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Carta del Presidente

Queridos accionistas:

Tengo la satisfaccion y el
honor de dirigirme a todos
ustedes por primera vez
a través de estas lineas,
desde que en el mes de
Abril del pasado afo fui

nombrado Presidente
de Acerinox y lo hago,
para darles cuenta de
lo acontecido durante
el afio 2014 en nuestra
Sociedad.

El ejercicio que recogemos en esta Memoria que les presentamos, ha obtenido unos resultados
muy positivos, como lo demuestran las cifras del mismo. Se ha generado un EBITDA de 454
millones de euros, que duplica el del afio precedente, un resultado antes de impuestos de 244
millones de euros, que multiplica por 7,3 veces el del afio anterior y un resultado después de
impuestos y minoritarios de 136 millones de euros, que de no haberse visto afectado por la reforma
fiscal del impuesto de Sociedades en Espafia, hubiese alcanzado la cifra de 159 millones de euros,

en cualquier caso muy superiores a los 22 millones del ejercicio 2013.

Estos resultados son los mejores desde el ario 2007, afio de inicio de esta profunda crisis que nos ha
tocado vivir, consolidan claramente la mejora iniciada en el ario 2013 y son la Idgica consecuencia
de la acertada estrategia desarrollada por nuestra Sociedad durante estos arios, del esfuerzo de
gestion permanente y de la politica de ajustes seguida en la compafia, asi como de las mejores
condiciones de los mercados mas relevantes en los que operamos.

Acerinox es una empresa global y en consecuencia su desempefio esta muy ligado a la evolucion
de la economia internacional, asi como también a la de las regiones del mundo donde tenemos
una posicion significativa y por supuesto a las particulares condiciones que se dan en el sector del
acero inoxidable mundial.

El crecimiento del PIB de la economia internacional ha sido de 3,3%, creciendo la produccion
mundial y por lo tanto la demanda de acero inoxidable a un ritmo del 8,3% medido en millones
de toneladas, sobre el afio 2013. El buen comportamiento de la economia de los EE.UU., la
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alta cuota de mercado que ostentamos en ese pais, la mejora producida en la Eurozona y muy
particularmente en Espafia, Alemania y Reino Unido, mercados europeos de gran penetracion,
junto con nuestra posicion en Sudafrica y la creciente participacion en el mercado asiatico, a pesar
del dominio que tienen en el mismo los productores chinos, han impulsado nuestras ventas en un
10,4% medido en euros y en consecuencia nos ha permitido alcanzar los resultados que les he
descrito. Todo ello preservando una rigurosa y eficiente gestion y estructura financiera, elemento

siempre imprescindible para una evolucion armoniosa en el largo plazo.

Haber sido capaces de alcanzar estos resultados es doblemente meritorio si tenemos en cuenta
que algunas de las debilidades que tiene nuestro sector a nivel mundial han seguido sin corregirse.
De todos ellos la mas significativa sigue siendo la sobrecapacidad instalada, fundamentalmente,
por el posicionamiento de China, que no permite desarrollar los mercados con la eficiencia que

nos gustaria.

Creo que podemos decir, sin caer en la autocomplacencia, que hemos sido capaces durante
este ejercicio, de sacar el provecho adecuado a nuestras indudables ventajas competitivas, a la
inteligente diversificacion geografica que tenemos y a los valores que confirman la cultura de

nuestra empresa.

Los mercados han reconocido esta evolucion positiva de nuestra sociedad, premiando a nuestra
accion con una revalorizacion del 35,2% durante el afio 2014, diez veces superior a la revalorizacion

experimentada por el IBEX-35.

Estos resultados, junto con la positiva evolucidon de la marcha de la Sociedad, permiten al Consejo
de Administracion proponer a la Junta General el mantenimiento de la politica de remuneracion
a nuestros accionistas que hemos venido practicando y un afio mas hacerlo a través del sistema
de dividendo flexible o dividendo opcidn, que tan buena acogida ha tenido en los dos pasados

ejercicios.

El Gobierno Corporativo de nuestra Sociedad es un asunto al que dedicamos, tanto desde el
Consejo de Administracion, como desde los drganos de direccion, una atencion preferente.
Cuidamos las variables y los indicadores que definen la calidad del gobierno corporativo en las
sociedades anonimas, la proteccion del inversor, la proteccion de los intereses de los accionistas,
especialmente los de los inversores minoritarios, la eficiencia de los consejos de administracion
y de sus comités respectivos, la fortaleza de los sistemas de reporte y auditoria, son entre otras,

variables criticas que procuramos monitorizar permanentemente.



Carta del Presidente

En el terreno del Gobierno Corporativo, el afio 2014 y los primeros meses de 2015 nos han traido
novedades importantes, con la reforma de la Ley de Sociedades de Capital, una normativa de
obligado cumplimiento en esta materia y con la adopcion de un nuevo Cddigo de Buen Gobierno
de las Sociedades Cotizadas, de cumplimiento voluntario, en sustitucion del Cddigo Unificado
de 2006.

La Sociedad ha realizado los trabajos de adaptacion de los Estatutos, del Reglamento de la Junta
de Accionistas y del Consejo de Administracion y es intencion de los Administradores proponer a
la Junta General de Accionistas las modificaciones realizadas, para su aprobacion. En todo caso,
podemos decir con satisfaccion que nuestra Sociedad cumple en un alto grado las recomendaciones
del nuevo Cddigo.

Somos una empresa industrial y como tal me parece importante destacarles que nuestra compafiia
tiene una politica de responsabilidad social corporativa ejemplar, entendiendo la misma en su
sentido mas amplio y con una filosofia de cumplimiento mas alla de lo que la estricta legislacion
obliga. Quiero también resaltar nuestro compromiso con la sociedad y los entornos en los que
realizamos nuestra actividad y muy particularmente la industrial.

Integrada en esta politica se encuentra nuestra actuacion en el terreno de la sostenibilidad
medioambiental, donde hemos obtenido unos resultados que ademas de depararnos diversos
reconocimientos de instituciones nacionales e internacionales, nos posicionan como la empresa
de nuestro sector mas eficiente también en el terreno medioambiental.

Los resultados del primer trimestre que hemos dado a conocer recientemente a los mercados,
muestran una evolucion positiva de nuestras variables econdmicas, en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior y ello a pesar del menor dinamismo en determinados mercados y la
dificultad de ejercitar una politica de precios mas agresiva. Nuestras expectativas son que a lo
largo del anio estas dificultades iran pasando, que los mercados en que operamos recuperaran las
tasas de crecimiento esperadas, y esto junto al efecto de las recientes medidas adoptadas por la
Unidn Europea contra las importaciones de China y Taiwan, haran evolucionar nuestro negocio
positivamente.

Serioras y Senores accionistas, tenemos la empresa perfectamente preparada tanto en términos de
competitividad como de estructura econdmico-financiera, con una cultura de exigencia permanente,
con gran flexibilidad, con una estrategia bien definida y con vision y liderazgo en el sector del acero
inoxidable en el mundo. Creo firmemente que esto nos va a permitir, a pesar de los grandes retos
y dificultades que habra que superar, alcanzar las metas y los objetivos que nos hemos marcado
para el futuro, que son los de alcanzar sendas de crecimiento de nuestros resultados, sdlidas y
recurrentes que nos permitan generar un valor atractivo para nuestros accionistas.
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Una empresa bien dirigida, con un equipo humano excelente, comprometido con la empresa, a
quien es obligado agradecerles su dedicacion asi como los esfuerzos desplegados a todos los
niveles para alcanzar la posiciéon que hoy tenemos.

También es de justicia agradecer al Consejo de Administracidn de la Sociedad su eficiente trabajo
y por supuesto a todos nuestros accionistas por su apoyo permanente y por la confianza que nos
demuestran dia a dia.

Atentamente.

Rafael Miranda Robredo
Presidente del Consejo de Administracion.
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Carta del Consejero Delegado

Queridos accionistas:

De nuevo tengo el
honor de dirigirme a
ustedes para presentar
este Informe Anual de
Acerinox correspondiente
al ejercicio 2014. Un afo
que no ha sido facil pero
que nos ha llenado de
ilusion porque hemos
visto como la actividad
econdmica mejoraba en
casi todos los sectores y

en casi todos los paises europeos y también porque Acerinox ha vuelto a demostrar que somos
capaces de competir incluso en las condiciones mas adversas.

En mi opinidn ha habido dos factores que son claves para entender como se ha desarrollado nuestra
actividad en el pasado ejercicio: por un lado el claro proceso de recuperacion de la economia y
por otro el exceso de capacidad instalada a nivel mundial para la fabricacion de acero inoxidable.

Durante 2014 se ha confirmado el proceso de recuperacion de la actividad en Europa que empezamos
a percibir en septiembre del afio anterior y que ya habia comenzado antes en otras regiones. El
consumo de acero inoxidable vuelve a crecer en todos los mercados y lo hacen de una forma
mads homogénea. Crecen los sectores ligados al consumo pero también mejoran aquellos ligados
a la inversion. La confianza en la economia hizo posible el inicio de un proceso de reposicion de
existencias, no sdlo de acero inoxidable sino también de los bienes fabricados con este material,
que animd nuestra actividad durante la primera mitad del afio y permitio aumentar producciones y
mejorar precios, siempre dentro de un entorno muy competitivo.

El exceso de capacidad instalada, sin embargo, ha impedido que la mejora de la demanda se
traduzca en una recuperacion de las condiciones del mercado por la fuerte competencia y por la
sorprendente rapidez con que evolucionan los flujos comerciales hoy en dia en un mercado global
como lo es el del acero inoxidable. Esta circunstancia hizo que se satisficiera en poco tiempo las
necesidades del consumo, se almacenara material y tuviéramos que sufrir una nueva correccion
de inventarios durante la segunda mitad del afio, agravada por la caida del precio del niquel, tan
importante en nuestro proceso de produccion, lo que ocurrid a partir de septiembre con la bajada
del precio del petrdleo y de las materias primas en general.
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En este punto tenemos que insistir una vez mds en lo que ha supuesto la irrupcion de los nuevos
fabricantes chinos, que han pasado de fabricar un 3% de la producciéon mundial en 2000 a mas
del 52% en 2014. Es facil imaginar como se han alterado los flujos comerciales tradicionales del
negocio y qué esfuerzos estamos realizando todos los fabricantes para instalarnos en este nuevo
modelo, reduciendo producciones y, sobre todo, mejorando nuestra competitividad.

En estas circunstancias estamos orgullosos del nivel de competitividad alcanzado, que nos
permitira conseguir resultados positivos incluso en las condiciones mds adversas, destacandonos
de la gran mayoria de nuestros competidores para seguir aportando valor, seguir creciendo y seguir
disputando el liderazgo en el sector de los aceros inoxidables a nivel mundial.

También continuamos desarrollando nuestra estrategia global, que nos ha convertido en una de las
empresas espanolas mas internacionalizadas con mas del 90% de nuestras ventas fuera de Esparia
y mas del 60% fuera de Europa. En 2014 hemos fabricado un 6% de la produccion mundial de
acero inoxidable.

Para ello contamos con 4 fabricas de productos planos en cuatro continentes, 3 fabricas de
productos largos y una red comercial propia con establecimientos en 36 paises, a través de la cual
hemos distribuido nuestros productos en 83 paises de los 5 continentes.

Nuestra diversificacion geogréfica nos ha permitido minorar los grandes riesgos de la crisis que
hemos venido sufriendo, especialmente en Europa, y gracias a nuestros planes de mejora continua
y puesta en comun de las mejoras practicas hemos logrado un nuevo umbral de competitividad.
Estamos convencidos de que hemos aprovechado bien el tiempo y de que estamos preparados
para afrontar este nuevo ciclo de la economia en el que las exigencias van a ser altas, en el que no
bastara con ser bueno sino que habra que buscar la excelencia y en el que ser sostenible sera un
requisito indispensable para lograr el éxito.

En este sentido hay que destacar y agradecer el gran esfuerzo que viene desarrollando todo el
equipo de Acerinox, como también debemos agradecer a nuestros accionistas la confianza que
nos transmiten y que nos permite seguir adelante con nuestra estrategia.

El mercado europeo evolucioné muy positivamente y el consumo aparente crecid un 13,6%
gracias al consumo real pero también gracias a la mayor confianza de los distribuidores de acero,
transformadores y distribuidores de productos terminados, que apostaron por reponer inventarios
tras largos anios de espera. Lamentablemente las importaciones asiaticas crecieron mas del 50%
efjerciendo una fuerte presion sobre los precios y restando efectividad a los esfuerzos realizados
por los fabricantes europeos para racionalizar la produccion y eliminar el exceso de capacidad.

11
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También el mercado americano, donde realizamos mas del 50% de nuestras ventas, mantuvo un
crecimiento firme que estimamos alrededor del 5% y también alli las importaciones provenientes

de Asia aumentaron mas del 50%.

China ha exportado en 2014 mas de 3 millones de toneladas y ha forzado a los fabricantes del
resto de paises asiaticos a buscar nuevos mercados por todo el mundo. Una de las regiones mas
afectadas es el Sudeste Asiatico, donde desarrollan su actividad Bahru Stainless y, en gran medida,
Columbus Stainless, dos de nuestras fabricas de producto plano, que han trabajado con un bajo
nivel de ocupacion. El consumo aparente de la region crecid alrededor del 7% segun nuestras
estimaciones, destacando Malasia, pais donde se ubica nuestra nueva fabrica, con un crecimiento
del orden del 10%.

Solo Sudafrica, entre los paises enlos que fabricamos, tuvo un comportamiento negativo, descendiendo
Ssu consumo aparente cerca de un 5% como consecuencia de los conflictos laborales que azotaron al
pais en 2014 y que impidieron que su economia se sumara a la recuperacion. Deseamos que todos
los actores de este paris se alien para trabajar en la busqueda de la prosperidad, tan necesaria no sélo
para Sudafrica sino para el resto de los paises africanos que siguen este modelo.

La produccién mundial alcanzé un nuevo récord de 41,7 millones de toneladas, un 8,3% mas
que en 2013, pero crecid de modo muy desigual, cerca del 14% en China y América y de forma
imperceptible en el conjunto de Europa y el resto de Asia. Asia en su conjunto representa ya el
75% de la produccion mundial.

