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Senoras v Senores accionistas:

Como en afos anteriores, antes de entrar a comentar lo que ha sido para nuestra sociedad y su Grupo el
ejercicio 2005, me van a permitir les describa, a modo de introduccion, el marco en el que se han
desarrollado nuestras actividades, que tanta influencia ha tenido en los resultados econémicos que en

esta Junta General les vamos a presentar.

P.l.B.
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Unidos con un 3,5%. El mayor
descenso se produjo en la zona Euro que solo alcanz6 un decepcionante 1,3% y en la que Espaiia fue la

excepcion con un crecimiento del 3,4%, més del doble que el de su zona.

I.P.l.

El consumo de acero inoxidable estd muy relacionado con el crecimiento del Indice de Produccion

Industrial (IPI), por lo que siempre merece una especial atencion.

El satisfactorio crecimiento del P.I.B. de nuestro pais contrasta con el del IPI, de so6lo el 0,1% frente al
1,8% del afio anterior. Refleja la alarmante pérdida de competitividad de nuestra industria, pérdida

que en 2005 fue la mayor de todos los paises desarrollados de la OCDE.



EVOLUCION DE LA INFLACION. Afios 2001 - 2005
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En gran parte se debe al creciente
diferencial de inflacion que se acumula
afio tras afo desde la incorporacion de
nuestro pais a la zona Euro. Como no
se puede corregir, como en el pasado,
con devaluaciones cambiarias y al
estar ademas el Euro sobrevaluado,
especialmente con respecto a las
divisas del sudeste asiatico, se esta
llegando a una situacion de déficit

creciente de la balanza comercial e

inicio de un proceso de deslocalizacion, que debe preocuparnos a todos.

En 2005 en todas las zonas el indice de
produccion industrial también descendio,
si bien en menor proporcién que en
Espana. China tuvo un crecimiento aun

15,9%,

muy importante del

Unidos del 3,1% y la zona Euro de un

1,2%, muy alejado de las otras zonas.

ENERGIA

Otro factor de gran preocupacion, al que necesariamente tengo que referirme todos los afios es la

energia.

Estados
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En mi intervencidon del afio pasado indiqué que el Ministerio de Industria, con gran sentido de

responsabilidad, habia decidido prolongar las tarifas eléctricas hasta el afio 2010. Lamentablemente,

nuestra empresa no se pudo acoger al sistema de tarifas de gas y a principios de este afio se ha

duplicado el precio de nuestro suministro, al tener que acudir al mercado spot.



Hace muchos afios indiqué que el parén nuclear conduciria necesariamente a un déficit importante de
tarifas eléctricas y a problemas de encarecimiento del gas natural como combustible al tener que

atender la mayor parte de los incrementos de la demanda con centrales de ciclo combinado.

Lamentablemente asi ha sucedido. El Ministerio de
Industria ha tomado conciencia del problema y ha
abierto un debate sobre la energia nuclear que algunos
reclamadbamos hace tiempo y que por lo tanto
aplaudimos. El Ministro acaba de afirmar en Sitges
que “Espaiia no puede permitirse el lujo de prescindir

de la energia nuclear”. Como primera medida, parece

que se estd decidiendo alargar la vida de las ocho
centrales que quedan, lo que iria en la buena direccion. Queda por abordar con nuestros socios
europeos el problema de los residuos, incorporando las tltimas tecnologias de reproceso y reduccion y
construyendo mientras tanto los depdsitos oportunos. Lamentablemente, ya llegamos tarde, pues
nueve paises, entre ellos unos tan sensibles a todo lo nuclear como Finlandia y Japon, estan
construyendo 26 reactores, destacando una vez mas China, que ademas de nuevas centrales hidraulicas
y multiples térmicas de carbdn, tiene un programa de 30 nuevas centrales nucleares a desarrollar en los
proximos quince afios. Construir nuevos reactores para mantener por lo menos el porcentaje actual de
generacion nuclear, es la Ginica opcion por ahora, para que el sector eléctrico espafiol tenga unos costos
adecuados en el futuro y en consecuencia, para que nuestra industria pueda tener unos precios y
calidad de suministro similares al de nuestros competidores europeos. También para que nuestro pais

pueda cumplir el Protocolo de Kyoto.

MATERIAS PRIMAS

A continuacion les comentaré la evolucion de las materias primas que cada afio tienen una influencia

mas importante en nuestras actividades y cuyos precios tuvieron una volatilidad mas alta que nunca en

el ejercicio:

s

Niquel

En los cinco primeros meses del afo, las cotizaciones del niquel del London Metal Exchange (LME)
siguieron la tendencia alcista de los tres afos anteriores, alcanzando el 12 de mayo un nivel récord de
17.750 USD/Tm, maés del doble del promedio de 8.000 USD/Tm en los que venia oscilando hasta el
afno 2003.
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A partir del mes de junio se produjo una importante caida hasta alcanzar los 11.500 USD/Tm el 1 de

noviembre. A partir de esa fecha, cuando los fabricantes de acero inoxidable, que suponen cerca del

70% del consumo de niquel, estdbamos trabajando a ritmos muy bajos de produccion y todo hacia

prever que continuarian descendiendo las cotizaciones de niquel, para situarse dentro de los margenes

historicos de oscilacion, tuvo lugar una fuerte recuperacion hasta los 14.120 USD/Tm el 12 de

diciembre. Esta tendencia se ha intensificado en el

historico, cerrando el LME a 23.100 USD/Tm.

CONCENTRACION DEL MERCADO DE NIQUEL

Los 5 primeros productores representan el 57,6% de la oferta del mercado

Norilsk Nickel
18,7%

Otros

42,4%
Inco

16,9%

Falconbridge

8,8%
BHPB

6,2%

Jinchuan
7,0%

FUENTE: Norilsk Nickel y Deutsche Bank

afio 2006 y ayer se produjo un nuevo maximo

En ningin momento existio escasez. No hay
razon, por lo menos hasta este momento, que
justifique esta volatilidad, que perjudica el
desarrollo del consumo de acero inoxidable.
No se explica, unicamente por la gran
concentracion que ha tenido este sector. Los
cinco principales productores suministran el
57,6% del mercado mundial, nimero que se

reducird a cuatro si prospera la OPA de INCO
por FALCONBRIDGE.



