamistas que han liderado la financiacion son: BB&T Capital Markets, JP Morgan Chase Bank,
Wells Fargo Bank y Fifth Third Bank. En la misma han participado diez bancos americanos: BB&T, JP Morgan
Chase Bank, Wells Fargo Bank, Fifth Third Bank, Regions Bank, US Bank National Association, BMO Harris
Bank, The Huntington National Bank, PNC Bank National Association y The Bank of Kentucky.

Consolidacion europea

En el mes de enero, dos de los principales competidores de Acerinox: Inoxum (ThyssenKrupp Inoxidable) y
Outokumpu han anunciado su acuerdo de fusién, por el que la segunda absorbera de ipso a la primera y abonara
a sus accionistas una importante suma, destinada a sufragar parte de las deudas contraidas, a la vez que se
comprometen a cerrar diversos establecimientos fabriles.

Acerinox valora favorablemente esta operacién, muy positiva para la industria, que no afecta negativamente al
libre mercado. Asimismo considera que este proceso de concentracion aclarara el escenario europeo y disminuira
la sobrecapacidad actual existente en Europa.

Inspeccion fiscal

Con fecha 13 de febrero de 2012 se ha recibido notificacién por parte de la Agencia Tributaria de inicio de
actuaciones inspectoras relativas a derechos a la importacién, IVA a la importaciéon y Antidumping de los
ejercicios 2009, 2010 y 2011, en las sociedades Acerinox, S.A y Acerinox Europa, S.A.U. Las actuaciones
inspectoras se iniciaran el dia 13 de marzo.

NOTA 19 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

19.1 Identificacion de partes vinculadas
Las Cuentas anuales de la Sociedad incluyen operaciones llevadas a cabo con las siguientes partes vinculadas:
- Entidades del Grupo
- Entidades asociadas
- Personal directivo clave del Grupo y miembros del Consejo de Administraciéon asi como personas
vinculadas a ellos, de las diferentes sociedades del Grupo,

- Accionistas significativos de la Sociedad.

Todas las transacciones realizadas con partes vinculadas se realizan en condiciones de mercado.
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19.2 Saldos y transacciones con empresas del grupo

Los saldos con empresas del grupo al 31 de diciembre son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
SOCIEDAD Deudores Acreedores Deudores Acreedores

Acerinox Australasia PTY. LTD 6

Acerinox Brasil, Ltda. 22 46
Acerinox Benelux, S.A. 6

Acerinox Argentina, S.A. 28 170

Acerinox Deutschland GmbH 8.182 46.008

Acerinox Europa, S.A.U. 114.436

Acerinox France S.A.R.L. 9.051 28.029

Acerinox India 8 33

Acerinox Italia S.R.L. 6.910 26.384 2
Acerinox Metal Sanayii Ve Ticare 39

Acerinox Malaysia 185 49 25.465 68
Acerinox Norway AS 23

Acerinox Pacific Ltd 24 1.595 46
Acerinox Polska, SP.ZO.O. 1.354 20.393

Acerinox Scandinavia, A.B. 9.513 35.786 20
Acerinox Schweiz A.G. 19 5.680

Acerinox Shanghai 23 22 25
Acerinox South East Asia Pte.Ltd. 38 2

Acerinox U.K. Ltd. 4.215 15.490

Acerol Ltda. (Portugal) 1.709 16.340 9
Bahru Stainless 1.356 1 847 74
Columbus Stainless (Pty) Ltd 3.922 446 1.974
D.A. Acerinox Chile, S.A. 57 4.490

Inoxcenter, S.L. 815 15 72.455 49
Inoxcenter Canarias, S.L. 24

Inoxfil, S.A. 756 4

Inoxidables Euskadi, S.A. 121 92 8.794 24
Metalinox 104

Metalinox Colombia SAS 11

N.A.S. CANADA 0 127

N.A.S. INC 2914 121 24
N.A.S. México 6 3

Roldan, S.A. 1.200 116.052 7.588
Yick Hoe 428 85

TOTAL 126.547 41.115 424.821 9.949
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Las transacciones efectuadas con empresas del Grupo son las siguientes:

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Ventas netas 1.241.664
Compras netas 0 4.797
Ingresos por Prestacion de Servicios y otros ingresos de explotacion 15.191 1.632
Ingresos por intereses 17.646 5.557
Ingresos por participaciones de capital 121.139 103.297

Ingresos por intereses recoge fundamentalmente los intereses a tipos de mercado cargados por la Sociedad por
los préstamos concedidos a empresas del Grupo..

19.3 Transacciones y saldos con empresas asociadas

La Sociedad no ha efectuado transacciones ni presenta saldos con empresas asociadas durante el ejercicio 2011 ni
2010.

19.4 Administradores y personal clave de la Direccién

Las remuneraciones percibidas en el ejercicio por los cinco miembros de Alta Direccién que no ostentan puesto en
el Consejo de Administracién de Acerinox S.A. ascienden a 2.310 miles de euros en 2011. De estos, 1.316 miles de
euros se corresponden con salarios, 71 miles de euros son dietas y 923 miles de otros conceptos En el afio 2010, los
seis miembros de la Alta Direccién que no ostentaban puesto en el Consejo de Administraciéon percibieron 1.887
miles de euros, de los cuales 1.458 miles de euros se correspondian con salarios, 79 miles de euros fueron dietas y
350 miles de euros por otros conceptos.

Durante el ejercicio 2011, los importes retributivos devengados por los miembros del Consejo de Administracién
de Acerinox S.A., incluidos los que ademés desempefian funciones directivas y son miembros de Consejos de
Administracién de otras compaiiias del Grupo, en concepto de asignacion fija, primas de asistencia, sueldos y
salarios tanto fijos, como variables (en funcién de resultados del afio anterior) ascienden a 2.277 miles de euros,
de los cuales 1.283 miles de euros se corresponden con sueldos y asignaciones fijas de Consejeros, 319 miles de
euros son dietas y 675 miles de otros conceptos. En el afio 2010 los importes retributivos recibidos ascendieron a
1.933 miles de euros, de los cuales 1.234 miles de euros se correspondian con sueldos y asignaciones fijas de
Consejeros, 364 miles de euros fueron dietas y 335 miles de euros por otros conceptos.

Las obligaciones contraidas con la totalidad de los miembros de la Alta Direccion se encuentran debidamente
cubiertas mediante contratos de seguro correspondiendo a 2011 la cantidad de 1.244 miles de euros (983 miles de
euros en 2010) y han sido correctamente contabilizadas. No existen obligaciones contraidas con los Consejeros
dominicales o independientes de Acerinox, S.A. A 31 de diciembre de 2011 no existen anticipos ni créditos
concedidos o saldos con los miembros del Consejo de Administraciéon ni de la Alta Direccion.
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Las participaciones durante 2011 de los Administradores de la Sociedad dominante o personas vinculadas a ellos
en las empresas cuyo objeto social es idéntico, andlogo o complementario al desarrollado por la Sociedad
dominante, asi como los cargos, funciones y actividades desempefiados y/o realizados en las mismas se detallan
a continuacion:

Numero Cargos y
Administrador Sociedad de funciones
titulos
Bernardo Veldzquez Herreros Acerinox Europa S.A.U - Presidente
Bernardo Veldzquez Herreros ~ Bahru Stainless Sdn. Bhd. - Consejero
Bernardo Veldzquez Herreros Inoxcenter, S.L. - Consejero
Consejero
Bernardo Veldzquez Herreros Columbus Stainless (Pty), Ltd. - (Has;clae ];)Siloe)mbre

Consejero y
Yukio Nariyoshi Nisshin Steel Co., Ltd. - Vicepresidente

Ryo Hattori Nisshin Steel Co., Ltd. - Director

El resto de Administradores y personas vinculadas a ellos declaran no poseer a 31 de diciembre de 2011 ni haber
poseido durante el presente ejercicio ninguna participacién, cargos o funciones, por cuenta propia o ajena, en
sociedades con el mismo, andlogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto social de
Acerinox, S.A. y su Grupo de sociedades, con la excepcién del Sr. Martinez Conde que declara tener 1.000
acciones de Arcelor Mittal y 50 de Aperam y el Sr. Prado Pérez de Seoane que declara tener 400 acciones de
Arcelor Mittal y 20 de Aperam.

Asimismo, durante el ejercicio 2011 los miembros del Consejo de Administracion no han realizado con la Sociedad
ni con las sociedades del Grupo operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas de las de mercado.

19.5 Accionistas Significativos

El Grupo tiene contratadas con Banca March, perteneciente al Grupo March, accionista de Corporacion
Financiera Alba, las siguientes operaciones financieras, todas ellas en condiciones de mercado:

- Poélizas de crédito hasta un limite de 22,4 millones de euros y dispuesto 6 millones de euros.

- Seguros de cambio hasta un limite de 15 millones de euros y dispuestos 0,45 millones de euros.
- Avales hasta un limite de 13 millones de euros y dispuestos 0,49 millones de euros.

- Cesion de recibos por importe de 4 millones de euros y dispuestos 2,23 millones de euros.

- Lineas de confirming por importe de 5 millones de euros y dispuestos 0,25 millones de euros.

- Préstamo a largo plazo por importe de 30 millones de euros, totalmente dispuesto.

En el afio 2010, el Grupo tenia contratadas con Banca March, las siguientes operaciones financieras, todas ellas en
condiciones de mercado:

- Poélizas de crédito hasta un limite de 20,4 millones de euros y dispuesto 15,31 millones de euros.
- Seguros de cambio hasta un limite de 15 millones de euros y dispuestos 0 millones de euros.

- Avales hasta un limite de 13 millones de euros y dispuestos 13,30 millones de euros.

- Cesién de recibos por importe de 4 millones de euros y dispuestos 2,44 millones de euros.

- Lineas de Confirming por importe de 4 millones de euros y dispuestos 1,19 millones de euros.

- Préstamo a largo plazo por importe de 30 millones de euros, totalmente dispuesto.
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El detalle de transacciones realizadas por el Grupo con Banca March en los ejercicios 2010 y 2011 es el siguiente

(Datos en miles de euros)

2011 2010
Gastos por intereses 1.244 925
Gastos por comisiones 166
TOTAL 1.244 1.091

En lo que respecta a los plazos y condiciones de los saldos pendientes que figuran en las Cuentas anuales de 2011
y 2010 son los siguientes:

1. Préstamos a largo plazo

Fecha de apertura

17/12/2009

Importe

30 millones euros

Plazo

3 anos

Tipo de interés

Euribor 3 meses +1,75%

En agosto de 2011 se cerré un “interest rate swap” con Banca March para cubrir el préstamos de 30 millones de
euros a un tipo fijo del 3% y vencimiento 17 de diciembre de 2012.

2. Polizas de crédito en euros

2011 2010
Fecha de renovacion 30/06/2011 25/06/2010
Importe disponible 20 millones euros 18 millones euros
Plazo 1 afio 1 afio

Tipo de interés

Euribor 3 meses + 2,1%

Euribor 3 meses +1,75%

El importe en concepto de dividendos recibidos de Nisshin Steel por la sociedad Acerinox, S.A asciende a 178
miles de euros (96 miles de euros en 2010).

NOTA 20 - OTRA INFORMACION

20.1 Namero medio de empleados en el ejercicio

2.011 2.010
Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Directivos 5 5
Titulados universitarios 28 11 201 35
Administrativos 7 17 238 104
Operarios 0 1.986
Total 40 28 2.430 139

El nimero de personas que como consecuencia de la escision han pasado a formar parte de la plantilla de
Acerinox Europa, S.A.U. han sido 2.417.
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20.2 Distribucion por sexos al 31 de diciembre de 2011 del personal y de los Administradores

2.011 2.010
Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Consejeros 14 1 14 1
Directivos 6 6
Titulados universitarios 31 11 199 37
Administrativos 7 19 235 102
Operarios 0 0 1.950
Total 58 31 2.404 140

20.3 Honorarios de auditoria

La empresa auditora de las cuentas anuales de la Sociedad y aquellas otras sociedades con las que dicha empresa
mantiene alguno de los vinculos a los que hace relacién la Disposicién Adicional decimocuarta de la Ley de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, han facturado a la Sociedad durante el ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2011 honorarios netos por servicios profesionales por importe de 8 miles de euros (73 miles de euros
2010), correspondientes a servicios de auditoria, 207 miles de euros correspondientes fundamentalmente a
servicios de asesoramiento fiscal (132 miles de euros en 2010) y 11 miles correspondiente a otros servicios. Este
importe incluye la totalidad de los honorarios relativos a la auditoria del ejercicio 2011, con independencia del
momento de su facturacién.
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DATOS MAS SIGNIFICATIVOS DE ACERINOX

PRODUCCION DE ACERIA

Miles de Tm 2.060 2021
1.806

FACTURACION

Millones de euros

4.500 4.672
2.993

09 10 1

RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION
E.BLTDA
381
Millones de euros
%2 sobre ventas

'191 (-6.4% )

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Millones de euros 193

09 10 1

RESULTADO NETO DE EXPLOTACION
E.B.LT.

Millones de euros

% sobre ventas 192
11

09

=319 (+10,7%)

RESULTADONETO

74

Millones de euros

. 5
10 1"

09
-349
CASH FLOWNETO
271
Millones de euros 221
09 10 1

-104

Beneficie por accién
09 1
-229 (-0,92)

INVERSIONES
217 Millones de euros

11
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ﬂ Produccion mundial

En el afio 2011 la produccion mundial de acero inoxidable, 32,0 millones de toneladas,
crecié un 2,9% consolidando el 26% de aumento obtenido en 2010.

Evolucion de la produccion mundial de acero inoxidable.
Millones de Tm.

ANO 2007 ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011(e)

16,0 15,9

-5,1% +26,4%

25,9

24,6

B Europay Africa Asia B América

Fuente estadistica: International Stainless Steel Forum (ISSF)

El primer trimestre del afio fue muy positivo (récord de produccion para un primer trimestre),
sin embargo el segundo semestre ha estado por debajo de las expectativas de mercado.
La recuperacion esperada para despues del verano no se produjo y todos los productores
han ajustado las producciones a la demanda de mercado, viéndose especialmente
afectado el cuarto trimestre ademas, por la reduccion de existencias.

1° Trimestre 2° Trimestre 3° Trimestre 4° Trimestre Total

Afo 2010 E 7.724 8.122 7.494 7.749 31.090
3

Afo 2011 g 8.395 8.054 7.730 7.818(e) 31.997

El ritmo de crecimiento de la produccion es bien distinto en cada uno de los mercados. Se
distinguen claramente dos velocidades. Por un lado los mercados sudamericanos y
asiaticos con paises como India creciendo al 10% o China al 12%. Por otro, los mercados
mas desarrollados como Europa, Estados Unidos o Japon con estancamiento o incluso
decrecimiento en la produccion.
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2010 2011 Variacion
Europa / Africa 8.214 8.260 0,6%
Estados Unidos - 2610 2.492 -4.5%
Asia % 20.266 21.245 4,8%
Total 31.090 31.997 2,9%

El escenario global del mercado de los aceros inoxidables continia cambiando
sustancialmente. Los mercados tradicionalmente exportadores (Europa, Japdn, Taiwan y
Corea) estan encontrando cada afio mas dificultades para exportar sus excedentes debido
a los importantes incrementos de capacidad implementados en los mercados
tradicionalmente importadores (especialmente China e India). La produccion se esta
desplazando a Asia y esta creando problemas de sobrecapacidad especialmente en el
mercado europeo.