La produccidon de aceria de Acerinox crecio un 4,5% en 2014 hasta 2,3 millones de toneladas,
igualando la cifra de 2004 que fue el segundo mejor afio de nuestra historia. La produccion de
laminacion en caliente aumentd un 5,6% hasta 2,0 millones de toneladas y la de laminacidn en frio

un 3,7% hasta 1,6 millones de toneladas

En las circunstancias descritas es destacable que todas las factorias de Acerinox hayan contribuido
positivamente al EBITDA del Grupo, aunque en el caso de Bahru Stainless la contribucion venga en
gran medida por la bobina negra que fabricamos en las factorias de Acerinox Europa y de Sudafrica
para ser relaminada en Malasia.

En conjunto del afio Acerinox facturd 4.380 millones de euros, un 10,4% mas que en 2013. El
EBITDA de 454 millones crecio un 99,1% y el resultado neto de 136 millones fue 6 veces superior
al del ario anterior, después de efectuar un ajuste de 23 millones de euros como consecuencia de
la reforma fiscal en Espana.

Estos resultados, conseguidos con el nivel de precios mds bajo de la historia y sin emplear
plenamente nuestra capacidad de produccidn, nos llenan de satisfaccidon y nos permiten ser
optimistas de cara al futuro, una vez mejoren las condiciones del mercado.
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La deuda neta del Grupo era a 31 de diciembre de 2014 de 616 millones de euros, un 33,2% sobre
fondos propios y equivalen a 1,36 veces el EBITDA generado en el ejercicio. Si bien la financiacion
ha dejado de ser un problema, al menos para Acerinox, durante el pasado ejercicio efectuamos
dos emisiones de obligaciones por importe de 75 y 50 millones de euros, respectivamente, con el
objetivo de diversificar las fuentes de financiacion, a un coste competitivo.

Durante el ejercicio invertimos 74 millones de euros, un 41,6% menos que en 2013, descenso
previsto en nuestro plan estratégico al necesitar un tiempo para arrancar y madurar la segunda
fase de la inversion en Bahru Stainless en Malasia. Estamos estudiando las proximas fases
a acometer desde el punto de vista técnico, mientras esperamos a que las circunstancias del
mercado aconsejen su realizacion. También estamos contemplando otras inversiones que permitan
una recuperacion rapida y que doten a nuestras fabricas de una mayor flexibilidad para adaptarse a
las situaciones cambiantes de los mercados, que aporten productos de mayor valor afiadido o que
permitan mejorar en calidad, productividad o un mejor uso de los recursos.

Seguimos siendo fieles a nuestra politica tradicional de remuneracion al accionista y, dada la
buena acogida que tuvieron en los dos ejercicios precedentes, recomendaremos por tercera vez
consecutiva a la Junta General de Accionistas que se celebrara el 3 de junio de 2015 el reparto de
0,45 euros por accidn mediante la formula de “scrip dividend” o dividendo opcidn.

Mantenemos el optimismo y la confianza en nuestro sector y en nuestro modelo de negocio. El afio
pasado realicé en estas pdginas una pequenria reflexion que me gustaria repasar, por dar razones
concretas y objetivas de por qué pensamos que tenemos un gran potencial.

Comenzamos por el producto. El acero inoxidable es un material extraordinario que sigue en fase
de crecimiento y cada vez son mas las aplicaciones en las que lo encontramos en nuestra vida
cotidiana. Pocos materiales pueden presumir de una tasa de crecimiento del 6% en los dltimos 65
afios, que mejord con un 7,2% en 2013 y un 8,3% en 2014. A este ritmo, en pocos afios se habra
eliminado el exceso de capacidad de produccion instalada en el mundo y volveremos a la situacion
de equilibrio entre oferta y demanda.

En este sentido es fundamental el papel de China. China no debe basar su economia en fabricar
productos para los que necesita unos recursos naturales de los que no dispone, ni puede
permitir que se fomente esta prdctica gracias a subvenciones, ayudas o permisividad en temas
medioambientales. En la medida que evolucione hacia modelos y prédcticas internacionales se
racionalizara la inversion en el sector del acero, se consolidara la industria local y se clausuraran
las instalaciones ineficientes, contaminantes y no rentables, lo que beneficiara a los mejores
fabricantes, tanto chinos como del resto del mundo. Creemos que ya hay motivos para pensar
que estas consideraciones estan siendo analizadas en el gigante asiatico y esperamos que dejen
de prestarse ayudas para invertir en un sector con un claro exceso de capacidad como es el de
fabricacion de acero inoxidable en China.
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La consolidacion de la industria europea sigue su curso y es de esperar que durante 2015 cierre
la aceria alemana de Bochum, completa la restructuracion de Outokumpu, con lo que en Europa
la capacidad instalada estaria equilibrada con el consumo, como pensamos que ya ocurre en
Ameérica y en el resto de Asia.

En el campo de las materias primas se ha cumplido nuestra prevision de que, tras la prohibicidon
de exportar materias primas de Indonesia, el arrabio de niquel o “nickel pig iron” ha pasado a ser
una forma mas de suministro de niquel, que puede ser mas o menos competitiva dependiendo de
las circunstancias y las leyes de los mercados, pero que no constituye en si misma una ventaja.
Ademas, ha contribuido a modernizar la industria del niquel y a amortiguar las fluctuaciones de
precios en la Bolsa de Metales de Londres.

También se mantiene el creciente interés de los gobiernos europeos por la industria y se ha
reconocido su importancia para paliar los efectos de las crisis. Hoy todos conocemos y aceptamos
que los paises con una industria fuerte han sufrido mucho menos los efectos de la crisis y también
todos vemos en la industria al sector que ofrece puestos de trabajo mas estables y de mayor
calidad, al sector que tiene un mayor factor multiplicador por cada empleo directo generado y al
sector que mas invierte en I+D+i, bien sea directamente o por la adquisicion de nuevas tecnologias.

Esperemos que toda esta corriente generada a favor de la industria se traduzca en unas
condiciones mas favorables para desarrollar nuestra actividad en Europa, donde existe el riesgo
de deslocalizacion de instalaciones. Pero sobre todo esperamos que esta mejora empiece por en
Esparia, donde el precio de la energia se ha convertido en una clarisima desventaja para competir
con los paises de nuestro entorno. Estamos patrticipando en el “Steel Action Plan” de Bruselas
asi como en el “Plan Espariol del Acero” y confiamos en el desarrollo de uno de sus puntos, el
observatorio de los precios de la energia para evitar grandes desequilibrios entre los paises de la
Unidn Europea y entre la Unidn Europea y el resto del mundo.

El interés europeo por defender la industria es real y asi se ha manifestado en el proceso
anti-dumping contra las importaciones de de laminado frio en China y Taiwan en el que se han
impuesto medidas provisionales con aranceles en torno al 12% para Taiwan y del 25% para China.

Todos estos temas muestran un panorama que va aclarandose para el sector de los aceros inoxidables
tanto en Europa como en el resto del mundo. Pero si hay algo en que confiamos plenamente para
afrontar nuevos retos, es el nuevo umbral de competitividad que hemos alcanzado en Acerinox. El
31 de diciembre de 2014 terminamos el tercer Plan de Excelencia habiendo conseguido el 88% de
los objetivos marcados o, lo que es igual, habiendo conseguido un ahorro recurrente anual de 53
millones de euros, que se suman a los ya conseguidos en los planes anteriores.
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Ademas, el Consejo de Administracion celebrado el 16 de diciembre aprob6 el Plan de Excelencia
IV 2015-2016 con el objetivo de alcanzar un ahorro adicional de 70 millones de euros anuales,
incluyendo en el mismo a todas las empresas y todas la areas de actividad del Grupo, es decir,
habiendo conseguido el objetivo de crear una nueva cultura empresarial basada en la excelencia.

Hemos fomentado también el campo de I+D pero sobre todo la innovacidn, teniendo acreditadas
actividades por importe de 16,1 millones de euros, con colaboraciones a todos los niveles de las
fabricas, y hemos aumentado enormemente el esfuerzo en formacion y en seguridad.

En definitiva, estamos preparados para competir en el mundo de los aceros inoxidables porque
contamos con la mayor de las ventajas de una empresa, que es un equipo humano de calidad,
con una gran experiencia acumulada y con un altisimo compromiso con el proyecto de Acerinox.
Salimos reforzados de la crisis y los resultados de 2014 son solo un anticipo de lo que podemos
ofrecer en el futuro.

Por dltimo quiero recordar con mucho afecto a ese grandisimo presidente de Acerinox que fue
Rafael Naranjo y que nos dejé en mayo de 2014 dando ejemplo hasta el ultimo dia de como afrontar
las dificultades de la vida. No todos los afios se cambia de presidente y tenemos la suerte de contar
ahora con el apoyo y experiencia de Rafael Miranda para seguir mejorando.

Agradezco a nuestros accionistas, clientes y proveedores la fidelidad y la confianza en nuestro
proyecto que nos demuestran ario tras afio y el apoyo con el que hemos conseguido llegar a ser un
referente de la siderurgia mundial, una de las empresas espafiolas mas internacionalizadas y una
de las empresas espafiolas industriales que mas contribuyen al buen nombre y a la buena imagen
de nuestro pars.

Gracias a todo el equipo de Acerinox y a mis mas directos colaboradores por el enorme esfuerzo
realizado en el afio y gracias por el compromiso demostrado que me hace sentir tan orgulloso de
formar parte de Acerinox.

Bernardo Velazquez
Consejero Delegado
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1.El Grupo Acerinox en el Mundo

Acerinox y sus Sociedades Productoras

Acerinox

Desde 1970 Acerinox SA ha sido la sociedad matriz del Grupo. Desde esa fecha ha aglutinado las acciones
y participaciones de las sociedades productoras y ademas ha sido titular directa de la fabrica de Los Barrios
(Cadiz, Espafia) hasta 2011.

En ese afo, la Junta General Extraordinaria decidié filializar la fabricacién para el mercado europeo transmitiendo
la fabrica de Los Barrios a una sociedad de nueva creacién llamada Acerinox Europa S.A.U. La mas joven de las
sociedades filiales del grupo pasé asi a ser la que albergaba la fabrica con mas abolengo.

Acerinox SA queda asi como una tenedora de acciones que coordina, impulsa, define la estrategia y dirige la
actividad de todo el grupo, ademas de centralizar su actividad financiera.

Acerinox Europa

Fruto de la operacién antes descrita, Acerinox Europa tomé el nombre del mercado principal de la fabrica del
Campo de Gibraltar, que no es otro que el continente europeo.

Inicialmente su sede social permanecioé en Madrid, pero tras un periodo de prudencial puesta en marcha y rodaje
de su estructura corporativa, durante 2014 trasladé su sede social a Andalucia, alli donde se halla su mayor
activo y de donde proviene la mayoria de sus trabajadores, convirtiéndose en una de las mayores empresas de
la regién por facturacion y la primera industrial con 1.431 millones de cifra de negocios.

La continua inversién (en el periodo 2008-2014 mas de 300 millones de euros) y las mejoras que el Grupo ha
realizado en ella alo largo de los afios al objeto de optimizar los equipos, la han convertido en un referente técnico,
de saber hacer y una de las plantas mas competitivas de Europa. Estas cualidades han sido de extraordinaria
ayuda para la implantacion y desarrollo de las demas fabricas de Acerinox en otros continentes.

T R

Campo de Gibraltar (Espana).



North American Stainless

Conocida como NAS, fue un proyecto que comenzé de cero en 1990, fruto de una joint venture con Armco.
Posteriormente Acerinox adquirié el 100%.

La fabrica de NAS en Kentucky es la planta mas eficiente y rentable del mundo y permite a Acerinox ostentar el
titulo de N°1 en USA. Es también la mayor fabrica del grupo, con una capacidad nominal de aceria de 1,4 MM
de Tm.

Kentucky (USA).

Columbus Stainless

Columbus es la Unica fabrica de acero inoxidable de Africa. Situada en la regién sudafricana de Mpumalanga,
a escasos 100 kms. de Johannesburgo, es adquirida por Acerinox en 2002 siendo ya una industria en
funcionamiento y constituyendo asi una excepcién a la politica tradicional de crecimiento organico y no adquirir
instalaciones en funcionamiento.

Su ubicacién en una zona minera y junto a una refineria de ferrocromo y la existencia de linea férrea a pie de
fabrica le dotan de innegables ventajas estratégicas. En el accionariado de Columbus se encuentra presente
el gobierno sudafricano, con un 24% del capital detentado por su vehiculo inversor y de impulso del desarrollo
industrial (Industrial Development Corporation o IDC).

Un tercio de la produccién de Columbus se destina al mercado sudafricano y el resto se exporta al resto de
continentes.
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1.El Grupo Acerinox en el Mundo

Middelburg (Sudéfrica).

Bahru Stainless

Situada en Johor Bahru, junto al estrecho que separa Malasia y Singapur, es fruto de una joint venture con
el fabricante japonés Nisshin Steel, accionista de Acerinox desde su fundacién. Acerinox ostenta el 67% del
capital. Otro socio japonés, Metal One Corporation ostenta un 3%.

La nueva fabrica, cuya laminacion en frio arrancé a finales de 2011, se dedicara fundamentalmente a abastecer
la creciente demanda del mercado de la zona del Sudeste Asiatico.

En la actualidad esta a punto de concluir la Fase Il de inversién, centrada en la laminacion en frio. La fabrica se nutre
principalmente de bobina caliente de otras fabricas del grupo, fundamentalmente de Acerinox Europa y Columbus.
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Roldan e Inoxfil

La fabrica de Roldan en Ponferrada (Espafia) es la mas veterana de las del grupo, si bien se incorporé plenamente
a él en el afo 1982. Dedicada al producto largo, es uno de los mejores clientes de la fabrica de Acerinox Europa
del Campo de Gibraltar que le surte de palanquilla para la posterior elaboracién de alambron, barras y perfiles
de acero inoxidable.

Inoxfil es una trefileria situada en Igualada (Espafia) que aprovecha como materia prima el alambrén elaborado
en Roldan para la fabricacién de alambre de acero inoxidable. Accionarialmente, el capital es propiedad de
Roldan y no de la sociedad matriz por razones histéricas.

- i

Igualada (Espafia).
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1.El Grupo Acerinox en el Mundo

Sociedades Comercializadoras

A 31 de Diciembre de 2014 la red comercial de nuestro Grupo estd compuesta por 18 Centros de servicios,
26 almacenes y 30 oficinas comerciales, ademas de los agentes comerciales en distintos paises donde no se
dispone de una oficina permanente. En 2014 el Grupo ha abierto una nueva oficina comercial en Corea del Sur.

Durante el Ultimo afio Acerinox ha realizado ventas en 83 paises.

@© Centros de servicios
O Almacenes

© Oficinas

@ Agentes Comerciales

Iﬁ Fabricas




El mayor mercado por cifra de ventas del Grupo en 2014 ha sido Estados Unidos, seguido de Espana, siendo
tercero Alemania.