Aun mayor importancia parece tener el exceso de liquidez de los “hedge funds” que operan en el LME,

que esta perdiendo su papel de referencia independiente para la formacion de los precios en los

contratos de suministro de niquel, cobre, cinc y otros metales industriales que cotizan en dicho

mercado.

Basta citar que la producciéon mundial de
niquel en 2005 se estima en 1,33 millones de
toneladas y el consumo en 1,29 millones de
Tm, mientras que las transacciones en el
LME se elevaron a mas de 20 millones de

toneladas.

Ferrocromo

CONCENTRACION DEL MERCADO DE FERROCROMO

NIQUEL: TRANSACCIONES L.M.E. / PRODUCCION Y CONSUMOS
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Los 5 primeros productores representan el 65,8% de la oferta del mercado

Xtrata
22,0%

Otros
34,2%

14,6%

China (varios)
9,4%

QOutokumpu
4,9%

Kermas
14,9%

Kazchrome

FUENTE: CRU y Deutsche Bank

El sector del ferrocromo ha tenido un
proceso de consolidacion, incluso superior
al del niquel. Los cinco primeros
fabricantes representan el 65,8% de la

produccion mundial.

La diferencia principal entre los contratos del niquel y los de ferrocromo, ferromolibdeno,

ferromanganeso, ferrosilicio, etc., estriba en que mientras los precios de los primeros, como hemos

explicado, se referencian a los del Mercado de Metales de Londres, los de las ferroaleaciones se fijan

por negociacidon directa, normalmente trimestral, entre productores y consumidores de acuerdo

unicamente con la ley de la oferta y la demanda.



En el primer trimestre, los precios del
se mantuvieron a los

mismos niveles de 74 cts USD/Lb de

ferrocromo

cromo de finales de 2004, alcanzando
en el segundo trimestre los 79 cts
USD/Lb, los mas altos de los ultimos
quince afios. Descendieron de nuevo a
74 cts USD/LD en el tercer trimestre y
a 69 cts USD/Lb en el -cuarto,

siguiendo la caida de la produccion de

los aceros inoxidables.

Molibdeno

PRECIOS MEDIOS TRIMESTRALES DEL FERROCROMO

(Metal Bulletin)
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Les recuerdo que la produccion
se concentra en

Chile,

de molibdeno

tres  paises: Estados
Unidos y China y que los precios
del ferromolibdeno se habian
cuadruplicado en el afio anterior.
En 2005 continuaron
aumentando hasta alcanzar el
de 39,25

USD/LDb el 6 de junio, momento

maximo histdrico

en que el 11% aproximadamente

del mercado de acero inoxidable que utiliza normalmente estos tipos con molibdeno por sus

propiedades, especialmente anticorrosivas, no pudo aceptar para muchas aplicaciones unos precios tan

elevados, por lo que los precios del molibdeno descendieron hasta los 25 USD/Lb a final de afio, nivel

en el que se mantiene en los primeros meses de 2006.




MERCADO DE ACERO INOXIDABLE

La evolucion del mercado mundial de acero inoxidable ha sido completamente diferente en los dos

semestres del afio 2005. En el primero se mantuvo la tendencia alcista de los precios de las materias
primas iniciada en el afio 2002 e intensificada en 2004, que produjo un incremento especulativo de
stocks de acero inoxidable en todo el mundo, especialmente en los sectores almacenista y de
fabricantes de tubos. Ya en el segundo trimestre, se notd un cierto cansancio y ralentizacion en la
contratacion de pedidos por el vértigo que producian las altas cotizaciones de todas las materias primas
y en especial, del niquel y molibdeno, que nunca se habian mantenido a niveles tan altos por un
periodo de tiempo tan largo. En el verano se desencadend un proceso de reduccion de stocks y caida
de precios en todos los mercados, que por su intensidad, superd al de 2001 y que ha durado todo el

segundo semestre y cuyos efectos aun se han notado en el primer trimestre de 2006.

En el conjunto del afio, el incremento del consumo mundial de acero inoxidable fue plano, si bien
desigual en los diferentes mercados: con descensos del consumo aparente de productos planos del
8,3% en la Unidn Europea de los 15 e incluso del 6,5% en Espaiia, descenso que no se habia producido
desde el afio 2001. China fue la excepcion con un crecimiento del 16,7% segin datos de la Asociacion
de Fabricantes de Acero Especial de China, que solo son indicativos pues se comprende la dificultad
de confeccionarlos en un pais con muchos fabricantes artesanales y miles de consumidores, que se esta

incorporando muy rapidamente, pero con enormes dificultades, a las practicas occidentales.

El  consumo de acero CONSUMO APARENTE MUNDIAL DE PRODUCTOS PLANOS
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58%. Naturalmente, el mayor crecimiento en este periodo ha sido protagonizado de nuevo por China,

que ha tenido una tasa anual de crecimiento del 19,1% frente a una del 3,1% del resto del mundo, con



un 6,1% global muy satisfactorio, que yo sepa, no ha tenido ningin otro producto alternativo a los

aceros inoxidables.

La deslocalizacion de algunas industrias transformadoras de Europa a Asia es inevitable, pero lo que
importa es que el consumo crezca a nivel global. Se vera compensada por otras aplicaciones propias
de consumo maduro en paises desarrollados donde el acero inoxidable es imprescindible, como ya ha
ocurrido en Estados Unidos y no me refiero solo a centrales nucleares, instalaciones de proteccion
medioambiental, etc., sino también a nuevas oportunidades como por ejemplo, la construccion en
Estados Unidos de 28 plantas de etanol, a partir de maiz, como primer paso para sustituir el 3% del
petroleo utilizado en los carburantes. Cada planta de etanol utiliza aproximadamente 2.500 Tm de

acero inoxidable.
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a una cierta inflexion por el desprestigio que han adquirido los tipos de la serie 200, que utilizan
manganeso en lugar de niquel, muy populares en la India, pero que han tenido sonados fracasos de
corrosion en China, al ser utilizados indebidamente en sustitucion de los de la serie 300 o austeniticos

al cromo niquel.

