
����������	�
�����������������������	�
�����������������������	�
�����������������������	�
�����������������������	�
�����������������������	�
�����������������������	�
�����������������������	�
�������������

���	�����������	�����������	�����������	�����������	�����������	�����������	�����������	��������



�����������	
��	���	����	����	�����������	
��	���	����	����	�����������	
��	���	����	����	�����������	
��	���	����	����	�����������	
��	���	����	����	�����������	
��	���	����	����	�����������	
��	���	����	����	�����������	
��	���	����	����	�������� ����		����		����		����		����		����		����		����		

����

����

����

����

����

����

���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

��������������������

����������������

���	
	���	
	���	
	���	
	

��������������������
������	����������	����������	����������	����

%

������������	��
���������������������������������	��
���������������������������������	��
���������������������������������	��
���������������������������������	��
���������������������������������	��
���������������������������������	��
���������������������������������	��
����������������������������� �
��
��
��
��
��
��
��
�



�����������	�����	���
������	
�	�����	�����������	�����	���
������	
�	�����	�����������	�����	���
������	
�	�����	�����������	�����	���
������	
�	�����	
�����
���	�������	��	� !"!#��	!  $��"%�&'�����
���	�������	��	� !"!#��	!  $��"%�&'�����
���	�������	��	� !"!#��	!  $��"%�&'�����
���	�������	��	� !"!#��	!  $��"%�&'
(	���
������	��
�������	��
�(	���
������	��
�������	��
�(	���
������	��
�������	��
�(	���
������	��
�������	��
�

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002
0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

INDICE PRODUCCION ACERO INOXIDABLE INDICE PRODUCCION ACERO INOXIDABLE 
PAISES OCCIDENTALESPAISES OCCIDENTALES

INDICE PRODUCCION INDUSTRIAL OCDEINDICE PRODUCCION INDUSTRIAL OCDE

FUENTE: J.P. Morgan Economic Research y World Bureau of Metal Statistic

Año 1961 : base 100



������������	
	����������������	
	����������������	
	����������������	
	����

��������������������

������������������������������������������������������������������������

����

��������������������

��������������������

��������������������

��������������������

������������������������

������������������������

������������������������

������������������������

������������������������

������������������������

50    60      70      80       90  00 

����������������������������

���
������	���
���	
�	�����	�����
������
������	���
���	
�	�����	�����
������
������	���
���	
�	�����	�����
������
������	���
���	
�	�����	�����
���
����	��)�	����	��)�	����	��)�	����	��)�	���� ����		�������	��	� !"!#��	!  $��"%�&'����		�������	��	� !"!#��	!  $��"%�&'����		�������	��	� !"!#��	!  $��"%�&'����		�������	��	� !"!#��	!  $��"%�&'



����*�
�
������*�
�
������*�
�
������*�
�
������*�
�
������*�
�
������*�
�
������*�
�
��

�� ������	
�	���������	
�	�����
�

�� ������	
�	����
	�	��
��	��������

�� ������	
�	��������	�	���
�����

�+���*���+���*���+���*���+���*���+���*���+���*���+���*���+���*��

���� ���������	�	��	����������	
�	�����	�����
�������������	�	��	����������	
�	�����	�����
����

��	
���� �	
�	����	
�	������	���!���	
���� �	
�	����	
�	������	���!�

���� "����#��	��	�$%�
�	
��������	
�	��	�����&��� �"����#��	��	�$%�
�	
��������	
�	��	�����&��� �


��	�����	�����
����
��	�����	�����
����

���� ��������	��	#����	%���	��	�����������������	��	#����	%���	��	���������

''�� "��%��������	�	��	��
�����	���	#�&	���!�"��%��������	�	��	��
�����	���	#�&	���!�

%������#�%������#� ��������������������������

�������������	
������

	
�����������������	
������

	
�����������������	
������

	
�����������������	
������

	
�����������������	
������

	
�����������������	
������

	
�����������������	
������

	
�����������������	
������

	
���� ��������������������������������



����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������

������������������������������������������������������������������������������������������������

����������������������������������������


����������	
�	��	
����
�	
�	�����	
����������	
�	��	
����
�	
�	�����	
����������	
�	��	
����
�	
�	�����	
����������	
�	��	
����
�	
�	�����	
�����
���	���	���������
���	���	���������
���	���	���������
���	���	����

� ��! "#$�%!�&'(#� ��! "#$�%!�&'(#� ��! "#$�%!�&'(#� ��! "#$�%!�&'(#� ��! "#$�%!�&'(#� ��! "#$�%!�&'(#� ��! "#$�%!�&'(#� ��! "#$�%!�&'(#

� ��! "#$�%!�� ��%!)%� ��! "#$�%!�� ��%!)%� ��! "#$�%!�� ��%!)%� ��! "#$�%!�� ��%!)%� ��! "#$�%!�� ��%!)%� ��! "#$�%!�� ��%!)%� ��! "#$�%!�� ��%!)%� ��! "#$�%!�� ��%!)%