Gracias a sus oficinas y centros de servicios, Acerinox esta presente en 36 paises de los cinco continentes y
vende en mas de 80.

Desde 2008, el desarrollo de la red comercial se ha centrado en Asia —la zona de mayor crecimiento- con la
apertura de sociedades y oficinas comerciales en Vietnan, Tailandia, Filipinas, Taiwan, Dubai, China continental,
Indonesia e India.
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2. Organos de Gobierno y Capital Humano

Consejo de Administracion
y Comisiones Delegadas (a 31 de diciembre 2014)

La Junta General de Accionistas celebrada el dia 10 de junio de 2014 acordd, a propuesta del Consejo de
Administracién y previo informe de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, reelegir por un plazo de
cuatro afios tal y como se establece en los Estatutos Sociales a los siguientes Consejeros:
- Bernardo Velazquez Herreros, como Consejero Ejecutivo.
- Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin, como Consejero Externo Dominical en representacion de Alba
Participaciones (Corporacién Financiera Alba, S.A.).
- Mvuleni Geoffrey Qhena, como Consejero Externo Dominical en representacién de Industrial Development
Corporation.

También se acordd en la Junta General nombrar a Javier Fernandez Alonso Consejero Externo Dominical en
representacion de Alba Participaciones (Corporacion Financiera Alba, S.A.).

Igualmente la Junta General de Accionistas acordé a propuesta del Consejo de Administraciény, previa propuesta
de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, ratificar y nombrar Consejeros por un plazo de cuatro afios,
tal y como se recoge en los Estatutos Sociales a las siguientes personas:

- Rafael Miranda Robredo, que fue nombrado Consejero Externo Independiente por cooptacion, y Presidente
de Acerinox, el dia 23 de abril de 2014 en sustitucion del anterior Presidente Rafael Naranjo Olmedo, que
dejo el cargo el dia 21 de abril de 2014 por motivos de salud.

- Rosa Maria Garcia Garcia, que fue nombrada por cooptacién Consejera Externa Independiente el dia 30 de
octubre de 2013 en sustitucién de Belén Romana Garcia.

El Consejo de Administracién en su reunién del dia 29 de octubre de 2014, a propuesta de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, acordd el nombramiento por cooptacion de George Donald Johnston lll, como
Consejero Externo Independiente, en sustitucion de Clemente Cebrian Ara, que dejé el cargo de Consejero el dia
21 de julio 2014, porque el accionista dominical al que representaba, Casa Grande de Cartagena, S.L., vendid
su participacion en la Socieda Este nombramiento sera sometido a ratificacion en la préxima Junta General de
Accionistas.

Consejo de Administracion en la Junta General de 2014.
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A 31 de diciembre de 2014, la composicion del Consejo de Administracion y sus Comisiones Delegadas es la

siguiente:

Consejo de Administracion de
Acerinox, S.A.

Presidente:
RAFAEL MIRANDA ROBREDO

Consejero Delegado:
BERNARDO VELAZQUEZ HERREROS

Consejeros:
PEDRO BALLESTEROS QUINTANA
MANUEL CONTHE GUTIERREZ
OSCAR FANJUL MARTIN
JAVIER FERNANDEZ ALONSO
ROSA MARIA GARCIA GARCIA
JOSE RAMON GUEREDIAGA MENDIOLA
RYO HATTORI
GEORGE DONALD JOHNSTON i
SANTOS MARTINEZ-CONDE GUTIERREZ-BARQUIN
BRAULIO MEDEL CAMARA
YUKIO NARIYOSHI
DIEGO PRADO PEREZ-SEOANE
MVULENI GEOFFREY QHENA

Secretario:
ALVARO MUNOZ LOPEZ

Comision Ejecutiva

RAFAEL MIRANDA ROBREDO (Presidente)
OSCAR FANJUL MARTIN

JAVIER FERNANDEZ ALONSO

JOSE RAMON GUEREDIAGA MENDIOLA

RYO HATTORI

SANTOS MARTINEZ-CONDE GUTIERREZ-BARQUIN
BERNARDO VELAZQUEZ HERREROS

Secretario:
ALVARO MUNOZ LOPEZ

Comision de Nombramientos y
Retribuciones

MANUEL CONTHE GUTIERREZ (Presidente)
OSCAR FANJUL MARTIN

SANTOS MARTINEZ-CONDE GUTIERREZ-BARQUIN
BRAULIO MEDEL CAMARA

Secretario:
ALVARO MUNOZ LOPEZ

Comité de Auditoria

JOSE RAMON GUEREDIAGA MENDIOLA
(Presidente)

PEDRO BALLESTEROS QUINTANA
GEORGE DONALD JOHNSTON I

RYO HATTORI

DIEGO PRADO PEREZ-SEOANE

Secretario:
ALVARO MUNOZ LOPEZ
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2. Organos de Gobierno y Capital Humano

Junta General de Accionistas

La Junta General Ordinaria se celebro en Madrid, el dia 10 de junio y fue presidida por el recientemente nombrado
presidente Rafael Miranda Robredo. Al igual que el afio anterior, la sesién tuvo lugar en Madrid, en la sede de la
Mutua Madrilefia Automovilistica, en el Paseo de la Castellana, n°® 33.

La asistencia fue de un 77,19%.

Ningun accionista hizo uso del foro electronico pero si se hizo uso del voto electrénico.

Los acuerdos del Orden del dia fueron aprobados en su totalidad y por las siguientes mayorias:

Votos a Votos en
favor contra

Aprobacion cuentas anuales 99,98% 0,00%
Propuesta de aplicacién de resultado 99,97% 0,02%
Aprobacion gestion Consejo de Administracién 99,68% 0,02%
Aumento de capital social para realizar un dividendo flexible 99,57% 0,02%

Autorizacién al Consejo de Administracion para adquirir autocartera en un plazo

. ~ 99,93% 0,05%
de cinco anos

Designacion de auditores de cuentas 99,48% 0,50%
Reeleccioén de Bernardo Velazquez Herreros como Consejero 99,08% 0,83%
Reeleccion de Santos Martinez Conde como Consejero 85,37% 14,33%
Reeleccion de M. Geoffrey Qhena como Consejero 85,97% 13,74%
Nombramiento de Javier Fernandez Alonso como Consejero 86,13% 13,57%
Ratificacion y nombramiento de Rafael Miranda Robredo como Consejero 99,43% 0,54%
Ratificacién y nombramiento de Rosa Garcia Garcia como Consejera 99,41% 0,56%
Aprobacion del Informe Anual de Remuneracion de los Consejeros 83,32% 16,55%
Delegacion de facultades a los miembros del Consejo de Administracion 99,98% 0,00%

Designacion de interventores para aprobar el Acta de la Junta 99,98% 0,00%



Comité de Direccion (a1 de diciembre 2014)

BERNARDO VELAZQUEZ HERREROS
Consejero Delegado

ANTONIO FERNANDEZ-PACHECO MARTINEZ
Director General

DANIEL AZPITARTE ZEMP
Director Comercial

MIGUEL FERRANDIS TORRES
Director Financiero

LUIS GIMENO VALLEDOR
Secretario General

INVESTORS
AND CAPITAL
MARKETS DAY

Comité de Direccién, Dia del Inversor noviembre 2014.
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2. Organos de Gobierno y Capital Humano

Principales Ejecutivos de las
Empresas del Grupo (a 31 de diciembre 2014)

Primeros Ejecutivos de las Empresas industriales

Acerinox Europa:
ANTONIO MORENO ZORRILLA

North American Stainless:
CRISTOBAL FUENTES TOVAR

Columbus Stainless:
LUCIEN MATTHEWS

Bahru Stainless:
OSWALD WOLFE GOMEZ

Roldan:
JORGE RODRIGUEZ ROVIRA

Inoxfil:
ANGEL BRUNEN CEA

Primeros Ejecutivos de las Empresas comerciales

1. ESPANA
Inoxcenter:
LUIS GUTIERREZ MAS

Inoxidables de Euskadi:
JOSE CRUZ DE VICIOLA GARCIA

C.S. de Pinto
FLORENCIO ZURDO GOMEZ

C.S. de Gava
JUAN ESTEVE VESTIT

C.S. de Betanzos
ALVARO SUAREZ LLANOS

2. EUROPA
Acerinox Deutschland:
JOACHIM MAAS

Acerinox Benelux:
LUIS PABLO GONZALEZ ROBLES

Acerinox France:
PHILIPPE AUDEON

Acerinox ltalia:
GIOVANNI DE CARLI

Acerol Portugal:
FERNANDO MONTEIRO

Acerinox Polska:
PILAR SENISE GARCIA

Acerinox Scandinavia:
BENGT LAGERGREN

Acerinox Norway:
JAN GJERLAUG

Acerinox Schweiz:
HILDEGARD POITZ

Acerinox UK:
PABLO CANTLE CORNEJO

Acerinox Rusia:
ROMAN BUTYRIN

Acerinox Metal Turquia:
JAAN ROXAN ARROYO



3. AMERICA
Acerinox Argentina:
JOSE CARLOS RODRIGUEZ ARANDA

Acerinox Brasil:
DANIEL SILLERO GUNTHER

Acerinox Chile:
IGNACIO MARTINEZ ALLUE

Acerinox Colombia:
GONZALO DEL CAMPO BARCON

AGERINOX

Acerinox, S.A. Peru, Oficina de Representacion:
ALFREDO IPANAQUE VERTIZ

Acerinox, S.A. Venezuela, Oficina de Representacion:
GONZALO DEL CAMPO BARCON

North American Stainless México:
BARBARA THIRION

North American Stainless Canada:
ROGER MANSFIELD

4. ASIA

Acerinox South East Asia (Singapur):
IRENE TEO LIN LING

Acerinox Pacific (Hong Kong):
MARY XU

Acerinox India:
PRATIK KACHCHHI

Acerinox Shanghai:
MARY XU

Acerinox SC Malaysia:
BARRY FOO

Acerinox Shanghai Co. Lt Wuxi (China), Oficina de
Representacion:
MARY XU

Acerinox Indonesia, Oficina de Representacién:
EFRAT AGUNG

Acerinox Vietnam, Oficina de Representacion:
JAIME DEL DIEGO SANZ

Acerinox Tailandia:
PRAWIT LERTWIMONRAT

Acerinox Filipinas:
ENRIQUE DAVID B. SANTIAGO

Acerinox Corea:
JUNHO CHOI

Acerinox Taiwan:
CARLOS BORES

Acerinox Middle East:
FERNANDO GOMEZ AIELLO

5. OCEANIA

Acerinox Australasia:
PATRICIA MAGARZO
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2. Organos de Gobierno y Capital Humano

Datos de Plantilla

A finales del afio 2014, la plantilla del Grupo se componia de 6.701 personas. La cifra absoluta de trabajadores
se redujo en 282 personas con respecto al afio anterior, pese a la apertura de nuevas sociedades comerciales
y a la contratacion de personal que se ha llevado a cabo en la nueva planta de Bahru Stainless (Malasia).
La reduccién obedece fundamentalmente a la racionalizacién de las sociedades comerciales europeas para
adaptarlas a las nuevas estrategias y tecnologias en un entorno muy competitivo.

El 53,54% de los trabajadores del Grupo desempefian sus funciones fuera de Espafa. Por continentes, Europa

mantiene el porcentaje mas alto de trabajadores del Grupo con un 50,34%, seguido de América (21,24%), Africa
(20,31%) y Asia/Pacifico (8,11%).

2014 2013

Acerinox, S.A. 58 62
Acerinox Europa 2.280 2.334
NAS 1.382 1.381
Columbus 1.361 1.601
Bahru Stainless 447 385
Roldan e Inoxfil 539 534
Sociedades comerciales nacionales 236 244
Sociedades comerciales extranjeras 398 442
Total 6.701 6.983

Informe Anual de Gobierno Corporativo.
Gestion de Riesgos

El Informe Anual de Gobierno Corporativo de Acerinox correspondiente al ejercicio 2014 forma parte del Informe
de Gestidn y desde la fecha de publicacion de las cuentas anuales se encuentra disponible en la pagina web de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores y en la pagina web de Acerinox.

En el Informe Anual de Gobierno Corporativo se incluye tanto la descripcion de los sistemas de control y gestidon
de riesgo como la del sistema de control de riesgos en relacion con el proceso de emision de la informacién
financiera, o SCIIF.
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3. La Estrategia Global

Posicion Mundial

Acerinox es el mas global de todos los fabricantes de acero inoxidable. No sélo es el mayor del mundo occidental
en capacidad de aceria, sino que es el Unico que tiene fabricas en cuatro continentes y una red comercial
presente en 36 paises de cinco continentes.

El Grupo es uno de los mayores fabricantes en Europa, el mayor de Estados Unidos, el Unico en el continente
africano, y en la actualidad estd aumentado sus cuotas de mercado en Asia y Oceania gracias a las ventas de
los productos fabricados en la nueva planta de Malasia.

En el ejercicio 2014 la mayor proporcion de sus cifras de negocio han venido del continente americano
-fundamentalmente de EEUU- seguidos por la contribucién de Europa. La proporcion asiatica se halla a la par
con la de Africa y se espera que la supere en el proximo ejercicio.

Por mercados nacionales, EEUU es el principal, seguido de Espafia, Alemania, Sudafrica y Canada. Es de
destacar que Malasia figura ya entre los diez principales mercados del Grupo.

La presencia en todos los mercados ha permitido al Grupo moderar los impactos negativos en unos afios
convulsos y aprovecharse mejor de las oportunidades que se han ido presentando en cada momento.

La estrategia global y la eleccién por estar en todos los mercados forma parte del cédigo genético de la firma,
creciendo constantemente con la apertura de nuevas sociedades comerciales en paises que por su desarrollo
alcanzan un consumo de acero inoxidable relevante. En la actualidad, y como hemos dicho, el Grupo vende ya
en mas de 83 paises diferentes.
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Planes de Excelencia

Plan de Excelencia lll 2013 - 2014

El Plan de Excelencia lll, que fue aprobado por el Consejo de Administracion en enero de 2013, nacid, al igual
que los dos anteriores, como resultado de profundos e intensos programas de benchmarking interno, pero
también porque el Plan de Excelencia se ha convertido en una herramienta fundamental de gestion en el Grupo
Acerinox. Este tercer plan profundizé en los capitulos incluidos en los planes anteriores e incorporé ademas
otros nuevos, sumando un total de 16 capitulos divididos en cuatro grupos:

- Excelencia en las operaciones.