El acero inoxidable tampoco es ajeno a la crisis econdmica y financiera mundial. En el
segundo semestre del afio la volatilidad financiera se ha vuelto a agudizar alimentada por
las incertidumbres en la zona euro (especial repercusion de la crisis de deuda soberana en
los paises periféricos) y las dudas en torno a la recuperacion de la actividad mundial. Las
restricciones crediticias y la consecuente falta de liquidez pusieron freno a la inversion y al
consumo, especialmente en el sur de Europa.

No obstante, el mercado mundial de acero inoxidable consolida en 2011 (2,9%) el fuerte
crecimiento registrado el pasado afo (+26%) y afianza nuestra confianza en la fortaleza del
sector para el medio y largo plazo. El acero inoxidable es el Ginico material entre metales y
aleaciones industriales que registra una tasa de crecimiento anual cercana al 6% en los

Ultimos 62 afios.
Produccion mundial de acero inoxidable.

Miles de Tm.

32.000
30.000
28.000
26.000
24.000
22.000
20.000
18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

0

Fuente estadistica: Vale Inco e International Stainless Steel Forum (ISSF)
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Materias primas

Los precios de las materias primas cotizadas en el LME han experimentado una evolucion
similar durante 2011, con dos periodos claramente diferenciados. La mayor demanda de
principios de afio facilitd una subida de precios pero a partir de marzo comenzd una
tendencia a la baja, que ha durado hasta final de afio. Esta tendencia refleja en gran
medida factores macroeconomicos y financieros globales, y el temor a una nueva recesion,
que han marcado las perspectivas a corto plazo de la economia mundial y la demanda de
materias primas.

El precio del niquel comenzé a subir desde los 25.175 USD/Tm del 4 de enero, hasta
alcanzar su maximo anual de 29.030 USD/Tm el 21 de febrero. A principios de marzo inicid
una tendencia decreciente que mantuvo hasta final de afio, registrando su cotizacién un
minimo anual de 16.935 USD/Tm el 30 de noviembre.

El precio del niquel también se ha visto influido por los factores macroeconémicos y
financieros ya comentados. A la hora de analizar la evolucion de los precios del niquel, es
dificil distinguir los factores puramente financieros y especulativos, de los relacionados con

los fundamentales del mercado de los aceros inoxidables.
Precio oficial del niquel en el LME

Afios 2010y 2011
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De todos los metales cotizados en la bolsa de metales de Londres (LME), el niquel es el
que més ha descendido en su cotizacion, terminando el afio en 18.280 USD/Tm, lo que
supone un descenso del 27,4% anual. Por su parte, el zinc ha bajado un 24,8%, el cobre un
20,8% y el aluminio un 18,2%.
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Precio de las materias primas en el LME

Afio 2011
30.000 12.000p 3.000
25.000 4 I 10.000F 2.500
20.000 L 8.000 F 2.000
15.000 6.000 - 1.500

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
— Niquel — Cobre — Aluminio —Zinc

En relacion al balance oferta-demanda, el mercado de niquel tuvo un ligero déficit durante
la primera mitad del afio, que se corrigié durante la segunda, terminando con un stock
estimado de 12 semanas de consumo (LME y productores).

El precio del ferrocromo se negocié en 125 US¢/Lb durante el primer trimestre. La mayor
demanda facilité una subida del 8% en el segundo, alcanzando 135 US¢/Lb. Al igual que el
resto de materias primas, su precio comenz0 una senda bajista, descendiendo un 11% en
el tercer trimestre hasta 120 US¢/Lb. Este precio se mantuvo en el cuarto trimestre, en
gran medida soportado por un significativo recorte de la produccion mundial de ferrocromo
en el tercer trimestre, el mayor desde el afio 2009.

Precio medio trimestral del ferrocromo
US¢/Lb
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Con una pauta similar al resto de materias primas, el precio del molibdeno inici6 el afio con
una subida del 9% hasta su méximo anual de 17,9 USD/Lb el 14 de febrero. Comenzé a
descender, alcanzando su minimo anual de 12,7 USD/Lb el 31 de octubre. Tras una ligera
recuperacion, termind el afio en 13,4 USD/lb, lo que representa una bajada anual del
18,6%.

Precio del molibdeno
USD/Lb. Mo.

A2+

2010 2011

Fuente: Metals Week
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El precio de la chatarra férrica comenzo el afio a 470 USD/Tm, alcanzando un maximo
anual en enero de 482 USD/Tm. No siguio una tendencia clara hasta septiembre, cuando
inicid una bajada hasta situarse en 417 USD/Tm, lo que supone un descenso anual del
11,3%.

El incremento de actividad en paises netamente importadores como Turquia y Corea,
consolidados en 2011 como primer y segundo importador respectivamente, de chatarra

férrica, ha contenido en parte una mayor bajada de los precios.

Precio de la chatarra férrica HMS 1&2 FOB Rotterdam
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Fuente: Metal Bulletin
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La economia mundial comenzé el afio con mejores expectativas con respecto al afio
anterior pero se fue debilitando significativamente por circunstancias no siempre
predecibles. El fuerte repunte de la produccion industrial registrado en el afio 2010 era
comprensible que no se mantuviera. Los problemas de la deuda soberana y del sector
bancario en la zona euro han resultado ser mas persistentes de lo inicialmente esperado
por el FMI.  Asimismo los trastornos provocados por el terremoto y el tsunami de Japon, o
los disturbios en Oriente Medio y Norte de Africa, han intensificado la crisis econdmica
global.

Con todo ello, en el afio 2011 el PIB de las economias avanzadas crecio un 1,6% (Estados
Unidos 1,5%, zona euro 1,6%, Japdn -0,5%), que contrasta con avances mas significativos
en los paises asiaticos (China 9,5%, India 7,8%, zona ASEAN 5,3%) 0 sudamericanos
(Brasil 3,8%, Argentina 8%).

El mercado de los aceros inoxidables en 2011 ha vuelto a convivir de nuevo con una
situacion de marcados mini-ciclos: rapida recuperacion de inventarios en la primera mitad
del afio y por contra rapidos ajustes en el segundo semestre. Esta situacion se puede
explicar por la persistente sobrecapacidad global, falta de liquidez y visibilidad en el
mercado que se traduce en una mayor cautela en toda la cadena de suministro.

La demanda en el mercado de los aceros inoxidables ha sido un reflejo de la situacion
industrial y econdmica mundial. Los bienes de consumo han tenido un comportamiento méas
satisfactorio a lo largo del afio, mientras que los bienes de inversion, necesitados de una
situacion macroeconomica y financiera solida, han tenido una evolucion irregular.

Durante el segundo trimestre del afio comenzaron a contraerse la actividad y el consumo
aparente. Estos factores unidos a la bajada de los precios de las materias primas, forzaron
a los productores de acero inoxidable a ajustar la produccion y existencias a las nuevas
condiciones de mercado. Consecuentemente, los inventarios al final del afio acabaron en
niveles historicamente bajos.
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El consumo de acero inoxidable anual en Europa ha sido similar al del afio anterior. La
debilidad mostrada por el mercado europeo se refleja en bajos niveles de demanda y
consecuentemente en unos precios base también bajos, un 4,5% inferiores a los del afo
2010.

El sur de Europa suftio de manera mas acusada la caida del consumo de acero inoxidable.
El consumo de producto plano se redujo con respecto a 2010 en paises como ltalia (-5,2%),
Portugal (-16,7%) y Espafa (-2,6%). En otros mercados como Alemania o Reino Unido
permanecio estable. Solo crecio de manera considerable en Polonia (+14,7%).

Este comportamiento del consumo europeo no es un fenémeno nuevo, dado que cada vez
es mas frecuente la importacion de productos con acero inoxidable ya incorporado.
Sectores como equipamiento de hosteleria, electrnica de consumo, menaje o
electrodomésticos son fabricados en terceros paises, principalmente asiaticos, Yy
posteriormente introducidos en Europa. Ya en el afio 2008, la demanda de acero inoxidable
para la fabricacion de electrodoméstico, hosteleria y electronica de consumo provenia de
China en casi un 40%.

Precios de chapa de acero inoxidable | AISI 304 laminada en frio 2,0mm

2010-2011
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Fuente: Metal Bulletin Research “Stainless Steel Monthly”

Las importaciones en el mercado europeo se han incrementado significativamente,
principalmente provenientes de China, Corea del Sur y Taiwan, lo que ha supuesto que las
cuotas de penetracion de las importaciones en Europa asciendan del 16% en 2010 al 19%
en 2011.

15de 79



Acerinox | Informe Anual.2011 | Informe de Gestién de Acerinox | Mercados

En enero, el grupo ArcelorMittal confirmé la segregacion de su negocio de acero inoxidable
y la transmision del mismo a Aperam una sociedad de nueva creacion. Asimismo, en
septiembre el grupo ThyssenKrupp anuncio6 su intencion de diferenciar su division de acero
inoxidable identificandola como Inoxum, en aras de una posible segregacion, salida a Bolsa
o fusion.

Estas decisiones permitiran lograr una mayor definicion en el mercado europeo al contar
con nuevos fabricantes plenamente orientados al acero inoxidable.

El mercado estadounidense ha experimentado un incremento del consumo aparente de
productos planos de acero inoxidable del 28,9% con respecto a las cifras de 2010. Este
incremento equivale a 436.000 Tm, de las cuales, el 81% son de produccion local,
reduciendo la cuota de importaciones del 32% en 2010 al 29% en 2011.

El mercado estadounidense consolida el crecimiento iniciado en 2010 (+32,3%) y deja atras

los descensos de los dos afios anteriores (-20% en 2008 y -23% en 2009).
Precios de chapa de acero inoxidable | AISI 304 laminada en frio 2,0mm

2010 a septiembre 2011

5.000
4.500
4.000
3.500
3.000

2.500

Extra de aleacion

2.000

1.500

€Tm - MERCADO NORTEAMERICANO

1.000

500

2010 2011

Fuente: Metal Bulletin Research “Stainless Steel Monthly”

En producto largo, el incremento del consumo aparente ha sido también notable, con un
crecimiento del 16,7% respecto a 2010.

A diferencia del mercado europeo, la demanda en Estados Unidos ha sido mas estable a lo
largo del afio, y los inventarios se han mantenido en niveles histéricamente bajos.

En los Gltimos meses del afo el sector de bienes de inversion esta experimentando un
mejor comportamiento, especialmente en el area de la energia, lo que podria ser sefial del

inicio de la fase de recuperacion econémica.
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El mercado sudafricano ha batido nuevos récords en cuanto a consumo, registrando un
incremento del 16% en 2011. Este comportamiento se refleja en el aumento de facturacion
del productor local (Columbus Stainless) y, asimismo, en el notable incremento de las
importaciones en el mercado sudafricano, que crecieron casi un 40% respecto a 2010 y
cuyo origen fue principalmente Taiwan y los paises escandinavos.

Es el mercado mas dinamico, como lo demuestran las tasas de crecimiento del PIB en 2011
en China (9,5%), India (7,8%) e Indonesia (6,4%).

Precios de chapa de acero inoxidable | AlSI 304 laminada en frio 2,0mm
2010-2011
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Fuente: Metal Bulletin Research “Stainless Steel Monthly”

Asimismo, se esta incrementando la produccion de acero inoxidable. China ha alcanzado
un nuevo récord en 2011 con 12,59 millones de Tm, un 11,9% superior a la de 2010 segun
datos provisionales del ISSF.
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4 Produccion de Acerinox

El afio 2011 ha tenido un comportamiento similar al del afio 2010. La produccion de
aceria ha disminuido en un 1,9%, la laminacién en caliente en un 0,2% y la laminacion
en frio en un 1,6%.

Afio 2011 Afo 2010
1°Trimeste  2° Trimeste  3° Trimestre  4° Trimestre Acumulado Ene-Dic
Aceria 571,6 492,3 452,0 504,9 2.020,8 2.059,7
Laminacion en caliente . 502,3 435,9 394,8 446,2 1.779,2 1.783,1
Laminacion en frio E 346,2 308,1 295,0 3211 1.270,3 1.290,7
Producto Largo (L.Caliente) § 51,2 52,1 46,0 459 195,1 209,5
Producto Largo (Acabados) 52,3 51,1 44,2 43,5 1911 194,1

En linea con la produccion mundial, el afio comenzé con buenas expectativas por la
mejoria del mercado y por el inicio de la fase de reposicion de existencias. Las dudas
sobre la recuperacion economica frenaron la demanda y motivaron importantes ajustes
de produccion en el segundo semestre. Gracias a ello, Acerinox terming el afio con un
stock muy ajustado.

La produccion del primer semestre fue superior a la del segundo en un 11,4% en aceria
y un 6,2% en laminacion en frio.

En producto largo, la produccion fue asimismo superior en el primer semestre en un
12,4% en laminacion en caliente y un 18% en acabados.

El caso del producto largo es especialmente positivo, si se tiene en cuenta el incendio
sufrido en la factoria de Ponferrada en noviembre de 2010 y que impidio el normal
funcionamiento del tren de perfiles hasta junio de 2011.

) Diferencia
Productos planos Acerinox ~ NAS  Columbus Bahru Total
sobre 2010
Aceria 639.679 937.087 444,036 2.020.801 -1,9%
Laminacion en caliente o 564.046 779.623 435.564 1.779.234 -0,2%
L
Laminacion en frio g 433.063 586.623 248.374 2.276  1.270.337 -1,6%
(%)
- ) Diferencia
Productos largos % Roldan NAS Total
S sobre 2010
S
Laminacion en caliente 64.096 131.017 195.113 -6,9%

Acabados 65.460 125.613 191.073 -1,6%

18de 79



Acerinox | Informe Anual.2011 | Informe de Gestién de Acerinox | Produccion de Acerinox

La produccion en las fabricas del grupo ha tenido diferentes comportamientos. NAS se
ha beneficiado de la mejor situacion del mercado estadounidense, aumentando su
produccion de aceria en un 4,2%. Acerinox Europa ha tenido que hacer frente a la crisis
europea y al incendio de Roldan, con una bajada del 6,3% en la produccion de aceria.
Finalmente Columbus ha tenido que adaptar sus producciones, asimismo, al menor
volumen de pedidos de Europa y a su mayor exposicion al mercado asiatico y de semi-
productos, reduciendo la produccion de aceria en un 7,1%.