PRECIOS

Si a la situacién especulativa de altos stocks acumulados en el afio 2004 y primer trimestre de 2005 por
los precios de las materias primas, anadimos la coincidencia de importantes nuevas capacidades de
produccion en todo el mundo y especialmente en China, y el menor crecimiento de la economia
mundial, en particular la europea, es logica la fuerte caida de precios de los aceros inoxidables en

todos los mercados sin excepcion, la mayor que recordamos en un solo semestre.
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Desde el segundo semestre de 2004, ya se habian estrechado los margenes de los productores europeos
de acero inoxidable, al absorber parte de los incrementos de los extras de aleacion derivados de los
aumentos de precios de las materias primas, con reducciones de los precios base, de mas del 30% a
final de 2005. Lo mismo, con menor intensidad, ocurrid en ¢l mercado de Estados Unidos. En los
paises del sudeste asiatico, donde no se aplica aun el sistema de extra de aleacidn, el descalabro fue

aun mayor.

PRECIOS DE CHAPA DE ACERO INOXIDABLE AISI. 304
LAMINADA EN FRIO 2,0 mm (1995 — Abril 2006)
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PRODUCCION MUNDIAL
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mundial de acero inoxidable en 2005 en 24,3 millones de toneladas, con una tasa de crecimiento anual

de los ultimos 55 afios del 5,96%. Asimismo, estimaba otra del 5,56%, nada desdefable, para los

proximos cinco anos.

EVOLUCION DE LA PRODUCCION MUNDIAL DE ACERO INOXIDABLE

Millones Toneladas Métricas

AN 2003 ARIO 2004 ANO 2005 ANO 2006e
ANO 2002
N
10,4% 7,6% -1,0% 8,6%
20,7 — > 22,8 ——>246 > 243 ——> 26,4
E Europay Africa — Asia = América

Fuente estadistica: International Stainless Steel Forum (ISSF)

También indicaron que en el
afio 2005, la produccion
mundial descendié un 1%.
Por el contrario, para el afo
2006 prevé un crecimiento
global del 8,6%, en parte por
recomposicion de  stocks,
destacando el crecimiento de
Asia del 10%, seguido de
Europa de mas del 7% vy

América del 6%.
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CONSOLIDACION

El proceso de concentracion de los fabricantes de acero inoxidable ha sido muy intenso en Europa y

Estados Unidos, todavia no en Asia.

El cambio desde el afio 1990 ha
sido muy considerable. Los cinco
primeros fabricantes mundiales de
entonces representaban el 31% de

la produccion mundial, en el afio

CONCENTRACION MUNDIAL DE LOS PRODUCTORES DE
PRODUCTOS PLANOS DE ACERO INOXIDABLE

1990 2004

ACERINOX, Posco, ALZ, AK. Steel, Jindal, NTK

Nippon Yakin, Taiyuan,

Armco, Kawasaki, Nippon
Baosteel

Yakin, Nippon Metal, Atlas,
MS&A, Washington, Pamco,
Tang Eng, Cyclops, Nisshin,

Daido, Acesita, Sanvick, VEW
Outokumpu, Sammi, Fabrique

2004, el 58%.

Yusco, Nippon Sumikin,
Nisshin, JFE, Allegheny

Sumitomo, British Steel,
J&L, Avesta, Allegheny Krupp Thyssen Stainless
Arcelor
ACERINOX
Outokumpu

Posco

Afio 2005:
2° productor
mundial

Thyssen
Nippon Steel
AST

Krupp

Ugine

Esta concentracion ha sido inferior a la del ferrocromo, muy parecida a la del niquel, pero muy
superior a la del acero comun. Basta indicar que de llevarse a término la OPA de MITTAL por
ARCELOR, habria alcanzado el 10% de la producciéon mundial y sélo el Grupo ACERINOX, que
desde el afno pasado ya somos el segundo grupo mundial de acero inoxidable, estamos alcanzando

dicho porcentaje.

GRUPO ACERINOX

Después de esta exposicion general, entraré a informarles de la evolucion de nuestro Grupo en el

gjercicio:

Producciones

1.- Productos planos:

Las producciones del Grupo ACERINOX han sido muy desiguales en los dos semestres del afio 2005.
En el primero, continu6 la tendencia ascendente de los afos precedentes en todas las fabricas del
Grupo, con un aumento en las acerias del 17,2% respecto al primer semestre de 2004. Por el contrario,
las del segundo semestre se vieron afectadas por la realizacion de existencias en todos los mercados y
la parada bienal programada para mantenimiento y mejora de las instalaciones de aceria y laminacion
en caliente de la factoria del Campo de Gibraltar. La de COLUMBUS, en Africa del Sur, se vio
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ademas muy afectada por la falta de pedidos de bobina en caliente para los relaminadores en frio del

Sudeste asiatico.

La produccién conjunta de las tres acerias del Grupo, 2.241.602 Tm, supone un descenso del 3,8% con

respecto a la del afio anterior, pero atn asi, nos convierte en el segundo grupo productor mundial de

acero inoxidable con una participacion del 9,2%.

PRODUCCIONES PRODUCTOS PLANOS GRUPO ACERINOX

(Miles de Tm.)
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En laminacién en caliente de productos planos, desciende un 2,9%. En laminacion en frio aumenta un

7,6%, destacando el incremento de NAS.

2.- Productos largos:

La laminacién en caliente de
productos largos aumenta un 4,6%.
La caida del consumo aparente del
mercado europeo ha afectado
también a ROLDAN, S.A., que ha
reducido su produccion en un
4,3%, mientras que NAS ha
continuado su linea ascendente con

un incremento del 27,5%.

PRODUCCIONES PRODUCTOS LARGOS GRUPO ACERINOX

Miles de Toneladas
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FACTURACION

La facturacion del Grupo, EVOLUCION DE LA FACTURACION DEL GRUPO ACERINOX
I
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3.500 — Grupo Consolidado
destacando el aumento de /
3.000 Sociedades Comerciales
NAS y Ila reduccion de 2500
: ACERINOX S.A.
COLUMBUS, por la razén 2,000
/\ S —NAs.
que acabo de exponer. 1.500 7 - 1,590
LT —— COLUMBUS
1.000 S / 911
500 - = | — ROLDAN + INOXFIL
== / 380
0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA FACTURACION Una de las ventajas del Grupo
DEL GRUPO ACERINOX ACERINOX, reconocida por

ANO 2005 ANO 2004

todo el mundo, es la

diversificacion de producciones

Europa Europa y ventas en los cinco
Oceania Oceania

continentes, con un porcentaje
cada afo mas importante en el
americano, que ya supone el

38,5% de la facturacion del

Grupo.