- Excelencia en la gestion del capital circulante.

- Excelencia en la cadena de suministro.

- Excelencia comercial.

El objetivo de este Plan fue el de conseguir unos ahorros recurrentes anuales de alrededor de 60 millones de
euros en el caso de conseguirse el 100% de los objetivos marcados.

A 31 de diciembre de 2014, tras dos afios de ejecucién, se consiguié el 88% de los objetivos marcados, lo que
equivale a 52,7 millones de euros anuales de ahorros recurrentes. Es de destacar la gran progresion en todos
los capitulos durante los dos afios de vigencia del plan, pasando del 68% de cumplimiento en el primer afio al
107% en el segundo, en el que se ha sobrepasado el total del objetivo del plan, quedando asi consolidados los
ahorros obtenidos.

RESULTADOS
DEL PLAN DE
EXCELENCIAI
POR TRIMESTRES 1229, 126%
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3. La Estrategia Global

Plan de Excelencia IV 2015 - 2016

En el Consejo de Administracién celebrado el 16 de diciembre de 2014 se aprobd el Plan de Excelencia IV
2015 - 2016. Al igual que los anteriores, este plan se fundamenta en los ejercicios de benchmarking interno, cada
vez mas extendidos y profundamente arraigados en la cultura empresarial de Acerinox. Hereda capitulos de los
planes anteriores y ademas incorpora otros nuevos con el objetivo de ser una de las principales herramientas
de gestion para el Grupo Acerinox.

Al igual que los anteriores, el punto de partida de este Plan es el afio anterior al de su comienzo, es decir, 2014.
Asi, todos los avances alcanzados hasta la fecha gracias a los planes anteriores quedaran consolidados. Los
objetivos no alcanzados permanecen y se fijan metas mas ambiciosas, siempre con el objetivo de trasladar las
mejores practicas a todas las unidades.

Ademas, este Plan incorpora ya a Bahru Stainless, que en los dos afios anteriores ya habia puesto en practica
su propio Plan. Por otro lado, capitulos hasta la fecha considerados sélo en las fabricas se trasladan a la red
comercial. Finalmente se incorporan capitulos relativos a Medio Ambiente y Personal.

El alcance de este nuevo Plan se estima en 70 millones de € de ahorros recurrentes de alcanzarse el 100 %
de los objetivos. Esta dividido en 5 apartados con un total de 23 capitulos, de los que 13 corresponden a las
fabricas y 10 a las areas Comercial y Financiera.

Flejes de acero inoxidable.



AGERINOX

Optimizacién de Efectivos

Otra de las ventajas competitivas del Grupo Acerinox y que forma parte de su ADN a lo largo de su historia ha
sido la de contar con una estructura ligera.

Los cambios producidos en los diferentes mercados, fundamentalmente en el europeo, han obligado a
redimensionar la red comercial en dicho continente y especialmente a desprenderse de los efectivos que
no se hallasen exclusiva y directamente dedicados a la venta y a las operaciones relacionadas con ella,
fundamentalmente en las areas de administracion.

Por ello, ya en 2013 se puso en marcha un ambicioso plan de redimensionamiento por el que, de un lado las
filiales comerciales europeas se desprendian de la parte de las operaciones no relacionadas directamente con la
actividad comercial y, del otro, se potenciaba la venta directa desde las fabricas, eliminando etapas innecesarias.

El resultado ha sido la centralizacion de las operaciones de administracion en un centro de servicios compartido
que funciona ya dentro de la mas absoluta normalidad, con la consiguiente reduccion de costes y la eliminacién
de operaciones innecesarias.

Durante 2014, igualmente, y con objeto de flexibilizar la produccién de la planta de Columbus en Sudafrica, se
ha reducido la plantilla mediante un expediente de regulacién negociado durante el primer trimestre y que se
implementé durante el segundo.

En su conjunto, las dos operaciones descritas han supuesto una reduccién de 299 puestos.

Las mejoras en las redes de comunicacién europeas y la asuncién de un mayor protagonismo de las fabricas
en la distribucion han permitido concentrar geograficamente las actividades logisticas en varios paises y reducir
ciertos gastos de mantenimiento. También se han modernizado la gestién del mantenimiento y de los servicios
subcontratados con los consiguientes ahorros. Con el conjunto de estas medidas se han producido unos ahorros
para el Grupo estimados en 111 millones de euros anuales.

Desde el afio 2008, y a consecuencia de estas continuas actividades de racionalizacion, se ha obtenido una
reduccion de aproximadamente 1.600 empleados en todo el Grupo, equivalentes al 20% de la plantilla global.
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|+D+I e Inversiones

[+D + |

El consumo de acero inoxidable no ha dejado de crecer -alrededor de un 6% anual de media- desde su irrupcién
en el mercado. Ningun producto consigue algo asi sin mejorar de forma constante y sin encontrar nuevos
campos de aplicacion.

Desde su creacion, Acerinox tuvo bien clara su vocacién de mejora y superacién, no bastandole con suministrar
un producto, ni siquiera un producto a precio muy competitivo, sino que siempre se propuso ocupar los nichos
de alta gama de ese producto.

Su afan le lleva a combatir en dos frentes: el de la eficiencia en la fabricacion y el de la excelencia del producto.

En 1970 un grupo de ingenieros, recién salidos de la universidad, fueron contratados por Acerinox y emprendieron
viaje a Japon, gracias al apoyo de uno de los accionistas fundadores, y aun hoy titular del 15% del Grupo,
Nisshin Steel.

En Japon aprendieron de primera mano lo que era una fabrica de acero inoxidable y la importancia de investigar
y desarrollar productos y procesos de fabricacion. Aquellos jévenes ingenieros dirigirian en afios futuros
departamentos, fabricas e incluso el Grupo mismo, y contagiaron a sus colaboradores la obsesiéon por mejorar
de forma continua la calidad de los productos y los procesos de fabricacion.

La calidad de los materiales fabricados por Acerinox le ha permitido estar presente en algunos de los proyectos
mas emblematicos de los Ultimos afos: las mas prestigiosas bodegas vinicolas, las Torres del Paseo de la
Castellana de Madrid, la épera de Copenhage, la nueva autopista de peaje de Montana (EEUU), la Liberty Tower
de la Zona Cero de New York, el puente que une Hong Kong y Macao con la China continental, la Ciudad de la
Justicia de Madrid o, mas recientemente, la ampliacion del Museo del Louvre de Abu Dabi.

En la actualidad, las fabricas del Grupo tienen convenios con universidades, participan en proyectos de
investigacion promovidos por el Gobierno y mantienen vivos un gran nimero de proyectos internos.

En 2012 se crearon los premios, hoy rebautizados como “Rafael Naranjo”, destinados a reconocer las iniciativas
y los proyectos de mejora y desarrollo de los trabajadores de plantilla. En 2014, los proyectos presentados
superaron la veintena y en su mayoria han sido objeto de implementacién en los procesos industriales. Los
premiados han sido los siguientes:

e Primer premio: Antonio Jesus Espinosa Sanchez y José Carlos Lopez Cantos, por su proyecto “Propuesta
para disminuir el consumo del refractario, agilizar el montaje del mismo y aumentar la seguridad frente a
posibles filtraciones en los fondos de las cucharas de colada”. El premio esta dotado con 12.500 euros

e Segundo premio: Rafael Almansa Torres por el proyecto “Mantener temperatura de los desbastes ante una
larga inactividad del proceso en el Tren de Laminacion en Caliente”. El premio esta dotado con 7.500 euros

® Premio sobre Seguridad y Medio Ambiente: Grupo de Control de Procesos de Aceria-TLC Mantenimiento
Eléctrico por su proyecto “Dispositivo de arrastre de carro de cono de escorias de AOD-Aceria.” El premio
esta dotado con 10.000 euros.



Metro de Granada.
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Dado el éxito de esta iniciativa, el Consejo de Administraciéon de Acerinox Europa SAU decidié6 aumentar la
dotacién de los premios hasta 45.000 euros para 2015.

En fechas recientes, como resultado de esta labor de desarrollo, han aparecido nuevos tipos de producto de
gran aplicacion destinados a resolver problemas especificos y asi hemos visto aparecer aceros con menos
contenidos de cromo y otros con excepcionales cualidades de dureza y de resistencia a la corrosién. Los nuevos
tipos duplex, 3Cr12 y los excepcionales recocidos brillantes que el Grupo fabrica, entre otros, forman parte de
estas soluciones a problemas concretos y a los requerimientos de un entorno industrial cada vez mas exigente y
mas focalizado en consideraciones de costes, de resistencia a diferentes esfuerzos o sencillamente a requisitos
estéticos.

El trabajo de los laboratorios del Grupo se coordina con la labor de difusién de soluciones y de andlisis de
necesidades llevada a cabo porlaasociacion Cedinox. Cedinoxintenta comprender las necesidades de ingenieros,
arquitectos y en general del resto de los demas sectores industriales, incluida la construccién, y canaliza tanto
los esfuerzos por encontrar una adecuada solucién a los problemas como la difusién de los avances obtenidos y
las soluciones disponibles asesorando a lo largo de los procesos de disefio y de implementacién de novedades
y nuevas aplicaciones.

En total, el Grupo tiene acreditadas actividades de |+D+i por un valor total de 16,1 millones de euros. Esta cifra
supera la de 2013 en 4 millones de euros. Por centros de investigacion y desarrollo, las mas activas han sido,
un afio mas, la planta del Campo de Gibraltar y Columbus, con una media de 6,8 millones de euros cada una,
superando en ambos casos las inversiones del afio pasado por estos conceptos.

Junto a las actividades de I+D+i el otro gran grupo de actividades destinadas a mantener el punto de la calidad
y de la produccion la constituyen las inversiones.

Durante 2014 se han ejecutado 73,7 millones de euros, un importe levemente inferior a la cifra del afo 2013.
La disminucién obedece fundamentalmente a la casi complecion de la segunda fase de la laminacion en frio de

Bharu Stainless.

Los importes ejecutados en el capitulo de inversiones son los que se contienen en la tabla siguiente:

2014 2013

Acerinox, S.A. 1,0 0,7
Acerinox Europa 15,7 39,6
NAS 9,5 8,5
Columbus 6,1 16,0
Bahru Stainless 39,2 59,3
Roldan e Inoxfil 0,9 1,6
Sociedades comerciales nacionales 0,1 0,1
Sociedades comerciales extranjeras 1,3 0,4
TOTAL 73,7 126,3



Minoracion de Riesgos

El Sistema de Gestidén de Riesgos en Acerinox tiene como fin proporcionar una seguridad razonable en la
consecucion de los objetivos establecidos, aportando valor y un nivel de garantias adecuado a los accionistas,
a otros grupos de interés y al mercado en general. Acerinox establece una serie de principios clave de
funcionamiento en el marco de su Sistema de Gestidon de Riesgos que le permiten mejorar su capacidad para
generar valor.

El Sistema de Gestién de Riesgos en Acerinox se basa en la gestién por unidades de negocio, procesos,
geografias y funciones, siendo un elemento integral de los procesos de toma de decisiones.

La metodologia del Sistema de Gestidon de Riesgos establece la identificacidén y evaluacion de los riesgos, asi
como el seguimiento de las actividades de control y planes de accioén definidos, permitiendo gestionar de forma
razonable los riesgos a los que se expone.

La evaluacion de riesgos se realiza mediante técnicas cualitativas desde las perspectivas de la probabilidad de
ocurrencia y el impacto de su materializacién. Segun las escalas de valoracién establecidas para cada variable
de impacto y probabilidad, obtendremos finalmente la matriz de valoracion de riesgos, reflejando cada uno de
los riesgos en cuatro niveles: nivel de riesgo muy alto, nivel de riesgo alto, nivel de riesgo medio y nivel de riesgo
bajo, representados en el Mapa de Riesgos Globales de alto nivel de la compafia que, de forma periddica,
se actualiza sistematicamente y se supervisa regularmente por los érganos encargados de ello: Comité de
Direccién, Comité de Auditoria y Consejo de Administracion.

Las politicas y procedimientos aplicados para el Sistema de Gestion de Riesgos de Acerinox se establecen e
implantan para, entre otros factores, asegurar que las respuestas a los riesgos se llevan a cabo eficazmente.
Asi mismo, la Gestion de Riesgos proporciona rigor para identificar los riesgos y seleccionar entre las posibles
alternativas de respuesta, reduciendo las sorpresas y los costes o pérdidas que podrian llevar asociados.

La complejidad y globalidad del sector en el que Acerinox desarrolla sus actividades implica una gran variedad
de riesgos de los que a continuacién exponemos los mas relevantes.

: % I w Wy - ——
e —

Brisbane (Australia) pasarela con estructura de acero inoxidable.
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Principales Riesgos e Incertidumbres actuales asociados a la actividad de
Acerinox y Fortalezas y Oportunidades que los minoran y mitigan

Estructurales
- Riesgo de Sobrecapacidad.
Sobreoferta por sobrecapacidad instalada en los mercados naturales, con efecto reduccién de precios.

Acerinox tiene una integracion vertical y una estructura flexible que le permiten una rapida adaptacion a los
cambios del mercado y una gran capacidad de generar beneficios con niveles de produccién relativamente
bajos. El Grupo Acerinox es el mas global e internacional del sector, con fabricas en cuatro continentes.

- Riesgo de Competencia.
El mercado del acero inoxidable se caracteriza por una fuerte competencia, lo que da lugar a reducciones en
precios por conseguir aumentar o mantener cuotas de mercado a nivel global.

Acerinox cuenta con una cultura empresarial, Know-how y experiencia, que le permitan una gran capacidad
de adaptacién. Implementa planes de Excelencia sobre los principales indicadores clave del negocio que le
permiten una mejora continuada y garantizar su posicion competitiva.

Acerinox tiene una amplia red de distribucién en los 5 continentes, con 19 centros de servicio, 28 almacenes y
30 oficinas comerciales en los principales centros de consumo del Sector de los aceros inoxidables.

- Riesgo de Volatilidad precios de las Materias Primas.

La produccion de acero inoxidable requiere de cantidades considerables de materias primas (principalmente
hierro, niquel, cromo, molibdeno, etc.). Especialmente critico es el niquel, una commodity que cotiza en LME
(Bolsa de Metales de Londres) y que esta muy sujeta a la especulacion de los mercados financieros, trasladando
su volatilidad al consumo aparente del acero inoxidable.

Acerinox cuenta con centros de produccidn en cuatro continentes con unos ciclos de produccion cortos que le
permiten una rapida adaptacién a las volatilidades habituales de nuestro sector. Los planes de excelencia nos
permiten mantener una competitiva posicion de capital circulante en general y de nuestros stocks en particular.