Bobinas laminadas en frio de acero inoxidable

En el conjunto del afio, Acerinox ha trabajado con una utilizacion de la capacidad
historica de aceria inferior al 80% lo que hace muy meritorios los resultados obtenidos y
demuestra el acierto de los dos planes de Excelencia (2009-2010 y 2011-2012)
acometidos hasta la fecha, que ha permitido reducir los umbrales de rentabilidad de
todas las fabricas.
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Plan de Excelencia Il 2011 - 2012

Tras el éxito conseguido por el Plan de Excelencia 2009-2010, en febrero de 2011 se
aprobd un segundo plan, también bienal. Consta de 15 capitulos, que incluyen los
objetivos no alcanzados al 100 % en el primer plan y otros nuevos, con especial hincapié
en la mejora de eficiencia de las plantas, la gestion de compras y la excelencia de la
cadena de suministro.

Los resultados de la aplicacion de este programa se estimaron en unos ahorros
recurrentes de 90 millones de euros anuales, a partir de 2013.

Este plan nace, al igual que el primero, como resultado de un programa intenso y
continuado de “benchmarking” interno entre las empresas del Grupo, iniciado en 2008,
en el que se pusieron en comun las mejores practicas de cada una de ellas con el fin de
mejorar los procesos y se establecieron objetivos ambiciosos pero realistas, ya que cada
uno de ellos ya habia sido alcanzado por alguna de las fabricas. Es de resaltar la gran
implicacion de los técnicos de todas las fabricas con este plan, proponiendo de forma
continua nuevos objetivos y areas de estudio.

La diversificacion geogréfica del Grupo Acerinox, con tres fabricas integrales de tamafios
y estructura similares en tres continentes distintos, proporciona una oportunidad tnica en
el sector para la realizacion de estos ejercicios comparativos. Y los intercambios de
informacion técnica entre los expertos de las diferentes areas en todas las fabricas
constituyen el marco perfecto para la mejora continua de calidad, procesos, eficiencia y
control de costes.

A 31 de diciembre de 2011, tras doce meses de aplicacion de este plan, ya se han
conseguido de una forma estable un 35% (6 32 millones de euros anuales) de los
objetivos marcados, y se estan cosechando los ahorros previstos de forma consistente,
mejorando trimestre a trimestre.
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6 Red Comercial

El afio 2011 ha supuesto un doble reto para la distribucion del Grupo.

Por un lado, se continud con el proceso, iniciado en 2009, de adaptacion de la estructura
comercial en Europa, donde el estancamiento de la demanda y la sobrecapacidad, unido al
aumento de importaciones a bajos precios de materiales asiaticos, nos obligaron a realizar
un esfuerzo de reduccion de los costes de la distribucion.

Por otro lado, se potencio la red comercial en aquellos mercados en crecimiento. En abril se
inauguraron en Varsovia (Polonia) las dos lineas de corte trasversal y longitudinal. En
Estambul (Turquia) se ha procedido a la apertura de una oficina de ventas que nos permitira
aumentar nuestra presencia en dicho mercado.

En Asia, se ha abierto la oficina de ventas de Ho Chi Minh (Vietnam) y otra en Yakarta
(Indonesia), de cara a dar soporte a las ventas de Bahru Stainless.

La construccion del nuevo Centro de Servicios y Almacén en Pinto (Espafia) continua a
buen ritmo y se espera esté terminado para el verano de 2012. Este nuevo establecimiento
fusionara el actual centro de servicios de Acerinox en Pinto y el actual almacén de
Inoxcenter en dicha localidad, con la consiguiente reduccion de costes.

Actualmente, la red comercial del Grupo la integran 22 Centros de servicios, 32 Aimacenes
y 20 Oficinas Comerciales, distribuidas todas ellas en los cinco continentes.

Red comercial de Acerinox
Afio 2011

Gentras de servicios )
Aimacenes

Oficinas @
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Ventas

La facturacion del Grupo, 4.672 millones de euros, es un 3,8% superior a la del ejercicio
2010, pese a que en unidades fisicas las toneladas vendidas han sido muy similares. Esto
es debido principalmente al precio del niquel y a las mayores ventas durante el periodo del
afio en el que los precios se mantuvieron a mas alto nivel, sobre todo en Estados Unidos.

Analizando el comportamiento por compafiias, podemos comprobar que la evolucion ha
sido desigual:
- Por un lado, North American Stainless ha sido la compafiia del Grupo con mayor
incremento de ventas (14%).
- Por otro, las restantes productoras han reducido su facturacion:
e Acerinox Europa, con una disminucion del 9%, refleja el deterioro del mercado
europeo.
e Columbus ha batido el récord de ventas en 2011 en el mercado local, si bien la
exportacion no ha tenido un comportamiento similar y en el conjunto del afio las
ventas disminuyeron un 4%.
e La facturacion de Roldan ha estado afectada por el incendio que se produjo en sus
instalaciones de laminacion en caliente el 20 de noviembre de 2010, y se ha
reducido en un 21% respecto a 2010.

Evolucion de la Facturacion de Acerinox
Afio 2011
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El mercado norteamericano se confirma como el primer mercado del Grupo Acerinox,
representando un 46,6% del total de la facturacion (44,4% en 2010).

El mercado espafiol representa un 9,2% del total.

Ano 2011
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Recursos Humanos

El total de empleados del Grupo ha disminuido ligeramente.

La mayoria de las sociedades del Grupo continian adecuando la plantilla a la realidad del
mercado.

La unica plantilla con un incremento notable en el nimero de empleados ha sido Bahru
Stainless, con 125 empleados adicionales, para hacer frente a la produccién de laminacion
en frio que arrancd en el mes de diciembre.

2011 2010 Variacion

Acerfnox, SA 68 2599 7%
Acerinox Europa 2417

NAS 1372 1.368 0,3%
Columbus 1.708 1.751 -2,5%
Bahru Stainless 226 101 123,8%
Roldan e Inoxfil 578 607 -4.8%
Sociedades comerciales nacionales 388 403 -3,7%
Sociedades comerciales extranjeras 601 627 -4,1%

Total 7.358 7.386 -0,4%
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Informe Econdmico

Los resultados de Acerinox han evolucionado satisfactoriamente, consolidando los
obtenidos en el afio 2010. Esto, no obstante, se han visto claramente influenciados por la
caida del precio de las materias primas y la fuerte ralentizacion del consumo arrastrados
por la incertidumbre econdémica y financiera mundial, especialmente en el segundo
semestre del afio.

La facturacion del Grupo, 4.672 millones de euros, mejora en un 3,8% la obtenida en
2010.

El EBITDA generado en el ejercicio, 341 millones de euros, consolida la recuperacion
que ya empezo en el afio 2010.

Evolucion del EBITDA de Acerinox
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El Grupo Acerinox ha obtenido un resultado antes de impuestos y minoritarios de 133
millones de euros, un 31,1% menor que en el ejercicio 2010.

2011 2010 Variacion

Facturacion 4672244 4.500.467 3,8%

EBITDA 340513 381.066 -10,6%
EBIT 3 192.435 232.146 -17.1%
Beneficio bruto (antes de impuestos yminoritarios) ~ @ 132627 192519 -31,1%
Amortizaciones < 146785 147791 0.7%
Cash-flow bruto é 279.412 340.310 -17,9%
Beneficio neto (atribuible) 73.726 122.739 -39,9%

Cash-flow neto 220512 270530 -18,5%
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El beneficio después de impuestos y minoritarios fue de 74 millones de euros, un 39,9%
mas bajo que en el afio 2010.

Resultado después de impuestos y minoritarios
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Pese a las circunstancias adversas del segundo semestre del afio, el Grupo Acerinox ha
conseguido reducir la deuda financiera neta en casi 200 millones de euros situandose a
final del ejercicio en 887 millones de euros (1.084 en el afio 2010).

De igual modo, el endeudamiento sobre fondos propios se ha reducido desde un 56,3%

a un 47,1%.

ACTIVO 2011 2010 Variacion
Activo inmovilizado 225144 2.23557 0,7%
Activo circulante 1.819,78 2.004,79 9,2%
Existencias 111943 1.336,66 -16,3%
Deudores 510,54 534,96 -4,6%
Clientes 476,98 494,44 -3,5%
Otros deudores g 33,56 40,52 -17,2%
Tesoreria y otros é 189,82 133,17 42,5%
Total Activo 4.071,22 424036 -4,0%
PASIVO 2011 2010 Variacion
Fondos Propios 1.881,19 1.923,74 -2.2%
Pasivo a largo 988,32 992,19 -0,4%
Deudas con entidades
L 707,20 724,74 -24%
de crédito
Otros pasivos no corrientes 281,12 26745 51%
w
8
5
=
Pasivo circulante 1.201,71 1.324,43 -9,3%
Deudas con entidades de crédito 344,03 472,39 -272%
Acreedores comerciales 636,92 603,76 55%
Otros pasivos circulantes 220,76 248,27 -111%
Total Pasivo 407122 4.240,36 -4,0%
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Dada la fortaleza del balance del Grupo, el volumen de inversiones se ha mantenido
acorde al desarrollo de nuestro plan estratégico, y se sigue consolidando la retribucion
total pagada a nuestros accionistas (0,45 euros por accion, igual que en el ejercicio
2010).

Del total del endeudamiento, el 80% es a largo plazo, lo cual nos permite hacer frente a
las tensiones de liquidez que pudieran producirse en los mercados financieras.

Situacion de la deuda con entidades de crédito
Diciembre 2011

Deuda largo
plazo

80%

(*) En la deuda a corto plazo se ha descontado la tesoreria

Acerinox ha firmado el 11 de enero de 2012 un crédito sindicado por importe de 482
millones de ddlares. Con esta operacion, se consigue el doble objetivo de reducir la
exposicion al sistema bancario europeo y extender los vencimientos de su deuda, todo
ello reduciendo su coste financiero medio y reforzando la posicién financiera.

El ratio “deuda financiera neta / EBITDA arroja un dato de 2,6 veces, y es menor que el
obtenido en 2010 gracias al esfuerzo de reduccion de deuda realizado. Cumple con
holgura los “covenants” acordados para nuestra financiacion a largo plazo.

El valor contable por accién es de 7,5 euros, disminuyendo en un 2% con respecto al
gjercicio 2010.

El estado de flujos de efectivo reproducido a continuacion, muestra la positiva generacion
de caja del ejercicio, especialmente por la evolucién del capital circulante, que se ha
reducido en 267 millones de euros, de los que el apartado fundamental es la importante y
estratégica reduccion de existencias, por un importe de 217 millones de euros.

El flujo de efectivo generado asciende a 438 millones de euros, lo que ha permitido que, a
pesar de los fuertes pagos de inversion efectuados en el ejercicio, 176,6 millones de euros,
se haya mantenido un “cash flow libre” de 256,7 millones de euros, con el que no so6lo se ha
mantenido la retribucidn al accionistas, sino que se ha reducido el endeudamiento en 144
millones de euros. Descontadas las posiciones de tesoreria, el Grupo Acerinox ha reducido
su endeudamiento neto en 197 millones de euros.
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Estado abreviado de flujos de efectivo

Diciembre 2011 (Millones de euros

ene-dic 2011  ene-dic 2010
Resultado antes de impuestos 132,6 192,5
Austes al resultado 231,6 205,5
Amortizacion del inmovilizado 146,8 147,8
Variacion de provisiones y correcio.nes 112 10
valorativas
Otros ajuste del resultado 73,6 56,7
Cambios en el capital circulante 205,8 333
Variaciones de circulante de explotacion (1) 267,9 -74,9
Otros -62,0 108,2
Otros flujos de efectivo de las actividades de
explotacion -132,0 -75,9
Impuesto sobre beneficios -76,4 -26,2
Cargas financieras -55,6 -49,7
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES
DE EXPLOTACION 438.1 3985
Pagos por inversiones en inmovilizado
material -176,6() -223,2
Otros 47 11,0
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS
ACTIVIDADES DE INVERSION oL e
FLUJOS DE EFECTIVO TOTAL 256,7 1213
GENERADO
Adquisicion acciones propias 0,0 0,0
Retribuciones pagadas a los accionistas y
minoritarios -112,2 -112,2
Variacion en el endeudamiento -129,2 11,5
Variacién en el endeudamiento bancario -145,9 49,3
Diferencias de conversién y otros 16,8 -37,8
Aportacion de socios externos 34,6 11,7
Otros 0,6 0,4
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS
ACTIVIDADES DE FINANCIACION el 80
AUMENTO/(DISMINUCION) NETO DE 50,6 338
EFECTIVO Y EQUIVALENTES ’ ’
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 113,6 73,3
Efecto de las variaciones del tipo de cambio 0,4 75
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL
164,6 113,6

DEL PERIODO

(*) Pagos por inversiones efectivamente satisfechos en el ejercicio,
con independencia del momento en que se inmoviliza la inversién

28de79



| Informe de Gestion de Acerinox | Inversiones

Inversiones

En 2011, Acerinox ha efectuado inversiones por importe de 169,3 millones de euros,
manteniendo en todos sus términos el Plan Estratégico de inversiones, a pesar de la
recesion econdmica mundial y las dificultades experimentadas en el sector de los aceros
inoxidables.

Ello es posible, en primer lugar por la Idgica industrial de las inversiones efectuadas, y en
segundo, por la fortaleza financiera del Grupo.

Se han efectuado inversiones en todas las empresas productoras para mantener las
instalaciones en el mas alto estado de eficiencia y competitividad. En Roldan, se han
sustituido la instalacion eléctrica y los equipos auxiliares que resultaron afectados por el
incendio que tuvo lugar en la factoria de Ponferrada el 20 de noviembre de 2010.

Inversiones de Acerinox
Diciembre 2011 (Millones de euros)

2011 2010
Acerinox, S.A 04
Acerinox Europa 22,8 238
NAS 17,0 154
Columbus 115 115
Bahru Stainless 104,0 1544
Roldan e Inoxfil 9,6 08
Sociedades comerciales nacionales 0,1 0,2
Sociedades comerciales extranjeras 39 113
Total () 169,3 2173

(*) Definimos inversién como el incremento del inmovilizado realizado en el ejercicio, con independencia del momento de pago

Con todo, el 62% de las inversiones se concentra en la construccion de la factoria de Bahru
Stainless, y se refieren tanto a la puesta en marcha de la Fase | de inversiones, como a las
adjudicaciones correspondientes a la Fase II.
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T Retribuciones al Accionista

J

-

5 En 2011, Acerinox ha retribuido a sus accionistas con 112,2 millones de euros. Los pagos
se han efectuado de acuerdo con el siguiente desglose:

FECHA CONCEPTO EUROS/ACCION lMPOERJFEOTSOTAL
5-1-11 Primer dividendo a cuenta del ejercicio 2010 0,10 24.930.454,6
5-4-11 | Segundo dividendo a cuenta del ejercicio 2010 0,10 24.930.454,6
5-7-11 Dividendo Complementario Ejercicio 2010 0,15 37.395.681,9
5-10-11 Devolucion de Prima de Emision 0,10 24.930.454,6
Total afio 2011 0.45 112.187.045,7

Desde que las acciones de Acerinox comenzaron a cotizar en Bolsa en el afio 1986, sus
accionistas han percibido de forma regular en el tiempo un total de 1.386 millones de euros.