América
35,4%

. Ameérica .
Africa
Africa 38.5%

4% Asia 4,9% Asia
14,3% 16,1%
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RED COMERCIAL

Nuestra red comercial continua creciendo en todo el mundo, en paralelo con nuestro desarrollo

productivo. En la actualidad, contamos con 17 centros de servicios y otro mas en Atlanta en fase final

de construccion, 31 almacenes y otro en construccion en Varsovia y 27 oficinas comerciales.

RED COMERCIAL DEL GRUPO ACERINOX

Factorias Producto Plano (3) {V\
Factorias Producto Largo (3)

Centros de Servicios (18)

Almacenes (31)

Almacén en
construccién (1)

Oficinas Comerciales (27)

A continuacion, les hablaré de nuestras sociedades. En primer lugar, de nuestra empresa matriz:
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ACERINOX, S.A.

Las producciones de nuestra factoria de los Barrios en el Campo de Gibraltar tuvieron una evolucion

favorable en el primer semestre, con un descenso en el segundo, principalmente por las siguientes
razones:

1.- Condiciones desfavorables del mercado internacional.

2.- Paradas bienales planificadas, de 16 dias de la aceria y 17 dias de laminacién en caliente, para
mantenimiento, mejora y ampliacion de las instalaciones.

3.- Finalizacién a partir del mes de abril de las exportaciones de palanquilla a Estados Unidos al

producirlas NAS en su propia factoria de Kentucky.

ACERINOX, S.A. : Factoria del Campo de Gibraltar

Aun asi, la aceria tuvo una produccion de 909.000 Tm, un 1,2% inferior a la del afio anterior, el taller
de laminacion en caliente, 780.000 Tm, un 9% superior, y el de laminacién en frio, 610.000 Tm, un

6,8% superior.
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En el ejercicio, nuestra sociedad
INVERSIONES DE ACERINOX, S.A.
matriz ha efectuado Inversiones T

por un valor de 132 millones de L

euros, de los que 38 millones de

euros corresponden a equipos de 2005 | 2004
la factoria de Los Barrios, 87 INVERSIONES EN LA FACTORIA [ 049
DEL CAMPO DE GIBRALTAR ’ ’
millones de euros a inversiones INVERSIONES FINANCIERAS 86,6 63,1
financieras, para la adquisicion OTRAS INVERSIONES 7,7 53
de un 12% adicional de TOTAL 1324 | 934

COLUMBUS vy ampliacion de

capital de sociedades comerciales

y el resto a otras inversiones que
se detallan en el Informe Anual.

El Consejo de Administracion ha aprobado la XV Fase de inversiones de esta factoria por un importe
de 35 millones de euros, que se llevard a cabo en su mayor parte en el afio proximo. Tiene por objeto
renovar y actualizar tecnologicamente las instalaciones, aumentando la produccion resolviendo
determinados cuellos de botella, en una factoria ya muy bien equilibrada, amortizada en un 91,4% y a
tope de su capacidad. Asimismo, a mejorar la seguridad y las condiciones medioambientales. Estas
son necesarias para mantener esta factoria en cabeza de competitividad en Europa, pero no son

suficientes si no se dieran también las condiciones adecuadas en nuestro pais.

RESULTADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2005 La facturacién de la empresa

matriz, 1.603 millones de

euros, disminuye en el

ACERINOX, S.A gjercicio un 7% respecto a
% sobre 2004. El resultado después

2005 2004

2004 ) .
ooy 1.603.3 1.724.3 7.0 de impuestos, 71,5 millones
ASSULIE IO ALTIED IS 80.9 148.8 456 de euros, desciende también
IMPUESTOS ’ ’ ’ o
AMORTIZACION 29.2 45.8 36,3 un 30,7% y el cash-flow neto
A3 B2 715 103.2 307 de 100,7 millones de euros,
IMPUESTOS ’ ’ ’

CASH FLOW NETO 100,7 149,0 -32,4 un 32,4%.
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ROLDAN, S.A.

Después de un ejercicio “récord” histérico como el 2004, el mercado mundial de productos largos se

vio muy afectado por la realizaciéon de existencias y la caida general del consumo aparente de los
aceros inoxidables desde el segundo trimestre de 2005. Ademads, este mercado se vio muy

distorsionado por las importaciones de terceros paises y en especial, por las procedentes de la India.

(aals

=L

/

En este entorno, la factoria de oo\ 10005 A 31 DE DICIEMBRE DE 2004

ROLDAN, S.A. de Ponferrada ———————

obtuvo  128.000 Tm en Millones €

productos acabados, un 4% ROLDAN. S.A
, S.A.

1 >~ ({394 d” °°
menos que en el afio “récor 2005 2004 % zsoc:)t;re
anterior. FACTURACION 321,7 | 3022 | +65

iercici RESULTADO ANTES DE
En el ejercicio se han efectuado 10,8 20,6 477
. . . IMPUESTOS
inversiones en la factoria por
AMORTIZACION 6,2 8,3 -25,0
importe de 5,6 millones de RESULTADO DESPUES DE
7,0 13,5 -47,9
CUTOS. IMPUESTOS
_ ) CASH FLOW NETO 13,3 21,8 -39,1
La facturacion, 322 millones de

euros, fue un 6,5% superior por
el incremento de los extras de aleacion, en parte compensados por reducciones de los precios base.
El beneficio neto, 7 millones de euros, fue un 48% inferior al de 2004 y el cash-flow neto, 13,3

millones de euros, un 39% inferior, pero aun superior al capital social de 11,9 millones de euros.
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A 31 de diciembre de 2005, el 80% del inmovilizado material estd amortizado y el endeudamiento

sobre fondos propios (“gearing”) fue del 9,2%.