*'#"+,)#�� '-#*'#"+,)#�� '-#*'#"+,)#�� '-#*'#"+,)#�� '-#*'#"+,)#�� '-#*'#"+,)#�� '-#*'#"+,)#�� '-#*'#"+,)#�� '-#

����������������������
��������������������������������
��������������������������������
��������������������������������
��������������������������������
��������������������������������
��������������������������������
��������������������������������
������������������������������������������ ������������������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������

������������	
	���������������������������	
	����������������� ��������

������������������������������������������������

������������������������������������������������

������������������������������������������������



����������������

����������������

����������������

����������������

��	���	���	���	�


���
���
���
���

��������������������

��������������������

	
��	
��	
��	
��

���
�
����
�
����
�
����
�
�

����������������������������������������

���������
��������������
��������������
��������������
�����

�����������	
�	����������	���������	�����������	
�	����������	���������	�����������	
�	����������	���������	�����������	
�	����������	���������	
���������*�����������*�����������*�����������*��

��������	
�	������������������������������

�������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"���



����

��������

��������

��������

��������

������������

������������

������������

������������

������������

������������

�*�������	
�	��	���
������	
�	�����	�*�������	
�	��	���
������	
�	�����	�*�������	
�	��	���
������	
�	�����	�*�������	
�	��	���
������	
�	�����	
�����
���	(	
�	���	��������������
���	(	
�	���	��������������
���	(	
�	���	��������������
���	(	
�	���	���������

�������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"����������� ��!�����
����"���

���� �����

���	��������������	��������������	��������������	��������������	��������������	��������������	��������������	�����������

*����	���*����	���*����	���*����	���*����	���*����	���*����	���*����	�������������������������

	
�����������	
���������������

�����

������
�����

������




��������������������

��������������������
�������������������� ��������������������

������������

������������
	
�	
�	
�	
�


�
��
�
��
�
��
�
��


��
��
��
��

����

������������

��������������������

��������������������

��������������������

��������������������

��������������������

��������������������

�
�
��
�
��
�

�
�
��
�
��
�

�
�
��
�
��
�

�
�
��
�
��
�

	
	

�
�



	
	

�
�



	
	

�
�



	
	

�
�



�
�
���

�
�
���

�
�
���

�
�
���

�
��
�
�
�
��

�
��
�
�
�
��

�
��
�
�
�
��

�
��
�
�
�
��

�
�
��
�
��
�
��
�
�
�

�
�
��
�
��
�
��
�
�
�

�
�
��
�
��
�
��
�
�
�

�
�
��
�
��
�
��
�
�
�

�
�
��
�
�

�
�
��
�
�

�
�
��
�
�

�
�
��
�
�

�
��
�
�
��

�
��
�
�
��

�
��
�
�
��

�
��
�
�
��

��
�
��

��
�
��

��
�
��

��
�
��

�
�
��
�
��
�
��
�

�
�
��
�
��
�
��
�

�
�
��
�
��
�
��
�

�
�
��
�
��
�
��
�

�������������������������������� �������	�������	�������	�������	


����
�	
�	�����	�����
���
����
�	
�	�����	�����
���
����
�	
�	�����	�����
���
����
�	
�	�����	�����
���
����
�	
�	�����	�����
���
����
�	
�	�����	�����
���
����
�	
�	�����	�����
���
����
�	
�	�����	�����
���

	


�	


�	


�	


�	


�	


�	


�	


�����������������

����������������������������������	�
���	�
���	�
���	�
���������������	�����	�����	�����	���

������������

ESPAÑA

ESPAÑA

��������������������

CHINA
CHINA--H

KHK



��������������������

��������������������

������������������������

������������������������

������������������������

������������������������

������������������������

���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� 	


	


	


	


 	

�	

�	

�	

� 	

		

		

		

	

��������������������

����������������������������

��������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�����

����	�������������	�������������	�������������	�������������	�������������	�������������	�������������	���������

������������	�
�	
��	����������������	�
�	
��	����

������������������������ �������� ����������������

��������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�������������������	�	�����

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�*�������	
�	��	
����
�	
�	�����	�*�������	
�	��	
����
�	
�	�����	�*�������	
�	��	
����
�	
�	�����	�*�������	
�	��	
����
�	
�	�����	
�����
��������
��������
��������
���



������������

��������

����

����

��������

��������

���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

�����������	
�	�������	������	
�	���
�����	�����������	
�	�������	������	
�	���
�����	�����������	
�	�������	������	
�	���
�����	�����������	
�	�������	������	
�	���
�����	

�����	
�	����	�����
���	����
��	��	���������	
�	����	�����
���	����
��	��	���������	
�	����	�����
���	����
��	��	���������	
�	����	�����
���	����
��	��	����

%%

���������������������������������������������������������		
������		
������		
������		
������		
������		
������		
������		
�����

������������������������������������������������

����

����



��������

������������

������������

������������

������������

����������������

�
��
��
�
�

�
��
��
�
�

�
��
��
�
�

�
��
��
�
�

�
��
	
�
�
�

�

�
��
	
�
�
�

�

�
��
	
�
�
�

�

�
��
	
�
�
�

�

�
��


�
��
�


��
�


�

�
��


�
��
�


��
�


�

�
��


�
��
�


��
�


�

�
��


�
��
�


��
�


�

�
��
�


�

�
��
�


�

�
��
�


�

�
��
�


�

�
�


�
��
�
�
�
��
�
�
�


�
�


�
��
�
�
�
��
�
�
�


�
�


�
��
�
�
�
��
�
�
�


�
�


�
��
�
�
�
��
�
�
�


�
�
�



�
�
�



�
�
�



�
�
�



�
�
�
�
�
��
�
	

��
�

�
�
�
�
�
��
�
	

��
�

�
�
�
�
�
��
�
	

��
�

�
�
�
�
�
��
�
	

��
�

�
��
�

�
��
�

�
��
�

�
��
�

�
��
	
��
��

�
��
	
��
��

�
��
	
��
��

�
��
	
��
��

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�
�


�

�
�
�


�

�
�
�


�

�
�
�


�

�
�


�
��
�
	
 
�

�
�


�
��
�
	
 
�

�
�


�
��
�
	
 
�

�
�


�
��
�
	
 
�

�������
�����	
�	��	��
������	���
����������
�����	
�	��	��
������	���
����������
�����	
�	��	��
������	���
����������
�����	
�	��	��
������	���
���

���������	�
�������������	���
���
������
�����������	�
�������������	���
���
������
�����������	�
�������������	���
���
������
�����������	�
�������������	���
���
������
������ ���������������� ���������	�
�������������	���
���
������
�����������	�
�������������	���
���
������
�����������	�
�������������	���
���
������
�����������	�
�������������	���
���
������
������ ����������������

���������	�
�������������	���
���
������
�����������	�
�������������	���
���
������
�����������	�
�������������	���
���
������
�����������	�
�������������	���
���
������
������ �������������������� FUENTE: Deutsche Bank



���������	��������������	��������������	��������������	��������������	��������������	��������������	��������������	�����



��������������������

��������������������

��������������������

��������������������

��������������������

��������������������

	����	����	����	����


�����
�����
�����
�����



����

����

����

����

������	�,�����	
��	��-���	��	��	������������	�,�����	
��	��-���	��	��	������������	�,�����	
��	��-���	��	��	������������	�,�����	
��	��-���	��	��	������������	�,�����	
��	��-���	��	��	������������	�,�����	
��	��-���	��	��	������������	�,�����	
��	��-���	��	��	������������	�,�����	
��	��-���	��	��	������
�*�&!.��	���$!�	��"�/�&��'	���0	�*�&!.��	���$!�	��"�/�&��'	���0	�*�&!.��	���$!�	��"�/�&��'	���0	�*�&!.��	���$!�	��"�/�&��'	���0	�*�&!.��	���$!�	��"�/�&��'	���0	�*�&!.��	���$!�	��"�/�&��'	���0	�*�&!.��	���$!�	��"�/�&��'	���0	�*�&!.��	���$!�	��"�/�&��'	���0	�������� ��������������������������������

������������������������������������������������������������		�������������������������������������������������������������		�������������������������������������������������������������		�������������������������������������������������������������		� 	
�������	�	
�������	�	
�������	�	
�������	�

NiquelNiquel precio medio años 1993 / 2002 : 6.649 US$/Tmprecio medio años 1993 / 2002 : 6.649 US$/Tm
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  VENTAS NETAS 431,3 -2,68%

  BENEFICIO NETO 9,1 289,19%

  CASH FLOW NETO 11,1 154,76%

Datos en Millones
de Euros
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  VENTAS NETAS 660,4 17,6%

  BENEFICIO NETO 10,6 574,8%

  CASH FLOW NETO 16,2 224,1%

Datos en Millones
de Euros
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PUENTE EN  MONTANA STATE, EE.UU.



MUELLE PORTUARIO EN PROGRESO, MEXICO
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  FACTURACION 1.197,9 1.203,7 -0,5

  E.B.I.T.D.A. 183,3 139,6 +31,2

  BENEFICIO NETO 93,3 77,9 +19,7

  CASH FLOW NETO 146,0 133,2 +9,5
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BENEFICIO NETO DEL EJERCICIO             BENEFICIO NETO DEL EJERCICIO             93,26993,269
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APLICACION :APLICACION :

* DIVIDENDOS* DIVIDENDOS 55,27255,272
* RESERVA LEGAL* RESERVA LEGAL 1,1601,160
* RESERVA VOLUNTARIA* RESERVA VOLUNTARIA 36,83736,837
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