El Consejo de Administracion de Acerinox, en su reunion celebrada el 15 de diciembre de
2011, acordo el pago de un primer dividendo a cuenta del ejercicio 2011 para el dia 5 de
enero de 2012, por un importe de 0,10 euros brutos por accion.

Un segundo dividendo a cuenta del ejercicio 2011 sera abonado a los accionistas el dia 4
de abril de 2012, en la cuantia de 0,10 euros por accion.

En la Junta General de Accionistas que se celebrara el dia 7 de junio de 2012, se solicitara
la ratificacion de los dos dividendos pagados a cuenta del ejercicio 2011, asi como el pago
de un dividendo complementario de dicho ejercicio por importe de 0,15 euros por accion,
que se realizara el dia 5 de julio de 2012. También se solicitara a la Junta General de
Accionistas la autorizacion para abonar a todos los accionistas un importe de 0,10 euros por
accion con cargo a la cuenta de prima de emision, que se abonaré el dia 5 de octubre de
2012.

Durante el afio 2011, Acerinox ha abonado a sus accionistas un importe total de 0,45 euros
por accion, lo que supone mantener la retribucion al accionista que se consolidd en los afios
récord, anteriores a la crisis. Nuestra sociedad se encuentra dentro del reducido grupo de
empresas del Ibex-35, que no han reducido sus pagos a los accionistas con respecto a lo
abonado en los ejercicios anteriores a la crisis.
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Retribuciones a los accionistas y beneficio neto
Millones de euros

0,48

0,45 0,45 0,45

0,10 0,10
- Prima de asistencia

Junta General

Il Prima de emisién

035 0.35 Bl Dividendo

09 10 11

El importe de 0,45 euros por accion abonado a los accionistas en el afio 2011, equivale a
una rentabilidad del 4,54% con respecto al cambio de cierre de las acciones en dicho afio,

que fue de 9,91 euros por accion.
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Informacion Bursatil

El comportamiento bursatil del afio 2011 ha seguido la misma linea que el experimentado
en el afo 2010.

La protagonista ha sido de nuevo la crisis econémico-financiera mundial, con especial
repercusion de la crisis de deuda soberana de los paises periféricos de la zona Euro. La
calificacion crediticia, el terremoto de Japon, las revueltas en el Norte de Africa, la
inestabilidad politica en Europa, o la subida de precios de las materias primas, han sido
otros factores que han lastrado a las bolsas este afio.

En este contexto, el lbex-35 con una depreciacion del 13,1%, ha sido de los indices
europeos con mejor comportamiento. Asi, la Bolsa de Francfort retrocedio un 14,7%, la de
Paris un 16,9%, la de Londres un 5,5% y la de Mil&n un 25,2%.

En el gréfico que se muestra a continuacion se puede observar como la Bolsa espafiola
comenzo el afio subiendo (alcanzé el maximo en 11.113 puntos el 17 de febrero), aunque la
dudas sobre el Euro, el rescate de Grecia, las bajadas de las compafiias de rating, etc.,
hicieron imposible continuar con el buen tono del inicio del afio y acabé depreciandose el ya
comentado 13,1%.

Evolucion bursétil de Acerinox, S.A. e Ibex 35
Datos porcentuales diarios
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La accién de Acerinox no se ha mostrado ajena a estas turbulencias en los mercados. Sia
esta situacion le unimos la ralentizacion en el mercado de los aceros inoxidables,
especialmente en el segundo semestre del afio, el resultado es la depreciacion del 24,5%
que ha experimentado en este ejercicio, cerrando a 9,91 euros por accion.

En el siguiente grafico podemos observar como durante los ultimos cuatro afios de dificultad
econdmica a nivel mundial, la evolucién de las acciones de Acerinox han tenido un
comportamiento ligeramente mejor al del indice Ibex-35, deprecidndose un 41,1% y 43,6%
respectivamente.

Evolucién bursétil de Acerinox, S.A. e Ibex 35

Datos porcentuales semanales
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CAPITALIZACION

A 31 de diciembre de 2011, la capitalizacion bursatil de Acerinox alcanzo los
2.470.608.050,86 euros.

Capitalizacion bursatil de Acerinox, S.A.

Millones de euros
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CONTRATACION DE ACCIONES Y EFECTIVO

Las acciones de Acerinox se negociaron los 257 dias que estuvo operativo el Mercado
Continuo espafiol en 2011. La contratacion total de acciones fue de 335.858.766 acciones,
un 3,12% mas que en el ejercicio anterior. Esto equivale a 1,35 veces el numero de
acciones que forman el capital social al cierre del ejercicio. El efectivo total contratado fue
de 3.874.313.278,97 euros, un 9,51% menos que en 2010.

Contratacion de acciones y efectivo

Euros / accion
700 14.000
600 12.000
500 10.000
400 8.000 = N° de acciones (millones)
300 6.000 = Efectivo (millones €)

200 4.000

100 2.000

2007 2008 2009 2010 2011
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La media diaria de contratacién durante el afo 2011 fue de 1.306.843 acciones
equivalentes a 15.075.148,95 euros.

Durante el afio 2011, el cambio minimo se registro el dia 4 de octubre con 8,01 euros, y el
cambio maximo se produjo el dia 7 de marzo con 14,19 euros por accion. El cambio medio
durante el afio fue de 11,52 euros por accion.

Contratacién mensual de acciones en el afio 2011
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Consejo de Administracién

En la Junta General celebrada el dia 9 de junio de 2011 se acordo, a propuesta de Nisshin
Steel, el nombramiento de D. Yukio Nariyoshi como Consejero dominical en sustitucion de
D. Fumio Oda. Asimismo se acordd el nombramiento como Consejero independiente de D.
Manuel Conthe Gutiérrez para cubrir la vacante producida por la dimision de D. Ryoji
Shinoje, que actuaba como Consejero con caracter dominical de Metal One Corporation.
lgualmente, se acordd el nombramiento de D. Pedro Ballesteros Quintana como Consejero

dominical en sustitucion de D. Fernando Mayans Altaba.

A 31 de diciembre de 2011, la composicion del Consejo de Administracion y de sus

Comisiones y Comités es la siguiente:

Presidente:
D. RAFAEL NARANJO OLMEDO

Consejero Delegado:
D. BERNARDO VELAZQUEZ HERREROS

Consejeros:

D. PEDRO BALLESTEROS QUINTANA

D. CLEMENTE CEBRIAN ARA

D. MANUEL CONTHE GUTIERREZ

D. JOSE RAMON GUEREDIAGA MENDIOLA
D. OSCAR FANJUL MARTIN

D. RYO HATTORI

D. LUIS LOBON GAYOSO

D. SANTOS MARTINEZ-CONDE GUTIERREZ-BARQUIN
D. BRAULIO MEDEL CAMARA

D. YUKIO NARIYOSHI

Dfia. BELEN ROMANA GARCIA

D. DIEGO PRADO PEREZ-SEOANE

D. MVULENI GEOFFREY QHENA

Secretario del Consejo:
D. ALVARO MUNOZ LOPEZ
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D. RAFAEL NARANJO OLMEDO (Presidente)

D. OSCAR FANJUL MARTIN

D. JOSE RAMON GUEREDIAGA MENDIOLA

D. RYO HATTORI

D. LUIS LOBON GAYOSO

D. SANTOS MARTINEZ-CONDE GUTIERREZ-BARQUIN
D. BERNARDO VELAZQUEZ HERREROS

Secretario: i
D. ALVARO MUNOZ LOPEZ

D. JOSE RAMON GUEREDIAGA MENDIOLA (Presidente)

D. OSCAR FANJUL MARTIN

D. BRAULIO MEDEL CAMARA

D. SANTOS MARTINEZ-CONDE GUTIERREZ-BARQUIN (Secretario)

Secretario: N ]
D. ALVARO MUNOZ LOPEZ

Diia. BELEN ROMANA GARCIA (Presidenta)
D. PEDRO BALLESTEROS QUINTANA

D. CLEMENTE CEBRIAN ARA

D. RYO HATTORI

D. DIEGO PRADO PEREZ-SEOANE

Secretario: i
D. ALVARO MUNOZ LOPEZ
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Acontecimientos importantes acaecidos después del cierre del
ejercicio

El dia 11 de enero, Acerinox, S.A. y North American Stainless firmaron una operacion de
financiacion sindicada por 482 millones de USD. Con esta operacion, el Grupo consigue un
triple objetivo: reducir la exposicion a la banca europea, reducir su coste financiero medio y
extender los plazos de vencimiento de su deuda.

Las entidades prestamistas que han liderado la financiacion son: BB&T Capital Markets, JP
Morgan Chase Bank, Wells Fargo Bank y Fifth Third Bank. En la misma han participado
diez bancos americanos: BB&T, JP Morgan Chase Bank, Wells Fargo Bank, Fifth Third
Bank, Regions Bank, US Bank National Association, BMO Harris Bank, The Huntington
National Bank, PNC Bank National Association y The Bank of Kentucky.

En el mes de enero, dos de los principales competidores de Acerinox: Inoxum
(ThyssenKrupp Inoxidable) y Outokumpu han anunciado su acuerdo de fusion, por el que la
segunda absorbera de ipso a la primera y abonara a sus accionistas una importante suma,
destinada a sufragar parte de las deudas contraidas, a la vez que se comprometen a cerrar
diversos establecimientos fabriles.

Acerinox valora favorablemente esta operacion, muy positiva para la industria, que no
afecta negativamente al libore mercado. Asimismo considera que este proceso de
concentracion aclarara el escenario europeo y disminuira la sobrecapacidad actual existente
en Europa.

El Grupo ha acordado la reduccién de personal en diversas filiales comerciales,
esencialmente espariolas, con la finalidad de adecuar la capacidad de las mismas a la
actual estructura del mercado.

El Comité de Empresa de la Factoria denuncié, a finales de 2011, el XVII Convenio
Colectivo que se hallaba en vigor. Dicho convenio tenia una vigencia limitada a diciembre
de 2011.

Ya se han iniciado las negociaciones tendentes a la aprobacion de un nuevo convenio
colectivo.

38de 79



| Informe de Gestion de Acerinox | Gestion del Riesgo Financiero

Gestién del Riesgo Financiero

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (riesgo de tipo de cambio, riesgo de tipos de interés y riesgo de precios), riesgo de
crédito y riesgo de liquidez. El Grupo trata de minimizar los efectos potenciales adversos
sobre la rentabilidad financiera del Grupo mediante la utilizacion de instrumentos financieros
derivados en aquellos riesgos en que proceda, asi como con la contratacion de seguros.

El Grupo no adquiere instrumentos financieros con fines especulativos.

El riesgo de mercado es el que se produce como consecuencia de la variacion en los
precios de mercado, bien por variaciones en el tipo de cambio, el tipo de interés o por la
variacion en los precios de las materias primas u otros materiales y que pueden afectar
tanto a los resultados de la compafiia como a su patrimonio o a la valoracién de sus activos
y pasivos.

El Grupo opera en el &mbito internacional y, por tanto, esta expuesto a riesgo de tipo
de cambio por operaciones con divisas, especialmente el ddlar. El riesgo de tipo de
cambio surge de transacciones comerciales, operaciones financieras y de inversion y
por la conversion de estados financieros cuya moneda funcional no es igual a la
moneda de presentacion del Grupo consolidado.

Para controlar el riesgo de tipo de cambio que surge en operaciones comerciales, las
entidades del Grupo usan contratos de tipo de cambio a plazo tanto de compras como
de ventas, negociados por el Departamento de Tesoreria del Grupo, con arreglo a
politicas aprobadas por la Direccion.

Para controlar el riesgo de tipo de cambio de operaciones financieras, el Grupo utiliza
derivados financieros como “cross currency swap”.

No todos los contratos de seguros de cambio negociados por el Grupo cumplen las
condiciones para poder considerarse como instrumentos de cobertura de flujos de
efectivo y por tanto contabilizarse de acuerdo con la politica establecida. Los que no
cumplen dichas condiciones se han contabilizado de acuerdo con la norma de
valoracion definida para los instrumentos financieros a valor razonable con cambios en
resultados.

El valor razonable de los contratos de tipo de cambio a plazo es igual a su valor de
mercado a fecha de balance, es decir, el valor actual de la diferencia entre el precio
asegurado y el precio a plazo para cada contrato.
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El Grupo cubre la mayor parte de sus transacciones comerciales y financieras en
divisa, para lo cual, cada sociedad a principios de mes y con revision quincenal, tiene
en cuenta los préstamos en divisa no local, el saldo de clientes y proveedores en
moneda extranjera, la prevision de compras y ventas en moneda extranjera para ese
periodo, y los seguros de cambio contratados. El Grupo puede tener en cuenta las
transacciones comerciales para evaluar la exposicion total a la hora de cubrir las
transacciones financieras.

Finalmente, el Grupo esté expuesto a un riesgo de tipo de cambio como consecuencia
de la conversion de los estados financieros individuales, cuya moneda funcional es
distinta a la moneda de presentacion del Grupo, y especialmente por el Ddlar
americano, el Rand sudafricano y el Ringgit malayo. La sensibilidad a la variacion de
esas divisas frente al Euro, manteniéndose constantes otras variables, es la siguiente:

(Datos en miles euros)

Pérdidas y ganancias Patrimonio
Apreciacién | Depreciacién | Apreciacion | Depreciacion
del 10% del 10% del 10% del 10%

31 de Diciembre 2011
USD 16.395 -13.414 113.738 -93.059
ZAR -2.012 1.646 33.332 -27.272
MYR -1.723 1.410 40.877 -33.445
31 de Diciembre 2010
uUsD 14.567 -11.969 122.485 -100.215
ZAR -1.497 1.225 42.391 -34.684
MYR -150 123 30.861 -25.250

El Grupo se financia en diferentes paises y en distintas divisas (fundamentalmente en
Euro, Rand y Ddlar), y con diferentes vencimientos, referenciados mayoritariamente a
un tipo de interés variable.

Tanto los pasivos como los activos financieros del Grupo estan expuestos al riesgo de
que los tipos de interés cambien. Con el fin de gestionar este riesgo, se analizan
regularmente las curvas de tipos de interés y en ocasiones se utilizan instrumentos
derivados consistentes en permutas financieras de tipos de interés, que cumplen las
condiciones para considerarse contablemente instrumentos de cobertura de flujos de
efectivo. El valor razonable de las permutas financieras de tipos de interés es el
importe estimado que el Grupo recibiria 0 pagaria para cerrar dicha permuta financiera
en la fecha del balance, teniendo en cuenta los tipos de interés y de cambio a dicha
fecha y el riesgo crediticio de las contrapartes de la misma.

En este sentido, tanto en 2011 como 2010 el Grupo realizé diferentes coberturas de
tipos de interés para la mayoria de sus préstamos.
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Como consecuencia de la crisis financiera internacional y las distorsiones que ha
introducido en los mercados monetarios, las primas de riesgo o diferenciales de crédito
se han incrementado desde 2009. El Grupo ha reducido este riesgo mediante la
sobreponderacion en su balance de la financiacion a largo sobre la de corto plazo.