Se ha aprobado un plan de inversiones por un total de 20 millones de euros, que se llevara a cabo en
los afios 2006-2007, coincidiendo con el cincuenta aniversario de la fundacion de la sociedad. Estan
destinadas, en su mayor parte, a una nueva actualizacion de los trenes de laminacion en caliente.
Permitira obtener importantes incrementos de productividad, de rendimiento metalico y ahorros

energéticos.

COLUMBUS STAINLESS

En el primer semestre, la evolucion de la produccion, ventas y resultados de nuestra filial en Africa del

Sur, COLUMBUS STAINLESS, fue positiva. Por el contrario, la caida de los precios de las materias

primas y de los aceros inoxidables afect6 muy especialmente a esta filial, a las del segunda semestre,

por las siguientes razones:

1.- Haber sido creada esta sociedad por sus socios fundadores, con el objetivo principal de exportar
bobinas en caliente al Sudeste asiatico. Aunque desde el afio 2002, en el que incorporamos
COLUMBUS, hemos dado prioridad en nuestras inversiones a racionalizar y doblar la capacidad de
produccion del taller de laminacion en frio, atin existe un gran desequilibrio entre las de aceria +
laminaciéon en caliente y laminacion en frio. La caida del mercado y entrada en servicio de
importantes nuevas acerias en China y Corea, provoco un paro repentino de las exportaciones de

bobina en caliente, antes de lo que cabia esperar.

2.- La revaluacion del Rand EVOLUCION DEL RAND SUDAFRICANO CONTRA USD Y EURO
Anios 2002 — 2005)

respecto al USD del 12,1% en el ™

Datos porcentuales

gjercicio, o del 46,5% desde 0%
+7,6%
. . . <—”
principio de 2002, afecta en gran 50% —tB2% M. W
. AT T
medida a una empresa como 0% : k
+ 13,6 %
el
COLUMBUS, que exporta mas a0% {E=—— 'N/w AWW‘“
del 80% de su produccion. 20% A i M
° = w ¢ +29% ;
: M JM e
10% @qg Tr' -,:J +14,4%
0% A 28-Dic-2001 31-Dic-2002 31-Dic:2003 *31-Dic-200430-Dic-2005- =
Cambio ZAR/USD : 11,835 8,591 6,594 5,645 6,327
Cambio ZAR/EUR : 10,430 9,009 8,328 7,690 7,464
-10% : : :
2002 2003 2004 2005
== ZAR/EURO == ZAR/USD Fuente: Banco Central
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También afecta al desarrollo del consumo interior, que hasta el afio 2001 crecia a un ritmo anual del

10% y que en los ultimos afios ha sido practicamente nulo.

3.- No disponer en Africa del Sur de chatarra de acero inoxidable, lo que hace a COLUMBUS mas

sensible a una caida de precios del niquel, como la de mayo a octubre, por los compromisos adquiridos

de compra de niquel referenciados al LME.

La produccion de la aceria de 565.000 Tm (-21,3% que en 2004) y de laminacion en caliente, 523.000

Tm (-21,8% que en 2004). Por el contrario, la de laminacion en frio, 323.000 Tm, fue un 1% superior,

pese a todo lo indicado.
Con una facturacion
equivalente a 911 millones de
euros, un 14% inferior a la
del afio anterior, obtuvo un
resultado después de
impuestos negativo de 11,7
millones y wun cash-flow
positivo de 17 millones de

curos.

RESULTADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2004

Millones €

COLUMBUS
% sobre
2005 2004
2004
FACTURACION 911,2 1.061,0 -14 1
RESULTADO ANTES DE
-17.,8 72,4 S
IMPUESTOS
AMORTIZACION 28,7 21,7 +32,4
RESULTADO DESPUES DE
-11,7 51,7 ———-
IMPUESTOS
CASH FLOW NETO 17,0 73,4 -76,8

EVOLUCION DEL BENEFICIO NETO DE COLUMBUS

Es interesante observar la evolucion de
los resultados en los cuatro ejercicios
desde la toma del control por parte de
ACERINOX. Los afios que han
coincidido con condiciones favorables
de los

del mercado internacional

aceros inoxidables, muestra una
tendencia creciente y positiva, y en los
afios con coyunturas desfavorables,

cada aflo menos negativa.
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Como informamos en la Junta del afio pasado, incrementamos nuestra participacion en un 12%, por lo

que ahora se eleva al 76%.

L

STIEL

el B}
— =

COLUMBUS STAINLESS : Factoria de Middelburg (Africa del Sur)

Después de las mejoras realizadas, esta fabrica de Middelburg estd perfectamente preparada para
producir un millon de toneladas al afio en aceria y laminacién en caliente y de casi 400.000 Tm en
laminacion en frio, que con un laminador adicional alcanzaria las 500.000 Tm, lo que supondria una
inversion de unos 40 millones de dolares, que realizaremos tan pronto la situacion del mercado
nacional e internacional de los aceros inoxidables y la paridad del Rand, que se ha empezado a
devaluar en este mes, lo haga aconsejable. El numero de clientes y paises que adquieren productos
laminados en frio es muy superior al de los de bobina en caliente, que utilizan muy pocos

relaminadores, localizados principalmente en el Sudeste asiatico.

Africa del Sur dispone de unas condiciones excepcionales de suministro de ferrocromo, energia
eléctrica y gas, obtenidos a partir de carbdn, y que hace a esta empresa de un gran valor estratégico
para el futuro, si se deterioraran en Espafa las condiciones de la energia, exigencias del Protocolo de

Kyoto, etc., que naturalmente esperamos no llegue a ocurrir.
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NORTH AMERICAN STAINLESS

En el marco muy poco favorable descrito, con un descenso del consumo aparente de Estados Unidos

de productos planos del 10,5% y de alambréon del 10,2%, NAS ha continuado creciendo y

consolidandose en 2005 como una de las empresas lider del mercado norteamericano.

La produccion de aceria, 768.000 Tm, fue un 11,1% superior a la del afio anterior.

En el primer trimestre del afio entr6
en servicio la colada continua de
palanquilla, con la que también se
integra el proceso de producto largo
en la factoria de Kentucky, que se
convierte en la mas completa del
mundo en el sector de acero
inoxidable y creemos, también, que

sera pronto la mas competitiva.