- Riesgo de Sector ciclico y Crisis Economicas.

La demanda de productos de acero se correlaciona con fluctuaciones macroecondémicas y recesiones de
la economia global. Esta circunstancia produce desajustes entre la oferta y la demanda y una importante
repercusion en los precios.

Acerinox es la compafila mejor posicionada en el sector de los aceros inoxidables con su estrategia de
diversificacion de sus centros de produccién y global distribucién comercial. Disfruta de una alta eficiencia
productiva y de una estricta disciplina financiera.



Coyunturales
- Riesgo de deterioro del escenario macroeconémico.
Estancamiento del PIB en economias desarrolladas (Europa/Espafia) y paises emergentes.

Acerinox tiene unos niveles actuales de rentabilidad buenos (margen de EBITDA, Roe, Roce) situados en los
mejores niveles historicos gracias a los Planes de Excelencia y a una favorable posicién financiera del Grupo
Acerinox, un correcto apalancamiento, y una deuda neta en niveles reducidos.

- Riesgo de cambios en el panorama de la competencia en EEUU (aumento de las importaciones y de la
produccion interna)

El Grupo goza de una fuerte posicién en nuestro principal mercado (EEUU) y realiza una buena gestién de
nuestra posicién con una inteligente politica de precios base. El mercado norteamericano puede absorber sin
problemas un aumento de las importaciones. En este momento, el aumento de la produccién interna por los
proyectos en marcha no presenta una amenaza real.

- Riesgo de sobrerregulacion en los paises que operamos. Riesgo de medidas proteccionistas en algunos
mercados.

Acerinox cuenta con una sélida politica de cumplimiento normativo respaldada por el conjunto del Gobierno
Corporativo con su funcién de supervision y control. Ademas, la extensidn de sus ventas por cinco continentes
le permite aprovechar mejor las aportaciones dadas y minimizar los riesgos derivados de decisiones arbitrarias
de algunos paises.

Barandillas de acero inoxidable en el paseo maritimo de Getaria a Zarautz.

41



42

4. Materias Primas y Principales Mercados

Evolucidn de las materias primas

En la primera mitad de 2014 los precios de las materias primas subieron, sin excepciones, para sufrir, también
sin excepciones, una correccion importante en la segunda mitad. Ademas de la evolucion de la demanda,
coyunturas especificas de cada materia prima han tenido un papel importante a lo largo del afo.

1.1 Niquel
La evolucion de los precios del niquel ha estado marcada principalmente por el efecto del veto a la exportacién
de mineral en Indonesia, prohibiciéon que entrd en vigor en Enero.

En 2014, China representa el 50% del consumo mundial de niquel. Arrabio de niquel o pig iron nickel supone
alrededor del 45% del niquel que se consume en el pais. La incertidumbre sobre la duracion de los inventarios de
niquel en China, unida al aumento de demanda global y las dudas sobre posibles sanciones a Rusia -uno de los
principales productores de niquel- facilité un aumento del precio pero también disparé la actividad especuladora
en la bolsa de metales de Londres, llevando el precio por encima de los 21.000 USD/Tm a mediados de mayo,
un nivel no visto desde principios de 2012.
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El incremento en las exportaciones de mineral procedente de Filipinas -convertida practicamente en la Unica
fuente de mineral para China- asi como la estabilidad de la demanda, corrigieron la subida y dejaron el nivel
alrededor de los 19.000 USD/Tm. A principios de septiembre ya era evidente que China disponia de niquel
suficiente; este hecho junto con la caida de la demanda global y las incertidumbres politicas y econdémicas
provocaron el desplome del precio hasta niveles de 15.000 USD/Tm a final de afo.

En 2014 el volumen de contratacion del niquel en Bolsa ha tenido un incremento del 38,6%. Tan solo en el
apartado de contratacién a través de opciones el incremento en la contratacion ha sido del 335,1%.



El stock de niquel de la Bolsa de Metales ha terminado el afio en 414.900 Tm, un incremento del 58,7 % respecto
al aho anterior. Este incremento estuvo soportado en parte por la entrada de niquel procedente de China.

La subida continua durante el afio de los inventarios de la Bolsa de Metales y su desconexiéon con la evolucién
del precio han demostrado que el peso de los fundamentales oferta-demanda cada vez es menor y, cada vez
mas, el precio de algunos metales esta determinado por corrientes o posiciones meramente especulativas.

Comparado con el resto de metales y a pesar de la bajada de precios, el niquel terminé el afio con una
revalorizacion del 7,41%. Aluminio y zinc tuvieron un incremento del 4,33% y 4,08% respectivamente. El cobre,
por el contrario, bajo un 14,52%.
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Chatarra en el puerto de la Factoria de Acerinox Europa.
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1.2 Ferrocromo
El mercado de ferrocromo en 2014 ha venido marcado por un exceso de oferta global y por el incremento de
produccion en China a expensas de la importaciéon de mineral de cromo, principalmente de Sudafrica.

El afio arrancd con una subida de 5,5 US¢/Lb en el primer trimestre, dejando el precio en 118 US¢/Lb y una
posterior de 4 US¢/Lb en segundo trimestre, alcanzando los 122 US¢/Lb. Estas subidas estuvieron soportadas
por un incremento de demanda y por las dudas sobre el impacto en la produccién de la falta de energia eléctrica
en Sudafrica.

En China el exceso de oferta ha provocado que los precios locales hayan tenido una tendencia decreciente
durante todo el afio, influyendo a su vez en sus precios de importacion, y con ello marcando importantes
diferencias con el resto de precios internacionales.

La necesidad de acercar los precios de cromo en Europa y América a los niveles chinos, unido al descenso de
la demanda a nivel mundial y al incremento de produccion en Sudafrica provocaron dos bajadas consecutivas
en la segunda mitad del afio, de 3 US¢/Lb en el tercer trimestre y de 4 US¢/Lb dejando el precio en 115 US¢/Lb.
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1.3 Molibdeno

Tras un comienzo estable alrededor de los 10 USD/Lb, el precio del molibdeno tuvo una fuerte subida en el
segundo trimestre superando los 15 USD/Lb, niveles de precio no vistos desde 2011. Este incremento estuvo
motivado por el aumento de demanda de los mercados europeo y americano y por las dudas sobre un posible
déficit de material, que provocaron una mayor reposiciéon de inventarios en consumidores e intermediarios. El
mercado chino durante la primera mitad presenté un consumo mas débil e incluso aumento sus exportaciones
aprovechando la subida de precios.

En la segunda mitad del afio la situacion fue la contraria: la caida de demanda global junto con un aumento de
produccién de molibdeno motivaron una fuerte reduccion del precio a niveles de 9 USD/Lb a final de afio.
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1.4 Chatarra Férrica
Partiendo de 365 USD/Tm, el precio mas alto del afo, la chatarra férrica ha presentado una evolucién a la baja
durante los meses siguientes. Los dos motivos fundamentales han sido la baja actividad de paises importadores
como Turquia, Corea del Sur o India y la caida continua del precio de mineral de hierro, lo que ha llevado a
muchos fabricantes de acero comun a dar prioridad al uso de mineral frente a la chatarra e incluso importar
palanquilla de China como alternativa.

En el cuarto trimestre, coincidiendo con los precios mas bajos del afio de mineral de hierro y la baja demanda de
acero, la chatarra férrica sufrié una fuerte bajada retrocediendo a niveles de 280 USD/Tm, los mas bajos desde 2009.
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Principales Mercados

Los mercados en el afio 2014 han continuado con las tendencias que se iniciaron en 2013 en Europa y EEUU,
mientras que en Asia ha habido comportamientos diferentes. En Europa éste fue el afo del incremento de
consumo aparente con la recuperacion de stocks en la cadena de suministro. En Estados Unidos se incrementé
el consumo aparente gracias al fuerte incremento econémico del pais, de la demanda del acero inoxidable y de
los bienes fabricados con él.

El mercado asiatico sigue mostrando un gran dinamismo. La demanda en China ha permanecido sélida pese
al menor crecimiento econdémico del pais y los paises del Asean son los que mostraron mayor incremento, en
especial Indonesia y Malasia.

Las condiciones del mercado del acero inoxidable en la region han sido muy buenas, marcadas por la fuerte
competencia surgida del continuo crecimiento de la produccién en China.

Bobinas de acero inoxidable.



Europa
Ya deciamos en este mismo capitulo de la memoria de 2013 que el cambio de tendencia en el mercado que se
producia a mitad del aino 2013 deberia confirmarse en 2014, y asi ha sido.

Europa ha tenido una primera mitad del afio con fuerte incremento del consumo aparente, debido al incremento
en la utilizacion por parte de los clientes finales pero también debido a la recuperacién de stocks en la cadena
de suministro. Estos stocks habian terminado a finales de 2013 en niveles histéricamente bajos debido a las
restricciones de circulante. La recuperacion de esos stocks, unida a la ligera mejoria de la economia en la
eurozona a principios de 2014, hicieron que se incrementaran los pedidos en las acerias europeas.

La situacién en el segundo semestre fue mas complicada, ya que a la debilidad de la economia se unié el
incremento de las importaciones tras el anuncio del inicio del procedimiento anti dumping contra las importaciones
de productos planos laminados en frio de China y Taiwan. De hecho, 2014 es el primer afio en que la balanza
comercial es negativa (datos Eurofer). Es decir, se ha importado mas acero inoxidable en 2014 del que se ha
exportado por primera vez en la historia de la Unién Europea.

Pese a todo, y por paises, todos los consumos aparentes crecieron, segun nuestras estimaciones, durante
2014 con numeros que no se veian desde hacia mucho tiempo (+12,8% en Espafia, +8,6% Alemania, +19,2%
en ltalia), con la excepcién de Francia, que fue el Unico que tuvo tasas de crecimiento negativas (-8,7%). En el
conjunto de la Unién Europea estimamos que el consumo aparente crecié un 13,6%.

Algunos sectores como el automovil han ayudado a estos fuertes crecimientos del consumo aparente, y asi en
Europa se matricularon en 2014 12,55 millones de turismos (ACEA), siendo el primer incremento desde 2007,
concretamente un 5,7% mas. En algunos paises como Espafa el incremento lleg6é hasta el 18,1%, en Reino
Unido al 9,3%, o en ltalia el 4,2%.
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4. Materias Primas y Principales Mercados

Estados Unidos

Después de varios afios con excelentes cifras macroecondémicas, 2014 no ha sido una excepcion. Se vieron
crecimientos del PIB del 5% en el tercer trimestre que dieron como resultado un crecimiento anual del 2,4%,
creacién de 2,95 millones de puestos de trabajo -llevando la tasa de desempleo al 5,6%-. 2014 fue el cuarto afo
consecutivo en que la economia estadounidense fue capaz de crear mas de 2 millones de puestos de trabajo,
con una inflacion controlada -1,6%-. Todo ello hizo que el consumo de acero inoxidable siguiera creciendo en
2014 hasta una cifra que estimamos en un 5%, lo que llevé a nuestra fabrica de Kentucky a logar records de
produccién para poder atender la fuerte demanda interna.
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Sudafrica

El consumo aparente de acero inoxidable en Sudafrica sufrié las consecuencias de los conflictos laborales que
padecié el pais durante varios meses en 2014, haciendo que el incremento del PIB fuera de -1,6% en el primer
trimestre, aunque fuera mejorando ligeramente a lo largo del afio. El Unico factor ligeramente positivo para la
economia sudafricana fue el incremento de las exportaciones, ya que la débil demanda interna siguié lastrando
el crecimiento durante todo el afio, por ello el consumo aparente de acero inoxidable bajé un 4,65%.

Asia

Asi como la economia China se esta desacelerando, pasando de los dos digitos de crecimiento del PIB a un
7,3% en 2014. El mercado del acero inoxidable esta experimentado crecimientos que estimamos alrededor de
un 7%. Estimamos el consumo interno por encima de unos 16 millones de Tm en el 2014 y unos excedentes de
unos 3,8 millones de Tm. Los incrementos en el consumo interno -de 1,4 millones de Tm, aproximadamente-,
indican que China puede absorber sus excedentes de capacidad en poco tiempo. El exceso de capacidad
de China estda marcando a los mercados de esta region, ya que las exportaciones, de mas 3 millones de Tm,
aproximadamente, obligan a mantener precios a niveles minimos.



La zona ASEAN conserva todo su potencial de crecimiento, y asi lo demuestran las cifras de consumo aparente,
que no dejaron de aumentar siendo el incremento en Malasia de un 10%. Bahru Stainless continda aumentando su
cuota de mercado en Malasia un afio mas.
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4. Materias Primas y Principales Mercados

Producciéon Mundial de Acero inoxidable

La produccion mundial de acero inoxidable crecié en 2014 hasta los 41,7 millones de Tm, un 8,3% mas que en
2013. Es un crecimiento promedio de un 6,0% desde 1950.
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0
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Fuente: ISSF

Como en el largo plazo los datos de produccién y consumo tienden a igualarse, este crecimiento de produccion
de 3 millones de Tm nos hace ser muy optimistas sobre el futuro del sector, ya que en cuanto China modere su
crecimiento, -cosa que ya esta empezando a hacer con medidas de politica ambiental y de ordenacion financiera-
el ajuste entre oferta y demanda en ese pais se igualara rapidamente y con él el de todos los mercados.

El analisis por regiones geograficas de este afio introduce una novedad importante. La region que mas crece
porcentualmente no es China sino América, con un incremento del 14,6%, frente al de China, 14,3%. Sin duda
el fuerte empuje de la economia en EEUU, que ha hecho crecer el consumo aparente en ese pais y en los
vecinos como Méjico, es una razén de este incremento, como lo es también el arranque de la aceria de Calvert
(Alabama). La regién Europa/Africa produce lo mismo que en el 2013, ya que aunque la Unién Europea crece
ligeramente, otros paises de Europa mas Africa compensan esa subida. La regién de Asia sin China permanece
estabilizada un afio mas.



(Miles Tm)
2013 2014 Variacion
Europa/Africa 7.792 7.847 0,7%
América 2.455 2.813 14,6%
Asia sin China 9.275 9.334 0,6%
China 18.984 21.692 14,3%
TOTAL 38.506 41.686 8,3%

A pesar de los incrementos de Europa y América, Asia sigue manteniendo su hegemonia al suponer mas del
74% de la produccién mundial.