Los tipos de interés a corto plazo del Euro subieron durante la primera mitad del afio
2011, se mantuvieron estables durante el tercer trimestre y bajaron notablemente
durante los dos Ultimos meses del afio, como consecuencia de los riesgos de nueva
recesion en parte de Europa. Los niveles de finales de 2011 siguen siendo superiores
a los minimos alcanzados en el segundo trimestre de 2010.

En cuanto a la sensibilidad del Grupo con respecto a los tipos de interés, si dichos
tipos hubieran sido superiores en 100 puntos basicos, manteniendo el resto de
variables constantes, el resultado consolidado después de impuestos hubiera sido
inferior en 6,06 millones de euros (7,65 millones de euros inferior en 2010), debido a
un mayor gasto financiero derivado de las deudas a tipo variable. El efecto en el
patrimonio neto del Grupo de dicho incremento de los tipos de interés a lo largo de
toda la curva de tipos hubiera sido de un incremento neto de 11,19 millones de euros,
debido a que los mayores gastos financieros se hubieran visto mas que compensados
por variaciones positivas en las valoraciones de los derivados de cobertura de tipos de
interés existentes al cierre del presente ejercicio.

El Grupo esta sometido a tres tipos de riesgos fundamentales por variaciones en los
precios:

1. Riesgo por variacion en el precio de los titulos que posee de empresas
cotizadas.
Los riesgos por variacion en el precio de los titulos de empresas cotizadas
vienen motivados por la cartera de acciones que el Grupo posee en la empresa
Nisshin Steel, cotizada en la Bolsa de Tokio. EI Grupo no utiliza ningin
instrumento financiero derivado para cubrir este riesgo. En la Memoria
Financiera se detalla el efecto que la variacion en la cotizacion de los titulos ha
experimentado en este ejercicio y su impacto tanto en patrimonio como en la
cuenta de resultados del Grupo.

2. Riesgo por crisis regionales.
La presencia global de Acerinox con fabricas en cuatro areas geogréficas y con
presencia comercial activa en cinco continentes, le permite reducir su
exposicion a un area concreta.

3 Riesgo de variacion de los precios de las materias primas.
El mercado de los aceros inoxidables se caracteriza por la robustez de su
demanda, que viene creciendo aproximadamente a un ritmo del 6% anual
desde hace mas de 50 afios. Excepcionalmente, en el periodo 2007-2009,
debido a la recesion econémica mundial, se redujo el mercado un 14,8%, pero
en 2010 la recuperacién del mercado en torno a un 25% corrigidé dicho
descenso, reafirmando en el medio plazo la vigencia de la tasa de crecimiento
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mencionada. En 2011 el mercado de los aceros inoxidables ha experimentado
un crecimiento del 2,9%. La necesidad de acero inoxidable para todas las
aplicaciones industriales y su presencia en todos los sectores, son garantia de
que se mantenga esta tasa de crecimiento en los proximos afios. Asi, siendo
estable el consumo final, el control mayoritario del mercado por almacenistas
independientes hace que el consumo aparente sea volatil (en funcion de las
oscilaciones de precios del niquel en la Bolsa de Metales de Londres).

Para reducir el riesgo derivado del control mayoritario del mercado por
almacenistas independientes, cuya politica es la acumulacion/realizacion de
existencias, la politica seguida por el Grupo Acerinox ha sido desarrollar una red
comercial que permita suministrar continuadamente a los clientes finales
mediante almacenes y centros de servicios que canalizan la produccion del
Grupo. Gracias a esta politica, se ha logrado alcanzar una importante cuota de
mercado en clientes finales que nos permite estabilizar nuestras ventas y por
tanto reducir este riesgo. Muestra de esta estrategia han sido las inversiones en
los centros de servicios de Pinto (Madrid) y Varsovia (Polonia), asi como la
apertura de oficinas de venta en Estambul (Turquia), Ho Chi Minh (Vietnam) y
Yakarta (Indonesia).

La conveniencia de mantener niveles de existencias suficientes en nuestros
almacenes implica un riesgo de que dichas existencias queden sobrevaloradas
con respecto al precio de mercado, que el Grupo palia tratando de mantener
niveles de existencias controlados. Asi, en 2011, el Grupo redujo su nivel de
existencias en toneladas en un 5,6%.

Para resolver el riesgo de la volatilidad de la materia prima se aplica una
cobertura natural al 85% de las ventas del Grupo (todas las de Europa, América
y Sudafrica) mediante la aplicacion de un extra de aleacion que permite
traspasar al cliente las fluctuaciones del niquel en la Bolsa de Metales de
Londres en el periodo de fabricacion del pedido, asi como las fluctuaciones
Euro/Dolar. Debido a esta cobertura, una disminucion del 10% de la cotizacion
del niquel en la Bolsa de Metales de Londres, supone para el Grupo una
variacion del margen bruto sobre las ventas del 1%.

La valoracion de las materias primas, material en proceso y productos
terminados a precio medio, contribuye a reducir la volatilidad en los costes y por
tanto, a reducir el impacto en margenes de la fluctuacion de precios del niquel.

La politca de compromisos de pedidos que sigue el Grupo, supone una
cobertura natural en relacion con los costes de materia prima, ya que todo
pedido aceptado tiene un riesgo conocido.

No obstante, las correcciones del niquel en la Bolsa de Metales de Londres,
determinan la evolucion del consumo aparente en funcion de las expectativas
que genera en los almacenistas y su consecuente realizacion o acumulacion de
existencias.
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El principal riesgo sigue siendo pues, el de la volatilidad del consumo aparente,
que por ser un factor externo al Grupo, esta fuera de nuestro control. Una
gestion eficaz de las soluciones comentadas a los demas riesgos, permite en la
medida de lo posible reducir la exposicién a éste.

El riesgo de crédito queda definido por la posible pérdida, que el incumplimiento de sus
obligaciones contractuales por parte de un cliente o deudor puede ocasionar.

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito viene determinada por las caracteristicas
individuales de cada uno de los clientes, y en su caso, por el riesgo del pais en que el
cliente opera. Debido a la diversidad de clientes y paises en los que opera, el Grupo no
tiene concentracion de riesgos individuales, ni sectoriales, ni geograficos.

Es politica del Grupo cubrir los riesgos comerciales y politicos, bien a través de compafias
de seguros de crédito, bien mediante créditos documentarios, 0 garantias bancarias
confirmadas por bancos de primer nivel, en paises con bajo riesgo financiero. El seguro de
crédito cubre entre el 85% y el 90% de los riesgos comerciales, en funcion de la compafiia
aseguradora, y el 90% de los riesgos politicos. La principal aseguradora de crédito del
Grupo tiene una calificacion crediticia A- de Standard & Poor’'s y A3 de Moody's.

Durante el ejercicio 2011 se han cobrado indemnizaciones derivadas de la péliza de
aseguramiento del cobro de las cuentas a cobrar por importe de 2.420 miles de euros
(2.538 miles de euros en 2010).

Existe un Comité de Riesgos, que se ocupa del seguimiento de la politica del Grupo en
cuanto a riesgo de crédito se refiere. Asimismo, y en caso de que asi se requiriera, analiza
individualmente la capacidad crediticia del cliente, estableciendo limites de crédito y
condiciones de pago. Los clientes nuevos son analizados de acuerdo con la compafia de
seguros, antes de que las condiciones generales de pago del Grupo sean ofrecidas, y a
aquellos que no cumplen con las condiciones crediticias necesarias, se les factura al
contado.

Con gran parte de los clientes del Grupo existe una larga experiencia comercial. Retrasos
en pagos ocasionan un seguimiento especial de las entregas futuras, condiciones de pago,
revision de los limites de crédito y mejoras crediticias si se considerase necesario.

Dependiendo de la legislacion local del pais en que el cliente opera, existen clausulas de
reservas de dominio, que permiten en caso de impago la recuperacion de la mercancia.

En ocasiones, el Grupo emplea otros instrumentos financieros que permiten reducir el
riesgo de crédito, como operaciones de cesion. Cuando se han transferido sustancialmente
los riesgos y beneficios de los activos cedidos, el Grupo procederd a dar de baja en
contabilidad el activo financiero cedido.
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El Grupo practica las correcciones valorativas sobre los creditos comerciales que se
estiman necesarias para provisionar el riesgo de insolvencia, para cubrir los saldos de cierta
antigiiedad, o en los que concurren circunstancias que permiten razonablemente su
consideracion como de dudoso cobro.

El saldo consolidado de clientes a 31 de diciembre de 2011 asciende a 476.981 miles de
euros (494.440 miles de euros en 2010) y el importe neto de la cifra de negocios en 2011
asciende a 4.672.244 miles de euros (4.500.467 miles de euros en 2010). El 42% de las
ventas netas consolidadas (42% en 2010) se han realizado cubriendo el riesgo de crédito
con compaiiia de seguros. El 3% se ha facturado al contado (3% en 2010). El 4% de las
ventas netas consolidadas (5% en 2010) se han realizado cubriendo el riesgo de crédito
mediante créditos documentarios confirmados. El 38% de las ventas netas consolidadas
(27% en 2010) se refieren a las ventas de la sociedad North American Stainless, Inc., en su
mercado nacional, con un periodo de cobro inferior a 30 dias.

El andlisis de la antigiledad de la deuda vencida es como sigue: menos de 30 dias, 68.109
miles de euros (100.931 miles de euros en 2010), entre 30 y 60 dias 13.807 miles de euros
(11.997 miles de euros en 2010), entre 60 y 90 dias 6.870 miles de euros (4.089 miles de
euros de 2010), mas de 90 dias 3.515 miles de euros (3.009 miles de euros en 2010). El
Grupo tiene dotadas provisiones por importe de 6.898 miles de euros (6.401 en 2010). La
mayor parte de la deuda esta asegurada, y se trata generalmente de atrasos propios de la
actividad comercial. A la fecha de formulacion de las cuentas anuales, se ha cobrado méas
del 69% de los mencionados saldos vencidos (79% en 2010).

Consideramos, a la vista de la morosidad que se ha producido en todos los sectores, que
las cifras indicadas son muy satisfactorias y confirman el acierto de la politica de riesgos
comercial del Grupo.

En lo que se refiere al &mbito nacional, el Grupo, por aplicacion de la Ley 15/2010, de 5 de
julio, por la que se establecian medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, ha procedido a modificar progresivamente las condiciones de pago a sus
clientes.

Se han determinado individualmente como deteriorados, aquellos activos financieros que se
consideran incobrables y por la parte no cubierta.

Los anticipos a proveedores de inmovilizado, si los hubiere, estdn cubiertos mediante
garantias bancarias emitidas por el proveedor, y confirmadas por bancos de primer orden.

El Grupo hace colocaciones temporales de tesoreria Gnicamente en bancos con calificacion
igual o superior a AA. El saldo de tesoreria del Grupo a 31 de diciembre de 2011 asciende
164.631 miles de euros (113.569 miles de euros en 2010).

En un escenario tan complejo como el actual, caracterizado por la escasez de liquidez y un
encarecimiento de la misma, el Grupo asegura su solvencia y flexibilidad mediante
préstamos a largo plazo y lineas de financiacion vigentes en importes superiores a las
necesarias en cada momento.
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La tesoreria del Grupo se dirige de manera centralizada con el fin de conseguir la mayor
optimizacion de los recursos, aplicAndose sistemas de “cash pooling”. Adicionalmente, el
endeudamiento neto se concentra fundamentalmente en la cabecera del Grupo (més del
90% del endeudamiento neto total a cierre del ejercicio).

De acuerdo con las estimaciones de flujos de tesoreria y teniendo en cuenta los planes de
inversion, el Grupo dispone de la financiacion suficiente para hacer frente a sus
obligaciones y mantiene un nivel de lineas de crédito no utilizadas suficiente para cubrir el
riesgo de liquidez. Durante los ejercicios 2011 y 2010 no se ha producido ningin impago ni
de principal ni de intereses de las distintas financiaciones del Grupo.

El Grupo dispone a cierre del ejercicio de lineas de financiacion vigentes tanto a largo como
a corto plazo por importe de 2.142 millones de euros, asi como lineas aprobadas para
factoring sin recurso por importe de 320 millones de euros. El importe dispuesto de las
lineas de financiacion a 31 de diciembre de 2011 asciende a 1.051 millones de euros. Enlo
que respecta al afio 2010, el importe de lineas de financiacion vigente tanto a largo como a
corto plazo era de 1.984 millones de euros, mientras que las lineas para factoring sin
recurso eran de 325 millones de euros, y el saldo dispuesto de las lineas de financiacion
ascendia a 1.197 millones de euros. Los saldos en tesoreria al 31 de diciembre de 2011
ascendian a 165 millones de euros (114 millones de euros en 2010).

El dia 11 de enero, Acerinox, S.A. y North American Stainless firmaron una operacion de
financiacion sindicada por 482 millones de USD. Con esta operacion, el Grupo consigue
un triple objetivo: reducir la exposicion a la banca europea, reducir su coste financiero medio
y extender los plazos de vencimiento de su deuda.

Las entidades prestamistas que han liderado la financiacion son: BB&T Capital Markets, JP
Morgan Chase Bank, Wells Fargo Bank y Fifth Third Bank. En la misma han participado
diez bancos americanos: BB&T, JP Morgan Chase Bank, Wells Fargo Bank, Fifth Third
Bank, Regions Bank, US Bank National Association, BMO Harris Bank, The Huntington
National Bank, PNC Bank National Association y The Bank of Kentucky.

El andlisis de las obligaciones de pago contraidas por el Grupo al cierre del ejercicio 2011
es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

Vencimientos .
;ﬁ;;; 11 futuros de- flujos Mer:::sjz 6 6-12meses | 1-2aiios | 2-5 afios maa:;i: 5
de caja
Deudas a largo plazo 707.197 -781.715 -11.764 -13.333| 268166  -386.827 -101.625
Deudas a corto plazo 344.030 -349.047 -188.483 -160.564
Proveedores y otras cuentas a pagar 846.297 -846.297 -846.297
DERIVADOS FINANCIEROS
Cobertura mediante permutas de tipos de
interés -545.114 -19.045 -2.039 -3.750 -7.534 -6.514 792
Seguros de cambio exportacion 9.979 400.976 400.976
Seguros de cambio importacion -16.405 -512.909 -512.909
TOTAL 1.345.984 -2.108.037  -1.160.516 -177.647  -275.700  -393.341 -100.833
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Los vencimientos futuros de flujos de caja incluyen el principal mas los intereses basados
en los tipos de interés contractuales al cierre del ejercicio.

No se incluyen las inversiones aprobadas que no estén registradas como inmovilizado en
curso a la fecha de cierre del ejercicio.

Los objetivos en la gestion del capital vienen definidos por: salvaguardar la capacidad de la
Sociedad para continuar creciendo de forma sostenida; proporcionar un rendimiento
adecuado a los accionistas; y mantener una estructura de capital 6ptima.