Colada continua de palanquillas

Las instalaciones de laminacién en caliente procesaron 709.000 Tm, un 3,3% mads que el afio anterior.

PRODUCCIONES ANUALES DE NAS

Miles de Toneladas
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m Aceria

11 Laminacién en Caliente
productos planos

@ Laminacion en Caliente
productos largos

1 Laminacién en Frio

El taller de laminacion en
frio produjo 537.000 Tm,
con un incremento del 13%

sobre el afio anterior.

La laminacion en caliente
de productos largos produjo
67.000 Tm, un 27,5% mas

que en el afio anterior.
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La facturacion, 1.981 millones de USD, crecidé un 16% sobre la de 2004.

El resultado después de
impuestos, 133,6 millones de
USD, fue un 20,7% inferior al
del afo “récord” anterior y el
cash-flow neto, 198,1 millones

de USD, un 11,1% inferior.

Ha sido la tnica empresa del
Grupo y probablemente de
acero inoxidable del mundo,
que en un trimestre tan malo
como el cuarto de 2005, ha

tenido resultados positivos.

RESULTADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2005

2005
FACTURACION 1.981,3 1.708,0 +16,0
RESULTADO ANTES DE

212,0 267,2 -20,7
IMPUESTOS
AMORTIZACION 64,5 54,5 +18,4
RESULTADO DESPUES DE

133,6 168,3 -20,7
IMPUESTOS
CASH FLOW NETO 198,1 222,8 -11,1

NAS ha dado importantes pasos en la politica de acercamiento y rapido servicio al mercado que tan

buenos resultados comerciales ha dado siempre al Grupo ACERINOX, que son los centros de

Servicios.

EXPANSION DE LA RED COMERCIAL DE NAS

ATLANTA (GEORGIA)

AGUA MANSA (CALIFORNIA)

TORONTO (CANADA)
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Desde el afio 2002 opera el primero en Norteamérica en Minooka (Illinois), que es la zona de mayor
consumo de acero inoxidable de Estados Unidos. En el mes de agosto de 2005 entrd en servicio el

segundo en Agua Mansa (California) y a mediados de este afio lo harén el de Atlanta (Georgia).

La inexistencia en estos momentos de fabricante local de
acero inoxidable en Canadd y el conocimiento de dicho
mercado, nos hace considerarlo como un mercado natural de
NAS, por lo que en 2005 constituimos una sociedad, NAS
CANADA INC., que también nos permitird exportar algunos

productos desde Espafia. Ha construido un centro de

servicios en Guelph (Ontario), inaugurado hace quince dias.

1.- El laminador en frio Sendzimir entro

servicio en el mes de marzo de 2006.

Montaje Sendzimir N°4

N e B

2.- El horno eléctrico n°2 lo hara en el ultimo
trimestre de este afio, elevandose la capacidad de
la aceria a un millon de toneladas.

Pero no nos podemos conformar con lo mucho

que se ha conseguido en quince afos desde la
fundacion de NORTH AMERICAN
STAINLESS.

Estructura Horno Eléctrico N22
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NAS : Factoria de Kentucky (EE.UU.)

La factoria de Ghent en Kentucky elevaré a final de este ano su capacidad de aceria a un millon de
toneladas y es ya la méas completa del mundo de acero inoxidable, al efectuar en una misma
localizacion la fabricacion integral de productos planos y largos. El “lay out” disefiado con gran
amplitud y con toda la experiencia de ACERINOX, permite mds ampliaciones. EI Consejo de
Administracion celebrado esta mafiana, ha decidido llevar a cabo una nueva fase de inversiones muy

importante.

Se trata de ampliar la capacidad anual de aceria de un millén a 1.415.000 Tm, instalando un segundo

convertidor AOD. Se ampliard el taller de laminacion en frio con una cuarta linea de recocido y
decapado y un quinto laminador en frio Sendzimir, para alcanzar una capacidad anual de 770.000 Tm
de productos planos acabados en frio, de 250.000 Tm de chapa y bobina laminada en caliente y de
60.000 Tm de chapa gruesa. También se ampliara el taller de acabados de productos largos para llegar

a 170.000 Tm.

La inversion prevista ascenderd a 270 millones de USD, que se financiard con los fondos propios

generados por NAS. Se crearan 80 puestos de trabajo. Estas nuevas instalaciones entraran en servicio
a finales del afio 2008.
Esta inversion tiene un rapido retorno, puesto que con un aumento del inmovilizado del 20%, supondra

un aumento aproximado de la capacidad de produccion de la aceria del 40% sobre la tedrica de final
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del afio 2006, o del 78% sobre la de acabados del afio 2005, al permitir trabajar a plena capacidad

todas las actuales instalaciones. Quedard la factoria de Kentucky muy bien equilibrada, como lo esté

la del Campo de Gibraltar después de 35 afios de constantes inversiones y mejoras.

RESULTADOS ECONOMICOS DEL GRUPO CONSOLIDADO

Los resultados del Grupo consolidado acusan el deterioro sin precedentes del mercado del segundo

semestre de 2005, pero también la fortaleza del Grupo para obtener beneficios en un ejercicio con

situaciones tan adversas como las comentadas.

EVOLUCION DEL RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION

(E.B..T.D.A.) GRUPO CONSOLIDADO
—

Millones de euros (% sobre ventas)

700

600
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400
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200

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(NIIF)

El Beneficio antes de
impuestos y minoritarios,
228,2 millones de euros, es

un 54% inferior al de 2004.

Siguiendo  la  politica
tradicional de ACERINOX
de presentar siempre
balances de todas sus
empresas muy saneados, se
ha incluido una provision

extraordinaria por ajuste de

Se ha obtenido un Beneficio Bruto
de explotacion (Ebitda), de 415,4
millones de euros, en términos
absolutos el tercero mas alto, con
los margenes mas bajos, de la

historia del Grupo.

RESULTADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2005

GRUPO CONSOLIDADO | 2005 2004 L
Variacion
Miles de Euros NIIF NIIF

Facturacion 4.213.559 4.035.769 +4,4%
Beneficio Bruto de Explotacion (EBITDA) 415.418 633.386 -34,4%
Resultado Operativo (EBIT) 257.928 503.370 -48,8%
Bc_anef.lmo. Bruto (antes de impuestos y 208.014 496.510 -54,0%
minoritarios)

Amortizaciones 111.774 129.212 -13,5%
Cash Flow Bruto 339.989 625.722 -45,7%
Beneficio Neto (atribuible) 154.468 313.360 -50,7%
Cash Flow Neto 266.242 442 572 -39,8%

existencias a valor neto de realizacion por un importe agregado de 41,6 millones de euros.
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EVOLUCION DEL RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS
Y MINORITARIOS DEL GRUPO CONSOLIDADO

Millones de euros

350

300

250

2001 2002 2003
I 1| Contabilidad Nacional W N

2004 2005

El cash-flow neto, 266,2 millones de euros, un 39,8%.

Por segundo afio consecutivo,
la contribuciéon de beneficios
al resultado neto consolidado
la encabeza NAS, con un
69%, seguida de
ACERINOX, S.A. con un
36% y de ROLDAN, S.A.
con un 7%. COLUMBUS
tuvo una aportacién negativa
del 4,9% y la mayor parte de
las filiales comerciales, muy
afectadas por la caida de

precios que siempre devalta sus

%

NAS

Acerinox

Roldan e Inoxfil

Filiales comerciales
nacionales

Columbus

Filiales comerciales
extranjeras

El  Beneficio después de
impuestos, 154,5 millones de
euros, es un 50,7% inferior al de
2004, aplicando las normas NIIF,
inferior a los afos pares 2004 y
2002 pero superior al de los afios
2003 y 2001, que demuestra la
capacidad del Grupo para
compensar en parte la reduccion

de margenes con un mayor

volumen y mejoras operativas.

CONTRIBUCION AL RESULTADO NETO CONSOLIDADO. Afio 2005

existencias, tuvieron una contribucion negativa. La del conjunto de

empresas comerciales nacionales fue del 0,4% y las extranjeras del 6,4%.
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El endeudamiento neto del Grupo, 829 millones de euros, ha aumentado en 155 millones de euros,

como consecuencia de los 270 millones
de euros de las inversiones en el
gjercicio, de la amortizaciéon de
acciones propias de 42 millones de
euros aprobada en la pasada Junta y de
la mayor necesidad de financiacion del
capital circulante, derivada de los
aumentos de los precios de las materias
primas. Aun asi, el endeudamiento

sobre fondos propios (Gearing) del

INVERSIONES DEL GRUPO CONSOLIDADO

Millones €

2005 | 2004
INVERSIONES FINANCIERAS 47,6
INVERSIONES EN INMOVILIZADO 222,5 190,2
- ACERINOX; S.A. 45,8 30,2
- NAS 125,1 61,5
- COLUMBUS 28,2 76,5
- ROLDAN + INOXFIL 7,0 5,7
- SOCIEDADES COMERCIALES NACIONALES 43 7.2
- SOCIEDADES COMERCIALES EXTRANJERAS 12,1 9,1
TOTAL 270,1 190,2

40% creemos continua siendo razonable para el crecimiento del Grupo y desde luego descendera

apreciablemente cuando lo hagan los precios de las materias primas.

INFORMACION BURSATIL

A pesar de la continua apreciacion del

precio del crudo y de los cambios en la
politica monetaria europea y
fundamentalmente norteamericana, el
comportamiento de la Bolsa espafiola en
2005 fue, por tercer afio consecutivo,
muy positivo, con una apreciacion del
Ibex-35 del 18,2%. Hasta el mes de
abril, la evolucion de la accion de

ACERINOX fue mejor que la del Ibex-

EVOLUCION DE LA COTIZACION BURSATIL. ANO 2005
EEmEsEeeE—ee

Datos porcentuales diarios
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= |ndice IBEX 35
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35. El desplome del mercado de los aceros inoxidables en la segunda mitad del afio influyd en la

evolucion de nuestra accion, con una recuperacion a partir de noviembre, cerrando el ejercicio con una

apreciacion de un 4,1%.
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EVOLUCION QUINQUENAL DEL VALOR ACERINOX'Y DEL IBEX-35 No obstante, la revalorizacion de la

Afios 2001 — 2005

Datos porcentuales

75

29-12-00 :
30-12-05 :

== Cotizaciéon ACERINOX == Indice IBEX 35

ACX=8,12 IBEX 35=9.109,8
ACX= 12,29 IBEX 35= 10.733,9

accion en los ultimos cinco anos, 51,3%,

continua siendo muy superior a la del

. N\ 17.8% del Tbex-35.
NV
?: \ A A\ / VAZ1 117,8%
0 TASe [
15 \\\// M
o e\
\/ —/
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La capitalizacion de ACERINOX, S.A.
a fin de afio ascendia a 3.189 millones
de euros, que supone un nuevo récord
de valor de la compafiia a los cambios
de cierre anuales. Ha crecido en la

ultima década a una tasa anual del

10,3%.

CAPITALIZACION BURSATIL DE ACERINOX, S.A.
Afos 1996 - 2005
———

Datos en millones de euros

3.500

3.189

3.000

Tasa anual de crecimiento : 10,3%

199

o B

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

La rentabilidad de la accion de ACERINOX, S.A. en un periodo de diez afios, incluyendo

revalorizacion y percepciones obtenidas, se eleva al 298%, es decir, ha cuadruplicado su valor.
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PROPUESTA DE APLICACION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion, siguiendo su politica de mantener el dividendo en los ejercicios con

descenso de resultados como el 2005, someterd a su aprobacion la distribucion del beneficio después

de impuestos de la empresa matriz, 71,5 millones de euros, de la forma siguiente:

PROPUESTA DE APLICACION DE RESULTADO DE ACERINOX, S.A.

Millones de Euros

BENEFICIO NETO DEL EJERCICIO

APLICACION :
* DIVIDENDOS
* RESERVA VOLUNTARIA

71,5

67,5
4,0

Como se han hecho efectivos dos dividendos a cuenta del ejercicio 2005, el 4 de enero y el 4 de abril

de 2006, de 0,07 euros por accion, proponemos repartir uno complementario de 0,12 euros el proximo

4 de julio, que se afiadiria a la devolucion de Prima de Emision de 0,08 euros por accion.