EVOLUCION DE LA PRODUCCION MUNDIAL DE ACERO INOXIDABLE (MILLONES DE TM.)
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Fuente estadistica: International Stainless Steel Forum (ISSF)
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5. BEl Ao de Acerinox en Cifras

Producciones

La produccion de aceria del Grupo Acerinox en el afio 2014 ha sido de 2,3 millones de Tm, un 4,5% mayor que
la de 2013 e iguala la de 2004, quedando solo detras de la de 2006, el afio de mayor produccion de nuestra
historia. La produccién de Laminacién en Caliente ha sido de 2,0 millones de Tm un 5,6% mejor que la del afio
precedente y la de Laminacioén en frio ha aumentado a 1,5 millones de Tm y por tanto un 3,7%.

(Miles Tm) Ano 2014 Ano 2013

Variacion
1° 2014 /2013

Aceria 617,5 631,6 560,2 515,5 2.324,8 2.225,0 4,5%
Laminacién en caliente 542,0 552,0 491,8 463,6 2.049,3 1.941 1 5,6%
Laminacién en frio 384,5 411,7 384,2 375,2 1.555,6 1.499,4 3,7%
Producto Largo (L. Caliente) 62,4 64,0 61,1 541 241,6 223,0 8,3%

Por fabricas, la produccion de Acerinox Europa es la que mas ha aumentado frente a 2013, mejorando en Aceria
un 11,9%, en Laminacion en Caliente un 14,4% y en Laminacién en Frio un 3,0 %. En NAS las producciones han
mejorado en un 3,6%, 4,8% y 1,9% en cada uno de los talleres. En el caso de Columbus, si bien Aceria (-4,1%)
y Laminacion en Caliente (-3,6%) han producido menos que en 2013, la produccién del taller de Laminacion en
Frio ha mejorado en un 0,2%.

Bahru Stainless ha vuelto a aumentar considerablemente sus producciones, que han mejorado en un 38,4%
respecto a 2013.

Camidn cisterna en acero inoxidable.



Resultados

Los resultados obtenidos por el Grupo Acerinox en 2014 son los mejores desde 2007 y reflejan la mejora de las
condiciones en el sector y especialmente el efecto conjunto de los Planes de Excelencia y la politica de ajustes
seguida por la Compainia.

CIFRAS MAS IMPORTANTES DE ACERINOX

Miles de euros

2014 2013 Variacion
Facturacion 4.380.289 3.966.278 10,4%
EBITDA 454.180 228.143 99,1%
EBIT 297.687 88.284 237,2%
Resultado bruto (antes de impuestos y minoritarios) 243.776 33.180 634,7%
Amortizaciones 150.345 134.981 11,4%
Cash-flow bruto 394.120 168.161 134,4%
Resultado neto (atribuible) 136.329 22.068 517,8%
Cash-flow neto 286.674 157.049 82,5%

La facturacion del Grupo Consolidado en el afio 2014 asciende a 4.380 millones de euros, un 10,4% superior
al del ejercicio anterior, como consecuencia del mayor nimero de toneladas vendidas, 6%, y el mayor precio
medio de venta en el afio, por la subida del niquel y, por tanto, de los extras de aleacion.

DISTRIBUCION
GEOGRAFICA DE
LA FACTURACION
DE ACERINOX
ANO 2014

ANO 2014

EUROPA
35,3%

OCEANIA
0,6%

AFRICA
51%

ASIA
8,2% AMERICA

50,8%
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5. BEl Ao de Acerinox en Cifras

Todas las companias del Grupo aprovecharon las mejores circunstancias del mercado para aumentar sus
carteras de pedidos y con ello incrementar sus ventas.
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corresponde a Acerinox Europa

El EBITDA generado en el ejercicio 454 millones de euros, duplica el del ejercicio precedente. A pesar de la
mayor actividad contintan reduciéndose tanto las partidas de gastos de explotacion como la de personal (12
millones de euros conjuntamente). Estos ahorros se acumulan a los 43 millones de reduccion de gastos de
explotacion y personal de 2013 con respecto a 2012 y a los que se han ido generando gracias a los planes de
excelencia y de reduccion de costes fijos.

EVOLUCION Millones de euros (% sobre ventas)
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AGERINOX

El resultado antes de impuestos, 244 millones de euros, multiplica por 7,3 veces el obtenido el afio anterior.
El resultado después de impuestos y minoritarios, 136 millones de euros, se ve afectado por el impacto de la
reforma fiscal del impuesto de sociedades en Espana, que ha hecho rebajar a un 25% la recuperabilidad de los
créditos fiscales activados. Este impacto esta cuantificado en 23 millones de euros, y de no haberse realizado,
el resultado del Grupo hubiera ascendido a 159 millones de euros.

RESULTADOS !
Millones de euros
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MINORITARIOS
159
123 136 Sin
I Reforma
Fiscal
74
| | 22
2010 2011 F012 2013 2014

-18

El capital circulante de explotacion ha aumentado en 213 millones de euros como consecuencia de la mayor
actividad en el afio y del mejor precio de las materias primas.

Existencias 852 730
Clientes 444 377
Proveedores 841 865
Capital Circulante 454 241

La deuda financiera neta del grupo a final del ejercicio asciende a 616 millones de euros con un ratio sobre
fondos propios de 33,2% y sobre EBITDA de 1,36 veces. Todos los covenants incluidos en los créditos de
financiacion y relativos a ratios del Grupo se cumplieron con holgura.



5. BEl Ao de Acerinox en Cifras

BALANCE DE SITUACION ABREVIADO

Millones de euros

ACTIVO 2014 2013 Variacion
ACTIVO NO CORRIENTE 2.270,43 2.200,07 3,2%
ACTIVO CORRIENTE 2.159,12 1.790,90 20,6%
Existencias 851,70 729,59 16,7%
Deudores 475,19 410,55 15,7%

- Clientes 443,56 376,62 17,8%

- Otros deudores 31,62 33,94 -6,8%
Efectivo y otros activos equivalentes 832,24 650,76 27,9%
TOTAL ACTIVO 4.429,55 3.990,97 11,0%
PASIVO ‘ 2014 ‘ 2013 Variacion
PATRIMONIO NETO 1.856,13 1.553,22 19,5%
PASIVO NO CORRIENTE 1.279,66 990,61 29,2%
Deudas con entidades de crédito 1.020,01 750,66 35,9%
Otros pasivos no corrientes 259,66 239,95 8,2%
PASIVO CORRIENTE 1.293,76 1.447,14 -10,6%
Deudas con entidades de crédito 334,08 408,27 -18,2%
Acreedores comerciales 841,07 865,18 -2,8%
Otros pasivos circulantes 118,61 173,68 -31,7%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 4.429,55 3.990,97 11,0%

Acerinox dispone, a 31 de diciembre, de 1.909 millones de euros de lineas de crédito en vigor, de las cuales un
29% estan disponibles.

EVOLUCION Millones de euros
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Bolsa de Madrid.

En su afan por diversificar fuentes de financiacion, el Grupo ha efectuado dos emisiones de obligaciones en el
ejercicio, que han sido suscritas en formato de colocaciones privadas. La primera de ellas se firmé en el mes
de julio por importe de 75 millones de euros con vencimiento en 2024; la segunda en el mes de diciembre por
importe de 50 millones de euros con un vencimiento en 2018.

Los mercados de capitales respaldan la estrategia de Acerinox, suscribiendo estas emisiones de obligaciones
en condiciones muy competitivas de precio para la Compaiiia, que reflejan la credibilidad a largo plazo en los
mercados financieros.

El estado de flujos de efectivo muestra la importancia en nuestro sector del capital circulante, y la incidencia
en el mismo de una reactivacion del mercado como la que se ha producido este afio. A pesar de la mayor
generaciéon de caja como consecuencia de los mejores resultados, el aumento de 261 millones en el capital
circulante ha determinado que el flujo de efectivo total generado por el grupo haya sido negativo en 27 millones
de euros, tras haber efectuado pagos de inversién por importe de 74 millones de euros.
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5. El Ao de Acerinox en Cifras

ESTADO ABREVIADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Afo 2014 (Millones de euros)

ene-dic 2014 ene-dic 2013

Resultado antes de impuestos 243,8 33,2
Ajustes al resultado 227,7 185,7
Amortizacién del inmovilizado 150,3 135,0
Variacion de provisiones y correciones valorativas -2,6 1,7
Otros ajuste del resultado 80,0 49,0
Cambios en el capital circulante -261,4 149,1
Variaciones de circulante de explotacién -213,2 187,9

- Existencias -122,1 140,9

- Clientes -66,9 9,6

- Proveedores -24.1 37,4

Otros -48,3 -38,8
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién -160,2 -108,7
Impuesto sobre beneficios -103,4 -54,7
Cargas financieras -56,8 -54,0
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 49,9 259,3
Pagos por inversiones en inmovilizado material -74,2 -160,8
Otros -3,1 -1,3
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION -77,3 -162,1
FLUJOS DE EFECTIVO TOTAL GENERADO -27,4 97,2
Adquisicién acciones propias 0,0 0,0
Retribuciones pagadas a los accionistas y minoritarios -56,1 -46,8
Variacién en el endeudamiento 151,2 18,5
Variacioén en el endeudamiento bancario / emisién de obligaciones 195,2 -5,3
Diferencias de conversion y otros -44,0 23,8
Aportacién de socios externos 0,0 0,0
Otros 0,0 0,1
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION 95,0 -28,3
AUMENTO/(DISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES 67,7 68,9
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 629,6 582,7
Efecto de las variaciones del tipo de cambio 41,1 -22,0
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO 738,1 629,6




AGERINOX

Evolucion del titulo

La accién de Acerinox se aprecié un 35,2% en 2014. Este comportamiento es diez veces superior al que
experimento el IBEX 35, cuya apreciacién fue del 3,7%. La accion de Acerinox fue excluida del IBEX 35 en
diciembre de 2013, atendiendo a criterios de liquidez, pues habia 35 valores cotizados cuya liquidez era superior
a la del valor de Acerinox. Esperamos volver pronto a este indice Selectivo Espafiol en el que a dia de hoy tan
poco peso tiene la industria.
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El afio 2014 ha sido un afio muy volatil para la Bolsa espafola y mas aun para la accion de Acerinox. Ha estado
marcado por un lado por el apoyo del BCE a la economia europea, permitiendo mantener el interés inversor,
pero que ha tenido en el lado negativo la crisis Ucrania-Rusia, la crisis de las divisas emergentes, el descenso
del precio del petrdleo o la incertidumbre politica griega. El maximo se alcanzé el 19 de junio en 11.188 puntos
y el minimo el 16 de octubre en 9.670 puntos.

Acerinox marco el minimo anual muy pronto, el 9 de enero, con una cotizacién de 9,02 euros por accion.
La mejora de las perspectivas del sector de los aceros inoxidables, unida a la limitacion a la exportacién de
minerales en Indonesia (con la consecuente subida del precio del niquel), hicieron que la accién se disparase
hasta los 14,06 euros por accion (+52%), maximo anual, el 20 de junio. La ralentizacion de la economia europea
de cara a la segunda mitad del afio ha hecho que se perdiera parte de esa apreciacién, acabando el 2014 con
una subida del 35%.

En el afo 2014, las acciones de Acerinox se negociaron los 255 dias que el Mercado Continuo estuvo operativo.
El nUmero total de acciones contratadas ascendié a 296.035.972, con una contratacion media diaria de
1.160.925 titulos.
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5. BEl Ao de Acerinox en Cifras

Con respecto al efectivo contratado, se alcanzé la cifra de 3.466 millones de euros en el total del afno 2014, con
una media diaria de 13,6 millones de euros.

CONTRATACION Millones de euros 500 4.500
DE ACCIONES Y '
EFECTIVO 400 3.600
300 2.700
200 1.800
100 ‘ 900
2010 2011 2012 2013 2014
= = N°de acciones (millones) — Efectivo (millones €)

Capitalizacion
A 31 de diciembre de 2014, la capitalizacion bursatil de Acerinox alcanzé los 3.273 millones de euros.

CAPITALIZACION Millones de euros
BURSATIL DE 7.000
ACERINOX, S.A. 6.000
2005-2014 5.000
4.000
3.000 3.273
2.000
1.000
0
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Fuente: MBR

Capital social
El Capital Social de Acerinox, a finales del ejercicio 2014, asciende a 65.425.535 euros, y esta representado por
261.702.140 acciones con un nominal de 0,25 euros cada accién.

El 23 de julio fueron admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona 4.555.963 acciones
nuevas de Acerinox, S.A. emitidas como consecuencia de la ejecucion del aumento de capital liberado acordado
en la Junta General Ordinaria de accionistas, celebrada el 10 de junio de 2014, para instrumentar un sistema de
dividendo flexible (scrip dividend).

Todas las acciones estan admitidas a cotizacién oficial en las Bolsas de valores de Madrid y Barcelona, y se
contratan a través del Mercado Continuo.

En la Junta General de Accionistas, celebrada en Madrid el dia 10 de junio de 2014, se registrd una asistencia
entre accionistas presentes y representados del 77,19% del capital social.



Retribucion a los accionistas

AGERINOX

La Junta General de Accionistas celebrada el dia 10 de junio de 2014, aprobé el pago de un “dividendo flexible”
hasta un importe maximo de 115.715.779,65 euros, equivalente a un importe aproximado de 0,45 euros por accioén.
Esta cantidad es la misma que la sociedad viene poniendo a disposicion de los accionistas desde el afio 2007.

Es la segunda vez que la compafia opta por un dividendo flexible, decidiendo repetir en 2014 debido a la buena
acogida que el sistema tuvo en 2013, que premi6é ademas a los accionistas que optaran por el pago en especie

con una buena revalorizacion del titulo. La acogida del pago en especie ha sido ligeramente inferior en 2014 que
en el aho anterior (51,38% frente al 56,62%).

En 2014 se ha llevado a cabo segun el siguiente calendario:
- Dia 10 de junio de 2014, fue aprobado por la Junta General de Accionistas.

- Dias 11 al 17 de junio 2014, fueron los dias de referencia para determinar el cambio medio de las acciones al
cierre, quedando establecido el “precot” en 13,029 euros por accién. El resultado de este cambio determind
los dos siguientes parametros segun el acuerdo aprobado en la Junta General:

e El nimero de derechos de asignacidon gratuita necesarios para recibir una accion nueva quedd
establecido en veintinueve (29).
¢ El precio que percibirian los accionistas de la sociedad, que lo fueran al inicio de la operacion, y que

quisieran vender sus derechos a Acerinox, qued?é fijado en 0,449 euros por accién.