La Sociedad gestiona la estructura de capital y realiza ajustes a la misma, en funcion de los
cambios en las condiciones economicas. Con el objetivo de mantener y ajustar la
estructura de capital, la Sociedad puede adoptar diferentes politicas relacionadas con pago
de dividendos, devolucion de prima de emisién, recompra de acciones, autofinanciacion de
inversiones, endeudamiento a plazo, etc.

La estructura de capital se controla en base a diferentes ratios como el de “deuda financiera
neta / EBITDA", entendido como el periodo necesario para que los recursos generados por
la Sociedad cubran el endeudamiento; o el ratio de endeudamiento, “Gearing”, definido
como la relacion entre la deuda financiera neta y los fondos propios de la Sociedad.

La deuda financiera neta se define como la suma de los pasivos financieros con entidades
de crédito, tanto corrientes como no corrientes, menos el efectivo y otros medios liquidos
equivalentes. El termino EBITDA hace referencia a la cifra de resultado de explotacion
descontando las dotaciones para amortizacion y correcciones valorativas.

El ratio “deuda financiera neta / EBITDA” arroja un dato de 2,6 veces. En el ejercicio 2010
fue de 2,8 veces.

El ratio de endeudamiento, “Gearing”, ha alcanzado un 47,1%, descendiendo en
comparacion con el 56,3% registrado en 2010. No obstante, se ha mantenido el volumen
de inversiones acorde al desarrollo de nuestro plan estratégico, asi como la retribucion total
pagada a nuestros accionistas (0,45 euros por accion, igual que en el ejercicio 2010). Con
todo, la cifra de deuda financiera neta, 886,6 millones de euros, se reduce
significativamente en un 18% con respecto al pasado ejercicio (1.083,6 millones de euros).

El Grupo Acerinox no esta sometido a criterios rigidos de gestion de capital, pudiendo

permitirse, dada su solidez financiera, la adopcion en cada momento de la solucion mas
adecuada para una gestion optima.

46 de 79



| Informe de Gestion de Acerinox | Gestion del Riesgo Financiero

La diversificacion geogréfica de las factorias del Grupo, con tres plantas de fabricacion
integral de productos planos y tres de fabricacion de productos largos, impiden que un
siniestro pueda afectar a mas de un tercio de la produccién y garantizan la continuidad del
negocio, toda vez que la adecuada coordinacion entre las restantes factorias reducen las
consecuencias de un dafio material en cualquiera de las instalaciones.

Las factorias del Grupo cuentan con cobertura suficiente de Seguros de Dafios Materiales y
Pérdida de Beneficios, que suponen mas del 38% del programa de seguros del Grupo
Acerinox.

El Grupo cuenta asimismo con una Sociedad cautiva de reaseguro, Inox Re, con sede en
Luxemburgo, que gestiona estos riesgos asumiendo una parte en concepto de autoseguro y
accediendo directamente al mercado reasegurador.

Existen asimismo, programas de seguros de responsabilidad civil general, medioambiental,

de crédito, transportes y colectivos de vida y accidente, que reducen la exposicion del
Grupo Acerinox a riesgos por este concepto.
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] Informe Anual de Gobierno Corporativo

K El Informe de Gestion de Gobierno Corporativo de Acerinox correspondiente al ejercicio de
B 2011, se encuentra disponible en la pagina web de Acerinox y ha sido publicado como
Hecho Relevante en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores con

fecha 28 de febrero de 2012.
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Acerinox, S.A.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Acerinox, S.A. celebrada el 29 de
septiembre de 2011, acordo la creacion de una nueva sociedad, Acerinox Europa, S.A.U.,
para hacerse cargo de la produccion de la factoria del Campo de Gibraltar y de la
comercializacion de sus productos, abarcando asimismo los centros de servicios en
Espaiia.

Una vez efectuada la segregacion, Acerinox, S.A. centra su actividad en ejercer la direccion
y coordinacion de las diferentes actividades del Grupo, ademéas de ser la tenedora de las
acciones de las sociedades que conforman el Grupo Acerinox.

El valor contable de los equipos traspasados a Acerinox Europa, valorados por un experto
independiente, asciende a 934 millones de euros.

A 31 de diciembre, y una vez efectuada la segregacion, el activo total de Acerinox, S.A.
asciende a 2.305 millones de euros, siendo sus magnitudes principales 1.677 millones de
euros de participacion en empresas filiales y 366 millones de euros de créditos a empresas
del Grupo.

Los fondos propios de la sociedad ascienden a 982 millones de euros y la deuda financiera
neta es de 839,7 millones de euros, dirigida fundamentalmente a financiar al Grupo.

Los ingresos obtenidos por Acerinox, S.A. en el ejercicio 2011 han sido 153,7 millones de
euros provenientes de dividendos percibidos asi como de la repercusion a todas las

sociedades filiales de los gastos estratégicos y de gestion.

Los gastos del ejercicio se refieren fundamentalmente al personal adscrito a la compafiia y
a los gastos financieros y corporativos.

El resultado después de impuestos asciende a 92,63 millones de euros.

Resultados a 31 de diciembre de Acerinox, S.A.

2011
Facturacion 5 1537
Resultado antes de impuestos % 101,1
Amortizacion § 0,6
Resultados después de impuestos ‘é 92,6

Cash-flow neto 93,2
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A 31 de diciembre de 2011, el capital social de Acerinox es de 62.326.136,50 euros, y esta
representado por 249.304.546 acciones ordinarias de 0,25 euros de nominal cada una.
Todas las acciones estan admitidas a cotizacion oficial en las Bolsas de valores de Madrid y
Barcelona, y se contratan en el Mercado Continuo.

Al cierre de 2011, el nimero de acciones que el Consejo de Administracion de Acerinox
representaba directamente se elevaba al 59,60% del capital social.

En la Junta General Ordinaria de accionistas celebrada el dia 9 de junio de 2011, estuvo
presente o representado el 77,01% del capital social con derecho a voto. El Consejo de
Administracion obtuvo la representacion de los accionistas del 76,72% de dicho capital.

En la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 29 de septiembre de
2011, la concurrencia entre presentes y representados fue del 74,45% del capital social con
derecho a voto. Un 74,30% del capital social otorgd al Consejo de Administracion su
representacion.

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (riesgo de tipo de cambio, riesgo de tipos de interés y riesgo de precios), riesgo de
crédito y riesgo de liquidez. La Sociedad trata de minimizar los efectos potenciales
adversos sobre la rentabilidad financiera de la misma mediante la utilizacion de
instrumentos financieros derivados en aquellos casos en que proceda, asi como con la
contratacion de seguros.

El Grupo no adquiere instrumentos financieros con fines especulativos.

El riesgo de mercado es el que se produce como consecuencia de la variacion en los
precios de mercado, bien por variaciones en el tipo de cambio, el tipo de interés o por
la variacion en los precios de las materias primas u otros materiales y que pueden
afectar tanto a los resultados de la compafiia como a su patrimonio o a la valoracion de
sus activos y pasivos.

1.- RIESGO DE TIPO DE CAMBIO
La Sociedad opera en el &mbito internacional y, por tanto, esta expuesto a riesgo
de tipo de cambio por operaciones con divisas, especialmente el dolar. El riesgo de
tipo de cambio surge de transacciones comerciales, operaciones financieras y de
inversion.
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Para controlar el riesgo de tipo de cambio que surge en operaciones comerciales,
la Sociedad usa contratos de tipo de cambio a plazo tanto de compras como de
ventas, negociados por el Departamento de Tesoreria, con arreglo a politicas
aprobadas por la Direccion.

Para controlar el riesgo de tipo de cambio de operaciones financieras, la Sociedad
utliza derivados financieros como “cross currency swap”.

No todos los contratos de seguros de cambio negociados por la Sociedad cumplen
las condiciones para poder considerarse como instrumentos de cobertura de flujos
de efectivo y por tanto contabilizarse de acuerdo con la politica establecida. Los
que no cumplen dichas condiciones se han contabilizado de acuerdo con la norma
de valoracion definida para los instrumentos financieros a valor razonable con
cambios en resultados.

El valor razonable de los contratos de tipo de cambio a plazo es igual a su valor de
mercado a fecha de balance, es decir, el valor actual de la diferencia entre el precio
asegurado y el precio a plazo para cada contrato.

La Sociedad cubre la mayor parte de sus transacciones comerciales y financieras
en divisa, para lo cual, a principios de mes, y con revision quincenal, tiene en
cuenta los préstamos en divisa no local, el saldo de clientes y proveedores en
moneda extranjera, la prevision de compras y ventas en moneda extranjera para
ese periodo, y los seguros de cambio contratados. La Sociedad puede tener en
cuenta las transacciones comerciales para evaluar la exposicion total a la hora de
cubrir las transacciones financieras.

A partir del ejercicio 2011, al haberse producido la escision de la rama de actividad
industrial de Acerinox, S.A la sociedad va a ver reducido el riesgo de tipo de cambio
a las actividades financieras.

RIESGO DE TIPOS DE INTERES

La Sociedad se financia con fondos procedentes de diferentes mercados, en
distintas divisas (fundamentalmente Euro y Dolar), y con diferentes vencimientos,
referenciados a un tipo de interes variable.

Tanto nuestros pasivos como activos financieros estan expuestos al riesgo de que
los tipos de interés cambien. Con el fin de gestionar este riesgo, se analizan
regularmente las curvas de tipos de interés y en ocasiones se utilizan instrumentos
derivados consistentes en permutas financieras de tipos de interés, que cumplen
las condiciones para considerarse contablemente instrumentos de cobertura de
flujos de efectivo. El valor razonable de las permutas financieras de tipos de interés
es el importe estimado que la Sociedad recibiria 0 pagaria para cerrar dicha
permuta financiera en la fecha del balance, teniendo en cuenta los tipos de interés
y de cambio a dicha fecha y el riesgo crediticio de las contrapartes de la misma.

En este sentido, durante 2010 y 2011 la Sociedad realiz6 diferentes coberturas de
tipos de interés y de cambio para varios de sus préstamos.
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Como consecuencia de la crisis financiera internacional y las distorsiones que ha
introducido en los mercados monetarios, las primas de riesgo o diferenciales de
crédito se han incrementado desde 2009, si bien durante la tltima parte del 2010 se
ha estabilizado. La Sociedad ha minimizado este riesgo mediante el equilibrio en
su balance entre financiacion a corto y largo plazo.

Los tipos de interés a corto plazo del euro subieron durante la primera mitad del
afio 2011, se matuvieron estables durante el tercer trimestre y bajaron
notablemente durante los dos Ultimos meses del afio, como consecuencia de los
riesgos de nueva recesion en parte de Europa. Los niveles de finales de 2011
siguen siendo superiores a los minimos alcanzados en el segundo trimestre de
2010.

RIESGO DE PRECIOS
La Sociedad esta sometida a dos tipos de riesgos fundamentales por variaciones
en los precios:

1.Riesqo por variacién en el precio de los titulos que posee de empresas cotizadas.
Los riesgos por variacion en el precio de los titulos de empresas cotizadas vienen
motivados por la cartera de acciones que la Sociedad posee en la empresa
Nisshin Steel, cotizada en la Bolsa de Tokio. La Sociedad no utiliza ningin
instrumento financiero derivado para cubrir este riesgo.

2.Riesgo de variacion de los precios de las materias primas en 2010.

El mercado de los aceros inoxidables se caracteriza por la robustez de su
demanda, que viene creciendo aproximadamente a un ritmo del 6% anual desde
hace mas de 50 afios. Excepcionalmente, en el periodo 2007-2009, debido a la
recesion econdémica mundial, se redujo el mercado un 14,8%, pero en 2010, la
recuperacion del mercado en torno a un 25% corrigid dicho descenso,
reafirmando en el medio plazo la vigencia de la tasa de crecimiento mencionada.
En 2011 el mercado de los aceros inoxidables ha experimentado un crecimiento
del 2,9%. La necesidad de acero inoxidable para todas las aplicaciones
industriales y su presencia en todos los sectores, son garantia de que se
mantenga esta tasa de crecimiento en los proximos afios. Asi, siendo estable el
consumo final, el control mayoritario del mercado por almacenistas
independientes hace que el consumo aparente sea volatil (en funcion de las
oscilaciones de precios del niquel en la Bolsa de Metales de Londres).

Para reducir el riesgo derivado del control mayoritario del mercado por
almacenistas independientes, cuya politica es la acumulacién/realizacion de
existencias, la politica seguida por la Sociedad ha sido desarrollar una red
comercial que permita suministrar continuadamente a los clientes finales
mediante almacenes y centros de servicios que canalizan la produccién de la
Sociedad. Gracias a esta politica, se ha logrado alcanzar una importante cuota
de mercado en clientes finales que nos permite estabilizar nuestras ventas y por
tanto reducir este riesgo.

La conveniencia de mantener niveles de existencias suficientes en nuestros
almacenes implica un riesgo de que dichas existencias queden sobrevaloradas
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con respecto al precio de mercado, que la Sociedad palia tratando de mantener
niveles de existencias controlados.

Para resolver el riesgo de la volatiidad de la materia prima se aplica una
cobertura natural al 85% de las ventas de la Sociedad (todas las de Europa,
América y Sudafrica) mediante la aplicacion de un extra de aleacion que permite
traspasar al cliente las fluctuaciones del niquel en la Bolsa de Metales de Londres
en el periodo de fabricacion del pedido, asi como las fluctuaciones Euro/Ddlar.
Debido a esta cobertura, una disminucion del 10% de la cotizacion del niquel en
la Bolsa de Metales de Londres, supone para la Sociedad una variacion del
margen bruto sobre las ventas del 1%.

La valoracion de las materias primas, material en proceso y productos terminados
a precio medio, contribuye a reducir la volatilidad en los costes y por tanto, a
reducir el impacto en margenes de la fluctuacion de precios del niquel.

La politica de compromisos de pedidos que sigue Acerinox, S.A., supone una
cobertura natural en relacion con los costos de materia prima, ya que todo pedido
aceptado tiene un riesgo conocido.

No obstante, las correcciones del niquel en la Bolsa de Metales de Londres,
determinan la evolucion del consumo aparente en funcién de las expectativas que
genera en los almacenistas y su consecuente realizacion o acumulacion de
existencias.

El principal riesgo sigue siendo pues el de la volatilidad del consumo aparente
que por ser un factor externo a la Sociedad esta fuera de nuestro control. Una
gestion eficaz de las soluciones comentadas a los demas riesgos, permite en la
medida de lo posible reducir la exposicion a éste.

El riesgo de crédito queda definido por la posible pérdida que el incumplimiento de sus
obligaciones contractuales por parte de un cliente o deudor puede ocasionar.

La exposicion de la Sociedad al riesgo de crédito viene determinada por las
caracteristicas individuales de cada uno de los clientes, y en su caso, por el riesgo del
pais en que el cliente opera. Debido a la diversidad de clientes y paises en los que
opera, la Sociedad no tiene concentracion de riesgos individuales, ni sectoriales, ni
geograficos.