PERCEPCIONES DE LOS ACCIONISTAS

Euros por accion

0,40

0,35

0,30

0,34 0,34

96

97

98

99 00

0,27 9.2

01 02

85 0,285

i Reduccion de
capital social

WMl Prima de emisién

Il Dividendo

Les propondremos asimismo una
devolucion de Prima de Emision
de 0,08 euros por accidn, que se

hara efectivo antes de fin de afio.

En definitiva, les proponemos
una retribucion total para el
ejercicio 2005 de 0,34 euros por
accion, consolidando el aumento

del 19,3% del ejercicio anterior.

El “pay out” para el ejercicio

2005, incluyendo la prima de emision y el dividendo, se sitia en el 57% para el Grupo Consolidado.

La rentabilidad de la accion en el ejercicio, en cuyo calculo siempre se debe incluir dicha Prima de

Emision, varia segln se considere la cotizacion anual de 2004 6 2005 entre el 2,88% y el 2,77%.
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CONSEJO DE_ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion celebrado el 9 de junio de 2005, previo informe de la Comision de

Nombramientos y Retribuciones, acordd nombrar Consejero por cooptacion en representacion de
METAL ONE a D. Saburo Takada. En esta Junta les proponemos su ratificacion y eleccién por un
plazo de cuatro afios.

Acaba su mandato como Consejero en representacion del Grupo sudafricano D. Leslie Boyd, que fue
uno de los fundadores de
COLUMBUS. Quiero
agradecerle la valiosa
aportacion al Consejo del Sr.
Boyd por su gran experiencia
""" siderurgica  internacional 'y
conocimiento de Africa del Sur.

Le queremos mantener con

nosotros, por lo que le hemos

propuesto, y ha aceptado, como

S , , Consejero  independiente de
Consejo en Africa del Sur (03 — Noviembre — 2005)

COLUMBUS.
Nuestro socio sudafricano en ACERINOX y COLUMBUS, la INDUSTRIAL DEVELOPMENT
CORPORATION (IDC), propuso para sustituirle a su Consejero Delegado, D. Mvuleni Geoffrey
Qhena, verdadera personalidad en Africa del Sur, a quien este Consejo, previo informe de la Comision
de Nombramientos y Retribuciones, les propondréd su eleccion como Consejero, para un periodo de

cuatro afios.

Igualmente les propondrd la reeleccion por cuatro afios del Consejero en representacion de
CORPORACION FINANCIERA ALBA, D. Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin, y de los

Consejeros ejecutivos, D. Rafael Naranjo Olmedo y D. David Herrero Garcia.

Con este acto, acaba su mandato D. José Luis Lejeune Castrillo, que no es reelegible por razén de
edad, de acuerdo con el Reglamento que estableci6 este Consejo en el afio 2003. Quiero reconocer una
vez mas la entrega y brillante ejecutoria de José Luis Lejeune a esta sociedad desde su constitucion en
el ano 1970, en la construccion y explotacion de la factoria del Campo de Gibraltar como Director
durante 20 afios, y posteriormente, en los afios 1990 a 2001 en la de NORTH AMERICAN
STAINLESS como Presidente y también como Vocal del Consejo de ACERINOX desde el afio 1990.

Personalmente, he tenido siempre en José Luis un incondicional colaborador e intimo amigo.
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CRECIMIENTO ORGANICO

ACERINOX siempre ha apostado por su crecimiento organico y uUnicamente la adquisicion de

COLUMBUS fue la excepcion, porque se realizé en buenas condiciones y porque se trataba de una

fabrica de proceso integral, con unas instalaciones, en su mayor parte, muy modernas y por su posicion

privilegiada en materias primas y energia, y porque estd en el pais de Africa con mas posibilidades de
desarrollo economico. Ademads, también su “lay out” permitia efectuar ampliaciones importantes,

algunas ya realizadas desde el afio 2002.

A base de crecimiento organico principalmente, hemos alcanzado en 2005 el segundo puesto en el
“ranking” mundial de productores de acero inoxidable y no tenemos ningln interés en ser el primero,

pero si en ser, o continuar siendo, el Grupo mas competitivo.

Con las inversiones recién
PLAN DE AMPLIACION APROBADO (Realizacion 2006 — 2008)

aprobadas de cerca de 300  —t

millones de euros: 35 Millones de €

millones de euros en la

factoria del Campo de

XV FASE FACTORIA DEL CAMPO DE GIBRALTAR -esseeeee 35

Gibraltar, 20 millones de FACTORIA DE PONFERRADA (ROLDAN) «-++esesssseesssseeesees 20

euros en la de ROLDAN en SOCIEDADES COMERCIALES +eeresesessssssssssssmssssssssssssssssens 21

Ponferrada, 21 millones de /) oo B0 oot e 213
euros en almacenes

TOTAL 289

comerciales en Espafia y en
la Union Europea y, sobre
todo, los 270 millones de

USD en la de Kentucky de

NAS, que se van a realizar todas ellas en los dos proximos afos, vamos a dar un poderoso impulso a
nuestro Grupo, con el objetivo de llegar, en el afio 2010, a una produccion de 3,5 millones de

toneladas, con sélo tres acerias, que si se cumple la prevision del ISSF de un crecimiento mundial del

5,56% anual, equivaldria a una participacion global del 11%, partiendo del 9,2% del afio 2005.
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PREVISION EVOLUCION DE LA CAPACIDAD DE PRODUCCION
DE LAS ACERIAS DEL GRUPO ACERINOX

Millones Toneladas Métricas

ANO 2007e AWOIZOEE

ANO 2005

Produccién real

0,91

I
|
I
|
|
I
|
|
|
|
I
2,24 |

Bl Acerinox B NAS 1 Columbus

Es un objetivo alcanzable, con el personal altamente cualificado e ilusionado y con la experiencia sin
par en acero inoxidable de nuestras fabricas, de nuestros centros comerciales y oficina central. Es la

mejor manera de continuar creando valor para nuestros accionistas y para nuestros trabajadores,

contribuyendo de esta manera al progreso de los paises en los que estamos.

Muchas gracias por su atencion y continua confianza.
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