- Desde el dia 24 de junio hasta el 8 de julio de 2014, los derechos de asignacién gratuita se negociaron en

las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona a través del Mercado Continuo.

- Quienes eran accionistas al inicio de la operacién (11:59 horas del dia 23 de junio de 2014), tuvieron de
plazo desde el dia 24 de junio al 2 de julio de 2014 para comunicar la venta de sus derechos a la Sociedad
al cambio de 0,449 euros cada derecho.

- El dia 11 de julio 2014 los accionistas que lo solicitaron y tenian derecho percibieron el importe de 0,449

euros por la venta de cada uno de sus derechos de asignacion gratuita.

- El dia 23 de julio de 2014 quedaron admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona,
a través del mercado continuo, las 4.555.963 acciones nuevas procedentes del aumento de capital del

“dividendo flexible” aprobado en la Junta General del dia 10 de junio 2014.

La retribucion obtenida por los accionistas que vendieron sus derechos a la Sociedad supuso una rentabilidad

del 3,59% con respecto al cambio de cierre de las acciones de Acerinox en el afio 2014.

Los accionistas que optaron por suscribir acciones con sus derechos de asignacion gratuita vieron incrementado
su numero de acciones en un 3,45%.

RETRIBUCIONES
ANUALES A LOS
ACCIONISTAS
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AGERINDX

Cuentas Anuales del Grupo Consolidado
31 de diciembre de 2014



KPMG Auditores S.L.
Edificio Torre Europa
Paseo de la Castellana, 95

28046 Madrid

Inforime de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales Consolidadas

A los Accionistas de
Acerinox, S.A.

Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas adjuntas de Acerinox, S.A. (la “Sociedad™) y
sociedades dependientes (el “Grupo”) que comprenden el balance de situacion consolidado al 31
de diciembre de 2014, 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 terminado en dicha
fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales consolidadas

Los Administradores de la Sociedad son responsables de formular las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio consolidado, de la
situacion financiera consolidada y de los resultados consolidados de Acerinox, S.A. y sociedades
dependientes, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera,
adoptadas por la Union Europea (NIIF-UE), y demas disposiciones del marco normativo de
informacion financiera aplicables al Grupo en Espaiia, y del control interno que consideren
necesario para permitir la preparaciéon de cuentas anuales consolidadas libres de incorreccion
material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales consolidadas adjuntas
basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la
normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa exige que
cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria
con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas estan libres
de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales consolidadas. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de
incorreccion material en las cuentas anuales consolidadas, debida a fraude o error. Al efectuar
dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacion por parte de los administradores de la sociedad de las cuentas anuales consolidadas,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno
de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion,
asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales consolidadas tomadas en su
conjunto.

KPMG Auditores S.L., sociedad espariola de Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el
responsabilidad limitada y firma miembro de la red n°.80702, y en el Registro de Sociedades del Instituto de
KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG Censores Jurados de Cuentas con el n°.10.

Internacional Cooperative ("KPMG International”), Reg. Mer Madrid, T. 11.961, F.90, Sec. 8, H. M - 188.007,

sociedad suiza. Inscrip. 9, N.I.LF. B-78510153



Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente
y adecuada para nuestra opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera consolidada
de Acerinox, S.A. y sociedades dependientes a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus
resultados consolidados y 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 aplicacién en Espafia.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
Administradores de Acerinox, S.A. consideran oportunas sobre la situacién 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 informacién contable que contiene el citado informe de
gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2014.
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 revisién de informacién distinta de
la obtenida a partir de los registros contables de Acerinox, S.A. y sociedades dependientes.

KPMG Auditores, S.L.

T
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Auditores
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Cuentas Anuales Consolidadas

1 . BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS

68

(Datos en miles de euros a 31 de diciembre de 2014 y 2013)
ACTIVO Nota 2014 2013

Activos no corrientes

Fondo de comercio 7 69.124 69.124
Otro inmovilizado intangible 7 9.311 6.644
Inmovilizado material 8 1.985.432 1.892.810
Activos financieros disponibles para la venta 9 8.401 9.149
Activos por impuestos diferidos 17 192.130 218.248
Otros activos financieros no corrientes 6.032 4.091
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 2.270.430 2.200.066

Activos corrientes

Existencias 10 851.698 729.594
Clientes y otras cuentas a cobrar 9 466.091 413.931
Otros activos financieros corrientes 9 84.576 12.162
Activos por impuesto sobre las ganancias corrientes 17 18.390 5.615
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 11 738.368 629.602
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 2.159.123 1.790.904
TOTAL ACTIVO 4.429.553 3.990.970

Las notas 1 a 20 forman parte integrante de estas Cuentas Anuales Consolidadas.



(Datos en miles de euros a 31 de diciembre de 2014 y 2013)
PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Patrimonio Neto
Capital suscrito
Prima de emisién
Reservas
Resultado del ejercicio

Diferencias de conversion

PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS DE LA DOMINANTE
Intereses minoritarios

TOTAL PATRIMONIO NETO

Pasivos no corrientes
Ingresos a distribuir en varios ejercicios
Emision de obligaciones y otros valores negociables
Pasivos financieros con entidades de crédito
Provisiones no corrientes
Pasivos por impuestos diferidos

Otros pasivos financieros no corrientes
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES

Pasivos corrientes
Pasivos financieros con entidades de crédito
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar
Pasivos por impuestos sobre las ganancias corrientes

Otros pasivos financieros corrientes

TOTAL PASIVOS CORRIENTES

TOTAL PASIVO PATRIMONIO NETO

Nota

2014

65.426

81.403

1.442.370

136.329

18.048
1.743.576
112.552

1.856.128

6.430

124.050

895.958

13.706

216.763

22.758

1.279.665

334.079

915.596

35.997

8.088

1.293.760

4.429.553

2013

64.287
81.403
1.477.870
22.068

-208.583
1.437.045
116.180

1.553.225

4.834

750.656
13.580
200.226

21.313

990.609

408.271
979.570
14.340

44.955

1.447.136

3.990.970

Las notas 1 a 20 forman parte integrante de estas Cuentas Anuales Consolidadas.
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2 . CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS

70

(Datos en miles de euros)

Nota 2014 2013
Importe neto de la cifra de negocios 15 4.380.289 3.966.278
Otros ingresos de explotacion 15 17.285 12.723
Trabajos efectuados por el Grupo para activos no corrientes 15 15.993 39.404
Variacion de existencias de productos terminados y en curso 38.203 -54.090
Aprovisionamientos -3.102.614 -2.828.147
Gastos de personal 15 -347.164 -352.116
Dotacién para amortizaciones 7,8 -150.345 -134.981
Otros gastos de explotacion 15 -553.960 -560.787
RESULTADO DE EXPLOTACION 297.687 88.284
Ingresos financieros 16 5.301 9.509
Gastos financieros 16 -61.802 -65.664
Diferencias de cambio 16 -63.988 1.043
Revalorizacion instrumentos financieros a valor razonable 16 66.577 8
Participacion en resultados de las entidades contabilizadas aplicando el método 1
de la participacion
RESULTADOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 243.776 33.180
Impuesto sobre las ganancias 17 -118.311 -21.748
Otros impuestos 17 -2.778 -1.847
RESULTADO DEL EJERCICIO 122.687 9.585
Atribuible a:
INTERESES MINORITARIOS -13.642 -12.483
RESULTADO NETO ATRIBUIBLE AL GRUPO 136.329 22.068
Beneficio basico y diluido por accion (en euros) 0,53 0,09

Las notas 1 a 20 forman parte integrante de estas Cuentas Anuales Consolidadas.



3. ESTADOS CONSOLIDADOS DEL RESULTADO GLOBAL

(Datos en miles de euros)
Nota 2014 2.013

A) RESULTADOS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 122.687

INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO
I. Por valoracion de instrumentos financieros
1. Activos financieros disponibles para la venta 9.2.5 -745 1.695

2. Otros Ingresos/Gastos

IIl. Por coberturas de flujos de efectivo 9.2.6 26.236 -5.605
Ill. Diferencias de conversion 12.3 236.779 -135.899
IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes 141 -1.685 776
V. Efecto impositivo -7.902 1.930

B) TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL

PATRIMONIO NETO 252.683 -137.103

TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
I. Por valoracién de activos y pasivos
1. Por valoracién de instrumentos financieros
2. Otros Ingresos/Gastos
1. Por coberturas de flujos de efectivo 9.2.6 -22.770 21.677
lll. Diferencias de conversion
IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes

V. Efecto impositivo 6.905 -6.668

C) TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

RESULTADO GLOBAL TOTAL 359.505 -112.509
a) Atribuidos a la entidad dominante 362.992 -84.164
b) Atribuidos a intereses minoritarios -3.487 -28.345

Las notas 1 a 20 forman parte integrante de estas Cuentas Anuales Consolidadas.



Cuentas Anuales Consolidadas

ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN
EL PATRIMONIO NETO

(Datos en miles de euros)

Fondos propios atribuibles a los accionistas de la dominante

Reservas po REEED
ganancias AEEED | TR Reservas Int
Capital RENEWES de razonable - Diferencias Dividendo | Acciones el
it isio (Incluye iz | i | st valopracién o acuenta | propias
SUSCION RCHISIOn esultado del| MMOVilizado de flujos deldisponibles| "2 = | conversion
ejercicio) efectivo | parala
4 venta
Notas
Patrimonio neto 31/12/2012 62.326  81.403  1.540.081 5242  -23.366 -7.861 -89.337 0 1.568.488 144525 1.713.013
Valoracion de activos
disponibles para la venta 925 1.186 1.186 1.186
(neto de impuestos)
(?]‘;szzrfnfgj:ezg‘g deefectivo g5 11430 11430 664 12.004
Valoriacion actuarial
compromisos por prestaciones = 14.1 398 398 127 525
empleados
Diferencias de conversion 12.3 -119.246 -119.246 = -16.653 = -135.899
'F;‘agtf;‘;f]é gastos imputados a 0 0 0 0 11430 1186 398 -119.246 0 0 106232 -15.862  -122.094
Resultado global total 0 0 22.068 0 11430 1.186 398 -119.246 0 0 -84164 -28.345 -112.509
Ampliacion de capital 125 1.961 -2.028 -67 -67
Distribucion de dividendos 125 -46.831 -46.831 -46.831
Distribucién prima de emision 131 0 0
Transacciones con accionistas 1.961 0 -48.859 0 0 0 0 0 0 -46.898 0 -46.898
AdqnglClon de acciones 121 74 74 74
propias
Enajenacion acciones propias 121 19 74 93 93
Otros movimientos -400 -400 -400
Patrimonio neto 31/12/2013 64.287  81.403 1.512.909 5242  -11.936 -6.675 398 -208.583 0 0 1.437.045 116.180 1.553.225
Resultado del ejercicio 2014 . 136.329 . 122.687
Valoracion de activos
disponibles para la venta (neto | 9.2.5 -475 -475 -475

de impuestos)
Coberturas de flujos de efectivo

; 9.2.6 1.687 1.687 7 1.694
(neto de impuestos)
Valoriacion actuarial
compromisos por prestaciones = 14.1 -1.180 -1.180 -1.180
empleados
Diferencias de conversion 12.3 226.631 226.631 10.148 236.779
Ingresos y gastos imputados a 0 0 0 0 1687  -475 1180 226,631 0 0 226663 10155 236,818
patrimonio
Resultado global total 0 0 136.329 0 1.687 -475  -1.180 226.631 0 0 362992  -3487  359.505
Ampliacién de capital 125 1139 -1.199 -60 -60
Distribucién de dividendos 12.5 -56.135 -56.135 -56.135
Transacciones con accionistas 1.139 0 -57.334 0 0 0 0 0 0 -56.195 0 -56.195
Adauisicion de acciones 121 1 1 =l
propias
Enajenacion acciones propias 121 1 1 1
Adauisicién particpaciones | » -955 955 141 1096
minoritarias socios externos
Otros movimientos 689 689 689

Patrimonio neto 31/12/2014 ! 4 1.591.638 b b : . 0 (1.743.576 i 1.856.128

Las notas 1 a 20 forman parte integrante de estas Cuentas Anuales Consolidadas

72



5. ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

Datos en miles de euros)

2014 2013

FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Resultado antes de impuestos 243.776 33.180
Ajustes del resultado:
Amortizaciones del inmovilizado 150.345 134.981
Correcciones valorativas por deterioro -4.555 -2.576
Variacion de provisiones 1.909 4.317
Imputacién de subvenciones 493 -2.977
Resultado por enajenacion de inmovilizado -1.747 -358
Variacién del valor razonable de instrumentos financieros -37.974 12.260
Ingresos financieros -5.191 -7.258
Gastos financieros 61.802 75.621
Otros ingresos y gastos 62.664 -28.336
Variaciones en el capital circulante:
(Aumento) / disminucién de clientes y otras cuentas por cobrar -4.048 -42.763
(Aumento) / disminucién de existencias -82.630 84.473
Aumento / (disminucién) de acreedores y otras cuentas por pagar -174.740 107.429

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion

Pagos de intereses -62.018 -61.141
Cobros de intereses 5.191 7.144
Pagos por impuesto sobre beneficios -103.392 -54.716
EFECTIVO NETO GENERADO POR ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 49.885 259.280
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicién de inmovilizado material -77.894 -163.912
Adquisicién de inmovilizado intangible -996 -601
Adquisicién participaciones minoritarias socios externos -1.094
Adquisicién de otros activos financieros -1.294 -786
Procedentes de la enajenacion de inmovilizado material 3.720 3.066
Procedentes de la enajenacién de otros activos financieros 171 113
Dividendos recibidos 111 1

Otros cobros / (pagos) por inversiones

EFECTIVO NETO GENERADO POR ACTIVIDADES DE INVERSION -162.119

FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Emisién instrumentos de patrimonio propios -60 -67
Adgquisicion de acciones propias -1 -78
Enajenacién acciones propias 1 97
Ingresos por recursos ajenos 801.600 365.930
Reembolso de pasivos con interés -650.363 -347.314
Dividendos pagados -56.135 -46.831

Distribucién prima de emision
Aportacion de socios externos

EFECTIVO NETO GENERADO POR ACTIVIDADES DE FINANCIACION 95.042 -28.263
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 67.651 68.898
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio 629.602 582.671
Efecto de las variaciones en el tipo de cambio 41.115 -21.967
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL CIERRE DEL EJERCICIO 738.368 629.602

Las notas 1 a 20 forman parte integrante de estas Cuentas Anuales Consolidadas.
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AGERINOX

NOTAS DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

INFORMACION GENERAL

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

Constitucion: se constituyd 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 - 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 de 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 andlogo objeto social. La actividad principal de la Sociedad dominante, es la propia
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 financiacion dentro del Grupo. La actividad principal del Grupo es la fabricacion, transformacion
y comercializacién de productos de acero inoxidable y se desarrolla a través de sus filiales dependientes. El Grupo Acerinox cuenta con seis
factorias de acero inoxidable, dos de productos planos en Espafa y Sudéfrica, una de productos planos y largos en Estados Unidos, otras dos
de productos largos en Espafa y una en Malasia de productos planos, que cuenta, hasta el momento, con lineas de produccién de laminacién
en frio. Ademas cuenta con una red de filiales comerciales en Espafia 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 Administracién de Acerinox, S.A., el dia 25 de febrero
de 2015.