Es politica de la Sociedad cubrir los riesgos comerciales y politicos, bien a través de
compariias de seguros de crédito, bien mediante creditos documentarios o garantias
bancarias confirmadas por bancos de primer orden en paises con bajo riesgo
financiero. El seguro de crédito cubre entre el 85y el 90% de los riesgos comerciales y
el 90% de los riesgos politicos. La aseguradora de crédito de la Sociedad tiene una
calificacion crediticia A- de Standard & Poor’s.

Durante el ejercicio 2011 no se han cobrado indemnizaciones derivadas de la péliza de
aseguramiento del cobro de las cuentas a cobrar (7 miles de euros en 2010).

54 de 79



| Informe de Gestion de las Sociedades de Acerinox | Acerinox, S.A.

Existe un Comité de Riesgos, que se ocupa del seguimiento de la politica de la
Sociedad en cuanto a riesgo de crédito se refiere. Asimismo, y en caso de que asi se
requiriera, analiza individualmente la capacidad crediticia del cliente, estableciendo
limites de crédito y condiciones de pago. Los clientes nuevos son analizados en
conjuncién con la compafiia de seguros, antes de que las condiciones generales de
pago de la Sociedad sean ofrecidas, y a aquellos que no cumplen con las condiciones
crediticias necesarias se les factura al contado.

Con gran parte de los clientes de la Sociedad existe una larga experiencia comercial.
Retrasos en pagos ocasionan un seguimiento especial de las entregas futuras,
condiciones de pago, revision de los limites de crédito, y mejoras crediticias si se
considerase necesario.

Dependiendo de la legislacion local del pais en que el cliente opera, existen clausulas
de reservas de dominio, que permiten en caso de impago la recuperacion de la
mercancia.

En ocasiones, la Sociedad emplea otros instrumentos financieros que permiten reducir
el riesgo de crédito, como operaciones de cesion. Cuando se han transferido
sustancialmente los riesgos y beneficios de los activos cedidos, la Sociedad procedera
a dar de baja en contabilidad el activo financiero cedido. A 31 de diciembre de 2011
no existen cesiones de crédito sin recurso en Acerinox, S.A ya que todos los saldos de
clientes fueron traspasados a Acerinox Europa, S.A.U con motivo de la escision
(43.146 miles de euros en 2010).

La Sociedad practica las correcciones valorativas sobre los créditos comerciales que
se estiman necesarias para provisionar el riesgo de insolvencia, para cubrir los saldos
de cierta antigiedad, o en los que concurren circunstancias que permiten
razonablemente su consideracion como de dudoso cobro.

Se han determinado individualmente como deteriorados aquellos activos financieros
que se consideran incobrables, y por la parte no cubierta.

Los anticipos a proveedores de inmovilizado si los hubiere, estan cubiertos mediante
garantias bancarias emitidas por el proveedor, y confirmadas por bancos de primer
orden.

La Sociedad hace colocaciones temporales de tesoreria unicamente en bancos de
primer orden. El saldo de tesoreria de la Sociedad a 31 de diciembre de 2011
asciende 3.802 miles de euros (1.397 miles de euros en 2010).

En un escenario tan complejo como el actual, caracterizado por la escasez de liquidez
y un encarecimiento de la misma, la Sociedad asegura su solvencia y flexibilidad
mediante préstamos a largo plazo y lineas de financiacion disponible.
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De acuerdo con las estimaciones de flujos de tesoreria y teniendo en cuenta los planes
de inversion, la Sociedad dispone de la financiacion suficiente para hacer frente a
todas sus obligaciones y mantiene un nivel de lineas de crédito no utilizadas suficiente
para cubrir el posible riesgo. Por tanto, durante los ejercicios 2011 y 2010 no se ha
producido ningun impago de principal o intereses de prestamos a pagar.

Los objetivos en la gestion del capital vienen definidos por salvaguardar la capacidad
de la Sociedad para continuar creciendo de forma sostenida; proporcionar un
rendimiento adecuado a los accionistas; y mantener una estructura de capital Optima.

La Sociedad gestiona la estructura de capital y realiza ajustes a la misma en funcién
de los cambios en las condiciones economicas. Con el objetivo de mantener y ajustar
la estructura de capital, la Sociedad puede adoptar diferentes politicas relacionadas
con pago de dividendos, devolucion de prima de emision, recompra de acciones,
autofinanciacion de inversiones, endeudamiento a plazo, etc.

La estructura de capital se controla en base a diferentes ratios como el de “deuda
financiera neta / EBITDA”", entendido como el periodo necesario para que 10s recursos
generados por la Sociedad cubran el endeudamiento, o el ratio de endeudamiento,
“Gearing”, definido como la relacion entre la deuda financiera neta y los fondos propios
de la Sociedad. El ratio de endeudamiento, “Gearing”, hasta el 31 de diciembre de
2011 es 85,53 %(90,81 en 2010).

La deuda financiera neta se define como la suma de los pasivos financieros con
entidades de crédito, tanto corrientes como no corrientes, menos el efectivo y otros
medios liquidos equivalentes. El termino EBITDA, hace referencia a la cifra de
resultado de explotacion descontando las dotaciones para amortizacion y correcciones
valorativas.

La deuda financiera neta de la sociedad a 31 de diciembre es 839,7 millones de euros
(919,9 en 2010). Acerinox, S.A. actlia como financiador del Grupo, concentrandose el
85% del endeudamiento del Grupo en la cabecera.

El EBITDA generado por la Sociedad es 139,9 millones de euros (158,8 millones en el
2010). El ratio deuda/EBITDA es 6 veces (5,8 veces en el 2010).

Acerinox, S.A. no esta sometida a criterios rigidos de gestion de capital, pudiendo
permitirse, dada su solidez financiera, la adopcion en cada momento de la solucion
mas adecuada para una gestion optima.

La diversificacion geografica de las factorias del Grupo, con tres plantas de fabricacion
integral de productos planos y tres de fabricacion de productos largos, impiden que un
siniestro pueda afectar a mas de un tercio de la produccion y garantizan la continuidad
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del negocio, toda vez que la adecuada coordinacion entre las restantes factorias
reducen las consecuencias de un dafio material en cualquiera de las instalaciones.

Las factorias del Grupo cuentan con cobertura suficiente de Seguros de Dafios
Materiales y Pérdida de Beneficios que suponen mas del 38% del programa de
seguros del Grupo Acerinox. En este sentido, durante 2011 el Grupo ha recibido una
indemnizacion por importe total del 20.459 euros como resultado de la indeminizacion
derivada del sinistro ocurrido el 20 de noviembre de 2010 en la factoria de producto
largo de la sociedad participada Roldan, S.A.

Existen asimismo, programas de seguros de responsabilidad civil general,
medioambiental, de crédito, transportes y colectivos de vida y accidente que reducen la
exposicion de la Sociedad Acerinox a riesgos por este concepto.

El Grupo al que pertenece la Sociedad cuenta con una compafiia cautiva de reaseguro

(Inox Re) con sede en Luxemburgo que gestiona estos riesgos asumiendo una parte
en concepto de autoseguro y accediendo directamente al mercado reasegurador.
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Acerinox Europa, S.A.U.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 29 de septiembre de 2011
aprobo la segregacion de Acerinox, S.A. mediante la aportacion de su rama de actividad
industrial a una sociedad de nueva creacion (Acerinox Europa, S.A.U.) participada al 100%
por Acerinox, S.A. La rama de actividad industrial segregada esta constituida por las
unidades de produccion, distribucion y logistica de los productos elaborados en la fabrica
integral de producto plano de acero inoxidable sita en el Campo de Gibraltar y los centros
de servicios situados en Espafia, incluyendo ademas la participacion en la sociedad
Inoxidables de Euskadi, S.A.

Con fecha 1 de diciembre de 2011, fue inscrita en el Registro Mercantil la constitucion de la
sociedad Acerinox Europa, S.A.U.

El valor contable de los activos transferidos asciende a 934 millones de euros y el importe
de los pasivos es de 593 millones de euros, con lo que el valor patrimonial de la nueva
sociedad asciende a 341 millones de euros. Dicha valoracion ha sido aprobada por el
experto independiente nombrado por el registrador mercantil, Deloitte, S.L.

La sociedad Acerinox Europa S.A.U., se ha constituido con un capital social de 62 millones
de euros y una prima de emisién de 279 millones de euros.

La segregacion se ha hecho con efectos retroactivos a 1 de enero de 2011, siguiendo las
disposiciones legales. Es por ello que todos los comentarios referidos a Acerinox Europa

abarcan la totalidad del ejercicio 2011.

Acerinox Europa se ha visto muy afectada en 2011 por la atonia mostrada por el mercado
europeo, muy perjudicado por la crisis econémica que ha marcado el ejercicio.

La produccion de la factoria del Campo de Gibraltar se ha adecuado en todo momento a la
cartera de pedidos y a la estrategia de reduccion de existencias.

La produccion de aceria, 639.679 Tm, ha sido un 6,3% inferior a la del afio anterior por la
falta de produccion de palanquilla, a consecuencia del incendio acaecido en Roldan.
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Evolucion de la produccion en la factoria del Campo de Gibraltar
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El taller de laminacion en caliente ha procesado 564.046 Tm, cifra ligeramente superior
(+0,2%) a la de 2010.

La produccion de laminacion en frio, 433.063 Tm, ha sido un 1% inferior.

A 31 de diciembre de 2011, la plantilla de Acerinox Europa era de 2.417 personas, de las
que 232 corresponden a personal con contrato parcial (prejubilados).

En el mes de junio se solicitd de la Administracion la autorizacion de un Expediente de
Regulacién de Empleo -de hasta un 50% del tiempo méximo de trabajo- para la factoria del
Campo de Gibraltar, con la finalidad de mitigar los efectos del ciclo econdémico anual.

La solicitud de regulacion logré el acuerdo y apoyo de la mayoria de los trabajadores de la
factoria, tras la oportuna negociacion con las representaciones sindicales.

Dicho expediente fue esencialmente igual a los solicitados con el mismo fin, en los afios
2009 y 2010 respectivamente. El expediente, aplicado durante la segunda mitad del afio,
ha permitido a la Direccion de la fabrica regular el nivel de produccion y asistencia al trabajo
segUn la cartera de pedidos.
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La politica continuada de Seguridad y Salud adoptada por Acerinox Europa, ha dado lugar a
los resultados que se muestran en el siguiente grafico. El ndmero de incidentes por hora
trabajada ha disminuido en un 51,8% en los cinco ultimos afios. En el mismo periodo, el
indice de absentismo por enfermedad y accidente ha disminuido un 31%.

Evolucion de la accidentabilidad en Acerinox Europa
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Las inversiones medioambientales durante 2011 ascienden a 1.665.052 euros y cabe
destacar entre ellas, las siguientes:

- Mejoras en el almacenamiento temporal de residuos.

- Ampliacion de la zona de control de los equipos automaticos de medida.
- Reduccion de pérdidas en la red de vapor y aire.

- Optimizacion de la caldera de recuperacion de calor.

- Adquisicién de un equipo de reciclaje de aceite ignifugo.

Durante el mismo periodo, los gastos medioambientales han sido de 15.519.172 euros.
Estas cifras permiten comprender el esfuerzo que la organizacion dedica a estos aspectos.
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La facturacion de Acerinox Europa ha sido de 1.414 millones de euros. De esta cifra, el
91,6%, 1.293 millones de euros, corresponde a Europa y el 8,4% al resto del mundo.

Acerinox Europa ha obtenido en el ejercicio un EBITDA positivo en 9 millones de euros.

Resultados a 31 de diciembre de Acerinox Europa

2011
Facturacion ) 1.4136
Resultado antes de impuestos % -37,9
Amortizacion é 29,8
Resultados después de impuestos é -25,9
Cash-flow neto 3,9

El resultado después de impuestos ha sido una pérdida de 26 millones de euros.

Al cierre del ejercicio, Acerinox Europa no tiene practicamente endeudamiento bancario (7
millones de euros), estando financiada por la sociedad matriz, Acerinox, S.A.

El capital circulante a 31 de diciembre asciende a 354 millones de euros.

Los fondos propios a 31 de diciembre son 315,5 millones de euros.
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3 North American Stainless (NAS)

Un afio mas, NAS ha consolidado, no sélo su liderazgo dentro de Acerinox, sino su posicion
como la fabrica mas eficiente de acero inoxidable del mundo.

El mercado norteamericano que es, desde 2010, el primer mercado de Acerinox, ha
experimentado en 2011 un mejor comportamiento relativo que el de los restantes mercados
mundiales. En este entorno, la extrema eficiencia de la planta de Kentucky y su posicion de
liderazgo en el mercado norteamericano, le han permitido obtener producciones récord en
todas sus secciones y el tercer mejor resultado econdémico de su historia.

La produccion de aceria ascendié a 937.087 Tm, un 4,2% superior a la de 2010.

En laminacion en caliente se procesaron 779.623 Tm, lo que supone un incremento del
3,4% respecto a la obtenida en 2010.

La laminacion en frio, 586.623 Tm, ha sido un 4,8% mas alta que la alcanzada en el afio
2010.

La produccion de laminacion en caliente de productos largos, 131.016 Tm, es un 15,0%
mayor que la del afio anterior.

Producciones anuales de NAS
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A 31 de diciembre de 2011, NAS tenia 1.372 empleados. De estos, 1.296 son trabajadores
de la fabrica de Kentucky y 76 son empleados de los centros de servicios y red comercial en
Estados Unidos, Canada y Méjico.

En 2011, el indice de siniestralidad en NAS fue del 5,6% en comparacion con el 5,2% en 2010.

Evolucion de la accidentabilidad en NAS
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North American Stainless se esfuerza por mejorar la sostenibilidad, reduciendo el consumo
de energia e incrementando el rendimiento del material, la eficiencia del control
medioambiental y el reciclaje. Para aumentar la eficiencia del control ambiental, los
residuos son capturados Y reutilizados cuando sea posible. En el caso de North American
Stainless, las emisiones de vapor y polvo de escoria son capturados a través de una
depuradora y el polvo se recupera para su reutilizacion. Todos los empleados de NAS
estan capacitados para reciclar los distintos flujos de residuos, con objeto de mejorar la
sostenibilidad y reducir el impacto ambiental.
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La facturacion de NAS en el ejercicio, 3.061,2 millones de dodlares, ha sido un 14,2%
superior a la de 2010 y es la segunda mejor de su historia, sélo superada por el excepcional
afo 2007 en que los precios, en su promedio, fueron un 37% superiores.

Resultados a 31 de diciembre de NAS

2011 2010 Variacion
Facturacion 3.061,2 2.681,0 14,2%
Resultado antes de impuestos 2 286,8 239,3 19,9%
Amortizacion S 1004 973 3.2%
Resultados después de impuestos é 177,3 156,6 13,2%
Cash-flow neto 271,6 253,8 9,4%

EI EBITDA generado en el gjercicio se eleva a 388 millones de dolares.

El beneficio antes de impuestos, 286,8 millones de dolares, es un 19,9% superior al de
2010. El resultado después de impuestos se eleva a 177,3 millones de ddlares.

Evolucion del resultado después de impuestos de NAS
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Las principales magnitudes del balance de NAS acreditan la solidez de la compafiia:

- Lasinversiones acumuladas ascienden a 2.071 millones de dolares.

- La sociedad tiene una deuda neta negativa en 13,6 millones de ddlares, es
decir, no tiene endeudamiento y mantiene posiciones de tesoreria.

- El capital circulante a 31 de diciembre es de 491,6 millones de dolares.

- Los fondos propios de NAS ascienden a 1.655,4 millones de dolares.
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4 Columbus Stainless Pty. Ltd.

En el ejercicio 2011, Columbus se ha visto afectada una vez més, por las circunstancias
intrinsecas de sus mercados principales de exportacion:

e Elmercado europeo, con la situacion de atonia ya descrita.

e El asiatico en el que, a pesar de la buena situacién de la demanda, los bajisimos
precios impuestos por los fabricantes locales para ganar cuota de mercado,
impedian a un fabricante tan competitivo como Columbus, obtener margenes
atractivos para cubrir su cartera de pedidos.

Ello unido a la fortaleza del Rand durante casi todo el ejercicio, ha dificultado a Columbus
hacer visible todas las mejoras acometidas en los Ultimos afios.

El mercado local sudafricano, no obstante, ha tenido un buen comportamiento, habiendo
obtenido un nuevo récord de ventas.

Los planes de competitividad y excelencia para Columbus, han comenzado a dar resultados
y se espera que sigan mejorando a lo largo de 2012. Estos planes incluyen la reduccion de
personal, medidas de reduccion de costes, mejora de los rendimientos y ventas en nuevos
mercados.

Esta competitividad y el acceso al ferrocromo liquido, posiciona a Columbus en una
situacion muy positiva para afrontar los retos del mercado. Ademas, la contribucion de
Columbus resultara esencial para el desarrollo de la fabrica de Bahru Stainless en Malasia,
por el suministro de bobina negra para su posterior laminacion en frio.
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En la planta se produjeron 445.619 Tm, un 7,2% menos que en 2010. La laminacion en
caliente ascendi6 a 435.564 Tm (-6,6%) y la laminacion en frio a 253.305 Tm (-14,4%).

Producciones anuales de Columbus
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La produccion de “plates” se incrementd en un 41,8% hasta alcanzar las 59.922 Tm.

La plantilla de Columbus a 31 de diciembre de 2011 asciende a 1.708 empleados, cifra un
2,5% inferior a la de 2010.

La composicion de la plantilla, de acuerdo con los criterios fijados por el Gobierno de

Sudéfrica, a los efectos del “Employment Equity Act”, es del 49% de poblacion negra, 49%
blanca, y 2% asiatica.
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La seguridad mostro tendencia positiva, tanto en lesiones leves como graves, con un indice

de frecuencia al cierre del ejercicio de 0,38.
Evolucion de la accidentabilidad en Columbus
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El medio ambiente estaba debidamente controlado y obtuvimos la licencia de uso de agua y
licencia de APPA (Contaminacion del Aire y Ley de Prevencion).

Las ventas netas de Columbus fueron de 8.035 millones de rands (802 millones de euros),
un 1% inferiores a las de 2010 (-3,7% en euros, por la depreciacion de un 3,1% del Rand
con respecto al afio anterior).

Resultados a 31 de diciembre de Columbus

2011 2010 Variacion
Facturacion 5 802,3 833,2 -3,7%
Resultado antes de impuestos § -32,6 -24.5 32,8%
Amortzaci6n s 297 304 2,2%
Resultados después de impuestos é -23,3 -17,6 32,5%
Cash-flow neto 6,4 12,8 -49,8%

Los resultados después de impuestos fueron 233,5 millones de rands de pérdidas (23,3
millones de euros). En 2010, la pérdida ascendié a 171 millones de rands (17,6 millones de
euros).
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Bahru Stainless, SDN. BHD.

El afio 2011 ha supuesto para Bahru Stainless la culminacion de la Fase I, con la
satisfactoria puesta en marcha de sus principales equipos.

El laminador ZM-1 proceso su primera bobina en el mes de agosto. Las restantes lineas
auxiliares fueron entrando en servicio gradualmente y, en diciembre de 2011, con la puesta
en marcha de la linea de recocido y decapado n°1, se considera concluida la Fase I.

La calidad obtenida en las primeras bobinas procesadas es muy satisfactoria, lo que
acredita el acierto del Programa de Asistencia Técnica en que han colaborado técnicos de
las tres factorias: Acerinox Europa, NAS y Columbus.

Se han procesado, entre los meses de noviembre y diciembre, un total de 2.276 Tm.

El taller de acabados, puesto en marcha a finales de 2010, ha estado operativo todo el afio,
procesando material para Acerinox Malasia y Yick Hoe Metals, con una produccion total de
40.792 Tm.

El Puerto de Tanjung Langsat ha estado, asimismo, operativo durante todo el afio para
recibir materia prima, suministrada principalmente por Acerinox Europa y Columbus.

A finales de 2011, Bahru contaba con 233 empleados, de los que 219 eran ciudadanos de
Malasia y 14 expatriados. Durante todo el afio, se han desarrollado los programas de
formacion tanto localmente como en las tres factorias de Espafia, Estados Unidos y
Sudafrica.

El Plan de Seguridad y Salud en el Trabajo ha acreditado su eficacia, sin que haya que
resefiar ningn accidente relevante en el periodo. Se han producido sélo lesiones de
caracter leve, por descuidos en el trabajo, que han sido todos ellos investigados, y puesto
de manifiesto al personal para hacerle mas consciente de los riesgos.

El Plan de Gestion Medioambiental ha sido, asimismo, presentado y esta en vias de
aprobacion al cierre de este informe.
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La Fase Il de Inversiones por importe de 310 millones de dolares, fue aprobada en julio de
2010. La obra civil y cimentaciones se han venido ejecutando a lo largo de 2011. Los
equipos mas importantes se recibiran en la primera mitad de 2012 afio y entraran en
funcionamiento en el primer trimestre de 2013.

En 2011, Bahru Stainless ha facturado 74,8 millones de ringgits (17,6 millones de euros), y
como consecuencia de los gastos propios de la construccion y puesta en marcha de la
factoria, ha tenido una pérdida antes de impuestos de 21,4 millones de ringgits (5,1 millones
de euros).
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Los resultados del ejercicio 2011 pueden considerarse satisfactorios dadas las
extraordinariamente adversas circunstancias que ha afrontado la compafiia. Durante el
primer semestre la actividad estuvo gravemente limitada por el incendio acaecido en las
instalaciones de laminacion el dia 20 de noviembre de 2010 y el resto del afio por la caida
de mercado especialmente en el Ultimo trimestre.

A pesar de ello, la buena gestion en la reconstruccion del tren dafiado, una répida toma de
decisiones, un estricto plan de ahorros y la ayuda de las compafiias del Grupo, ha hecho
posible terminar el ejercicio con resultados positivos.

La compafiia aseguradora ha indemnizado a Roldan por los dafios sufridos en el incendio,
el lucro cesante, y los extra costes incurridos como consecuencia del mismo.

La facturacion de Roldan S.A. ha sido de 224 millones de euros, un 21% menor que en el
afio 2010. Sin embargo, el resultado antes de impuestos ha sido de 8,2 millones de euros,
s6lo un 12,8% menor que 2010.

Resultados a 31 de diciembre de Roldan

2011 2010 Variacion
Facturacion 5 224,1 283,1 -20,8%
Resultado antes de impuestos % 8,2 94 -13,3%
Amortizacion i 44 4,6 -4,8%
Resultados después de impuestos é 6,7 10,3 -35,5%
Cash-flow neto 111 15,0 -26,0%

La produccion de laminado en caliente ha sido de 64.096 toneladas y la de producto
terminado de 65.460 toneladas.
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En 2011, Inoxfil, S.A. mantuvo resultados positivos durante el primer semestre, para invertir
la tendencia durante el tercer y especialmente cuarto trimestre del afio.

La produccion fue de 10.311 Tm., lo que supone una disminucion del 15% con respecto al
afo 2010.

El resultado neto, -0,7 millones de euros, supone una disminucion del 33,3% con respecto
al afio anterior.
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Las sociedades comerciales han visto afectada su actividad por la debilidad del mercado
europeo, Y las presiones a la baja de los precios en Asia, dinamizados por una reduccion
constante durante diez meses del precio del niquel, que ha afectado a la valoracion de
existencias.

El conjunto de las ventas de las sociedades comerciales nacionales, 375,1 millones de
euros, es un 2,8% inferior al de 2010.

El resultado neto agregado es una pérdida de 8 millones de euros frente al beneficio de 3,6
millones de euros experimentado en 2010.

Estas cifras reflejan el deterioro del mercado espafiol, que supone el 9,6% del total.

Las ventas totales de las sociedades comerciales en el exterior han sido 1.657 millones de
euros, cifra un 2% inferior a la del afio precedente.

El beneficio agregado asciende a 8 millones de euros, frente al de 35 millones de euros de
2010, y es consecuencia de la politica de precios de transferencia adoptada por Acerinox.
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D. RAFAEL NARANJO OLMEDO
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D. JOSE RAMON GUEREDIAGA MENDIOLA
D. OSCAR FANJUL MARTIN

D. RYO HATTORI

D. LUIS LOBON GAYOSO
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D. BRAULIO MEDEL CAMARA
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Dfia. BELEN ROMANA GARCIA

D. DIEGO PRADO PEREZ-SEOANE
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Acerinox Europa, S.A.U.:
D. JOSE LUIS MASI SAINZ DE LOS TERREROS

North American Stainless (NAS):
D. CRISTOBAL FUENTES TOVAR

Columbus Stainless Pty. Ltd.:
D. DAVE MARTIN

Bahru Stainless Sdn. Bhd.:
D. LUCIEN MATTHEWS

Roldan, S.A.: ]
D. JORGE RODRIGUEZ ROVIRA (Director de Fabrica)

Inoxfil, S.A.: i
D. ANGEL BRUNEN CEA

Grupinox:
D. DOMINGO NIEVES DIAZ

Inoxidalqles de Euskadi, S.A.: ]
D. JOSE CRUZ DE VICIOLA GARCIA

Acerinox Deutchland Gmbh:
D. JOACHIM MAAS

Acerinox Benelux SA-NU:
D. LUIS PABLO GONZALEZ ROBLES

Acerinox France Sarl.;
D. PHILIPPE AUDEON

Acerinox ltalia Srl.:
D. GIOVANNI DI CARLI

Acerol Portugal:
D. ALVARO ARNAIZ EGUREN

77de 79



2011 | Consejo de Administracion, Comisiones y Alta Direccion

Acerinox Polska, SP. Z2.0.0.:
Diia. PILAR SENISE GARCIA

Acerinox Scandinavia, S.A.;
D. BENGT LAGERGREN

Acerinox Norway, A.S.:
D. JAN GJERLAUG

Acerinox Schweiz AG:
Dia. HILDEGARD POITZ

Acerinox UK, Ltd.:
D. PABLO CANTLE CORNEJO

Acerinox Argentina, S.A..
D. JOSE CARLOS RODRIGUEZ ARANDA

Acerinox Brasil, Ltd.:
D. DANIEL SILLERO GUNTHER

Acerinox (;hile: )
D. HERNAN ORTEGA AVENDANO

Acerinox Colombia:
D. GONZALO DEL CAMPO BARCON

Acerinox, S.A. Perd, Oficina de Representacion:
D. ALFREDO IPANAQUE VERTIZ

Acerinox, S.A. Venezuela, Oficina de Representacion:
D. GONZALO DEL CAMPO BARCON

North American Stainless (NAS) México:
Dfia. BARBARA THIRION

North American Stainless (NAS) Canada:
D. ROGER MANSFIELD

Acerinox South East Asia, Pte. Ltd. (Singapur):
D. BENJAMIN RAMOS FLORES

Acerinox Malaysia, Sdn. Bhd.:
D. BENJAMIN RAMOS FLORES
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Acerinox Pacific, Ltd. (Hong Kong):
D. JORGE VALVERDE NAVAS

Acerinox India Private, Ltd.:
D. PRATIK KACHCHHI

Acerinox Shanghai, Co. Ltd.:
D. JORGE VALVERDE NAVAS

Yick Hoe Metals (Malasia):
D. BENJAMIN RAMOS FLORES

Acerinox Shanghai Co. Ltd. Wuxi (China), Oficina de Representacion:
D. CARLOS BORES SAINZ DE VICUNA

Acerinox Guanzhou (China), Oficina de Representacion:
D. ALEJANDRO BRIA MAS

Acerinox Indonesia, Oficina de Representacion:
D. IGNACIO GUTIERREZ NARVARTE

Acerinox Metal Sanayii ve Tic. Ltd. Stl. (Turquia):
D. JAAN ROXAN ARROYO

Acerinox Pte. Ltd. (Vietnam), Oficina de Representacion:
D. JAIME DEL DIEGO SANZ

Acerinox Australasia, Pty. Ltd.:
D. GEOFFREY HALE
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DECLARACION DE RESPONSABILIDAD DEL INFORME FINANCIERO ANUAL

DE ACERINOX, S.A.

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de ACERINOX, S.A., D. Alvaro Mufioz
Lopez, para hacer constar que todos y cada uno de los miembros del Consejo de Administracion declaran que, hasta
donde alcanza su conocimiento, las cuentas anuales, individuales y consolidadas, del ejercicio 2011, formuladas en
la reunion del 28 de febrero de 2012 y, elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen
la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de ACERINOX, S.A. y de las empresas
comprendidas en la consolidacion tomados en su conjunto y que los informes de gestion aprobados junto con
aquellas incluyen un andlisis fiel de la evolucién y los resultados empresariales y de la posicion de ACERINOX,
S.A. y de las empresas comprendidas en la consolidacion tomadas en su conjunto, asi como la descripcién de los
principales riesgos e incertidumbres a que se enfrentan, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros, en
sefial de conformidad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, a 28 de febrero de 2012

Fdo. Alvaro Mufioz L6pez

D. Rafael Naranjo Olmedo
Presidente

D. Pedro Ballesteros Quintana
Consejero

D. Clemente Cebrian Ara
Consejero

D. Manuel Conthe Gutiérrez
Consejero

D. Oscar Fanjul Martin
Consejero

D. José Ramoén Guerediaga Mendiola
Consejero

D. Ryo Hattori
Consejero

D. Luis Lob6n Gayoso
Consejero

D. Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin
Consejero

D. Braulio Medel Camara
Consejero

D. Yukio Nariyoshi
Consejero

D. Diego Prado Pérez-Seoane
Consejero

D. Mvuleni Geoffrey Qhena
Consejero

Diia. Belén Romana Garcia
Consejera

D. Bernardo Velazquez Herreros
Consejero Delegado

El Sr. D. Geoffrey Qhena ha excusado su asistencia por motivos personales, habiendo conferido su representacion

a D. Rafael Naranjo Olmedo.
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