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 informacion financiera aplicable.

Las cuentas anuales correspondientes a 2014 han sido elaboradas aplicando los mismos principios contables (NIIF-UE) que para el ejercicio
2013, a excepcién de las normas y modificaciones adoptadas por la Unién Europea y de obligado cumplimiento a partir del 1 de enero de 2014
que no han tenido un impacto significativo en el Grupo.

Las normas efectivas a partir del 1 de enero de 2014 con impacto relevante son las que se detallan a continuacion:

- 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:

* NIIF 10 - Estados financieros consolidados. Efectiva para ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de enero de 2014. Establece los
principios para la presentacién y preparacion de estados financieros consolidados cuando una entidad controla una o mas entidades
distintas. Se establece un nuevo modelo en la valoracién de la existencia de control. Esta norma sustituye a la NIC 27.

¢ NIIF 12 - Informacion a Revelar sobre Participaciones en Otras Entidades. Efectiva para ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de enero
de 2014. El objetivo de esta NIIF es establecer los principios para la presentacion y preparacion de estados financieros consolidados
cuando una entidad controla una o mas entidades distintas. Se incrementan los requerimientos de desglose en los estados financieros
consolidados.
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- Las normas o interpretaciones ya adoptadas por la Unién Europea, que resultaran de aplicacién obligatoria en los proximos ejercicios y que
supondran un mayor efecto en el Grupo, son las siguientes:

e NIIF 9 - Instrumentos financieros. Pendiente de adopcién por la Unién Europea. La norma reduce a dos, las categorias de instrumentos
financieros: coste amortizado y valor razonable. También establece que los instrumentos de deuda solo se podran clasificar como coste
amortizado cuando representen el principal y pago de intereses, de forma que el resto de deudas deberan ser contabilizadas a valor
razonable. El Grupo debera adaptar la clasificacion de sus instrumentos financieros. Asimismo, las modificaciones en el valor de los
activos financieros disponibles para la venta se registraran con variacion en cuentas de patrimonio neto, sin tener que pasar por la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias, aun cuando se produzca deterioro. Por Ultimo, la norma propone cambios significativos referidos a acercar la
contabilidad de coberturas a la gestion del riesgo, describir un enfoque basado en objetivos y eliminar inconsistencias y debilidades en el
modelo actual. También se modifican algunos aspectos de valoracion de instrumentos de patrimonio.

¢ NIIF 15 Ingresos de contratos con clientes. Fecha efectiva para ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2017. Pendiente de adoptar
por la UE

No se espera que los cambios detallados anteriormente tengan un impacto relevante en los estados financieros del Grupo.

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

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 situacion financiera consolidada a 31 de diciembre de 2014 y 2013, 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.

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 preparacion de las cuentas anuales consolidadas conforme a las Normas NIIF-UE, requiere la aplicacion, por parte de la Direccién de la
Sociedad dominante, 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 el balance de situacion y en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Las estimaciones realizadas estan basadas
en la experiencia histérica 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 2013 fueron aprobadas en la Junta General de Accionistas celebrada el 10
de junio de 2014. Las presentes cuentas anuales consolidadas del Grupo, correspondientes al ejercicio 2014, se encuentran pendientes de
aprobacion por la Junta General de Accionistas. El Consejo de Administracion de la Sociedad estima que estas cuentas anuales consolidadas
seran aprobadas por la Junta General de Accionistas sin modificacion alguna.

2.3 Hipodtesis 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
funcion 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

Se consideran entidades dependientes, aquellas sobre las que la Sociedad ejerce control, directa o indirectamente. Se considera que la Sociedad
ejerce control cuando esté expuesta, o tiene derecho, a unos rendimientos variables y tiene la capacidad de influir sobre los mismos a través del
poder que ejerce sobre la sociedad dependiente. Ademas se entiende que la Sociedad tiene el poder cuando posee derechos sustantivos de voto
en vigor que le proporcionan la capacidad de dirigir las actividades y politicas financieras y operativas de la dependiente.

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 consolidacién 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.

Las politicas contables de las entidades dependientes se han adaptado a las politicas contables del Grupo, para transacciones y otros eventos
que, siendo similares se hayan producido en circunstancias parecidas.

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 consolidacion a 31 de diciembre de 2014 y 2013.

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 tanto en los resultados
consolidados del ejercicio como en el resultado global total consolidado del ejercicio se presentan igualmente de forma separada en la cuenta de
resultados consolidada y en el 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
adquisicion 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 transicion se reconocieron por el porcentaje de participacién en el patrimonio
neto de las mismas en la fecha de primera consolidacion.

Los resultados y cada componente del otro resultado global se asignan al patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad dominante
y alas participaciones no dominantes en proporcién 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 transaccién separada.

c) Combinaciones de negocios

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

El Grupo aplicé la excepcion contemplada en la NIIF 1 “Adopcion por primera vez de las Normas Internacionales de Informacion Financiera” por
lo que so6lo las combinaciones de negocios efectuadas a partir del 1 de enero de 2004, fecha de transicion a las NIIF-UE, han sido registradas
mediante el método de adquisicion. 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.

Al igual que en 2013, en el ejercicio 2014 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.

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 adquisicién 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 participacién” 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 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.
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e) Saldos y transacciones eliminadas en consolidaciéon

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 Unicamente hasta el limite del
interés del Grupo en la entidad.

2.5 Diferencias de conversion

i) Moneda funcional y de presentacion

Las partidas incluidas en las cuentas anuales de cada una de las entidades del Grupo se valoran utilizando la moneda del entorno econémico
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 presentacion de la Sociedad dominante.

i) 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 conversién 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 transaccion.

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

En la presentacion 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 liquidacion de las transacciones en moneda extranjera y en la conversién 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 valoradas a valor razonable se presentan como parte de la ganancia o pérdida en el
valor razonable.

iii) Conversion de negocios en el extranjero

El Grupo se acogi6 a la exencién 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 a 1 de enero de 2004 se
muestran en las reservas por ganancias acumuladas. Tal y como permite la NIIF 1, el Grupo no aplicé 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 transicién 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 presentacion, 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 adquisicién 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 valoracion se reconocen como un componente separado dentro del patrimonio neto (“Diferencias de conversiéon®).

En la presentacion 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.

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 adquisicion. 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 adquisicion de la participacion del Grupo sobre el valor razonable de los activos netos identificables de la
adquirida en la fecha de adquisicion (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 aplicacién 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 amortizacion acumulada en base a la normativa contable espafola vigente
ala fecha de adquisicién. Este pasé 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 adquisicion de una combinacién de negocios, se recogen directamente en la
cuenta de pérdidas y ganancias, una vez revisada la medicion 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 investigacién, 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 investigacion 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
investigacion 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 a amortizar de forma sistematica a lo largo de su vida util estimada. En caso de que varien las circunstancias que permitieron la
activacion del proyecto, la parte pendiente de amortizar se lleva a gastos en el ejercicio en que esto ocurra.

c) 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.

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 Unicos e identificables realizados por el Grupo y siempre que se
considere probable que vayan a generar beneficios econémicos 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 emisién de CO2 se registran como activo intangible y se valoran al precio de adquisiciéon. Cuando se trata de derechos de emision
recibidos de manera gratuita, de acuerdo con el Plan Nacional de Asignacion, 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”.
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Los derechos de emisién no se amortizan, sino que se dan de baja en el momento de su entrega.

En este ejercicio el Grupo ha modificado la politica de valoracién de deterioro de los derechos de emisién, de forma que se reconocera deterioro
siempre que los derechos tengan como destino final su venta vy el valor de mercado de los mismos sea inferior a su valor contable. Todos los
derechos existentes hasta la fecha en el Grupo, son derechos de asignacién gratuita y son utilizados en el proceso productivo.

El Grupo evaluara al cierre del ejercicio si el valor de mercado de los derechos esta por debajo del valor contable para determinar si existe
evidencia de deterioro, en caso de que ocurra se determinara si esos derechos van a ser utilizados en el proceso productivo o destinados
a la venta y sélo en el segundo caso se dotarian las oportunas correcciones valorativas. Las provisiones se anularan en la medida en que
desaparezcan las causas que motivaron la correccion del valor de los derechos de emision.

Este cambio de politica no ha tenido ningtin impacto en las cuentas del Grupo al tratarse de derechos de asignacion gratuita por lo que cualquier
deterioro que se reconozca en cuenta de resultados va acompanado de la correspondiente aplicacion de subvenciones.

Los gastos relativos a la emisién 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 obligacién 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 2014 y 2013.

€) Amortizacion

La amortizacion de los activos intangibles con vidas Utiles finitas se realiza distribuyendo el importe amortizable de forma sistematica a lo largo
de su vida util. 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 informaticas: 2-5 afios
No existen en el Grupo activos intangibles con vidas utiles indefinidas.

Tanto el valor residual, como el método de amortizacion y la vida util 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.

2.7 Inmovilizado material

a) Activos en propiedad

Las inmovilizaciones materiales se valoran a su coste o coste atribuido menos la amortizacion acumulada y las pérdidas acumuladas por
deterioro de valor, en su caso.

El coste del inmovilizado material construido por el Grupo se determina siguiendo los mismos principios que si fuera un inmovilizado adquirido,
considerando ademas los criterios establecidos para el coste de produccion 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 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, 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 financiacion de inversiones, aplicando una tasa de capitalizacion 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 ninglin caso
el total de costes por intereses en que se ha incurrido en el periodo.
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El coste del inmovilizado incluye aguellos costes relacionados con grandes reparaciones, los cuales se capitalizan y amortizan durante el periodo
estimado hasta la siguiente gran reparacion.

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, sélo se capitalizan aquellos costes incurridos por mejoras, que vayan a generar beneficios
economicos 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 utilizacion durante mas de un ejercicio, en cuyo caso se clasificaran
como inmovilizado material, amortizandose en su vida Util. Una vez utilizado un repuesto en sustitucion de una pieza dafiada, se da de baja su
valor neto contable.

b) Inversiones inmobiliarias

Se consideran inversiones inmobiliarias, los edificios propiedad del Grupo que se mantienen para la obtencion de rentabilidad, bien mediante
arrendamiento o bien a través de la revalorizacion y posterior venta 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 transacciéon. Después del reconocimiento
inicial, la Sociedad aplica los mismos requisitos establecidos para el inmovilizado material.

Debido a la escasa importancia dentro de los activos del Grupo, de las inversiones inmobiliarias, éstas se presentan dentro del epigrafe del
inmovilizado material, si bien, se incluye un desglose de las mismas en las notas explicativas.

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

c) Amortizacion

La amortizacién de los elementos de inmovilizado material se realiza distribuyendo su importe amortizable de forma sistematica a lo largo de
su vida util. A estos efectos se entiende por importe amortizable el coste de adquisicion 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 util 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.

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

- Construcciones: 10-50
- Instalaciones técnicas y maquinaria: 3-30

- Otro inmovilizado: 2-10

2.8 Deterioro de valor de los activos no financieros

El valor contable de los activos no financieros del Grupo distintos de existencias y activos por impuestos anticipados, se revisan, en cada fecha
de cierre del balance, para evaluar si existe algun indicio de deterioro del valor de los mismos. En caso de existir tal indicio, la entidad estima el
importe recuperable del activo.

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

Las pérdidas derivadas del deterioro de 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 pérdidas por deterioro 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 valoraciéon actual de mercado
del valor temporal del dinero y los riesgos especificos del activo en cuestion. 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 cuestion pertenezca, considerandose ésta como
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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.

En la nota 7.2 y 8.1 se detallan las variables e hipétesis utilizadas por el Grupo para el calculo del valor en uso y para la determinacion de las
unidades generadoras de efectivo.

Las pérdidas por deterioro de valor de un activo, salvo para el caso del fondo de comercio, contabilizadas en ejercicios anteriores, se revertiran
contra la cuenta de resultados, Unicamente si se ha producido un cambio en las estimaciones empleadas en el célculo del valor recuperable del
activo desde la ultima 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.

2.9 Instrumentos financieros
2.9.1 Clasificacion

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 contraprestacion recibida, neta de gastos de la
transaccion.

Para valores que cotizan en Bolsa, el valor razonable viene determinado por el valor de cotizacién. 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 el Grupo mantiene en 2014 y 2013.

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 incluidos en esta categoria, se clasifican como activos corrientes y se valoran a valor razonable. Los
costes de transaccion 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 revalorizacion de instrumentos financieros
a valor razonable.

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 sélo cuando sus vencimientos son superiores a 12 meses desde la fecha de balance. Se reconocen inicialmente
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, 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.

El Grupo efectla 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 dotacion han desaparecido. El importe de
la reversién se reconoce como ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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c) 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 inclusion 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 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 en su caso contra patrimonio. Cualquier incremento de valor razonable posterior al deterioro
se registra como un ajuste de valoracién en el estado consolidado del resultado global.

El Grupo evalua al cierre de cada periodo si existe evidencia objetiva de deterioro, lo que ocurre cuando se produce una bajada prolongada de la
cotizacién o una reduccion significativa de la cotizacién por debajo de su precio de coste. Para ello, el Grupo evalla las cotizaciones histéricas de
los titulos y el periodo durante el cual la cotizacion se situa por debajo del coste. Cuando se trata de valores cotizados, el valor razonable vendra
determinado por su valor de cotizacién, aun cuando el mismo se considere que no demuestra una evaluacion del valor razonable ni del impacto
en los flujos futuros esperados en el Grupo.

2.9.3 Pasivos financieros

Los pasivos financieros del Grupo, a efectos de su valoracion, se clasifican en base a las siguientes categorias:

a) Débitos y partidas a pagar

Inicialmente, los pasivos financieros clasificados en esta categoria, , se contabilizan por su coste, que coincide con el valor razonable, menos
los costes de la transaccion 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 transaccién) y el valor de amortizacion, se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Dentro de esta categoria se incluyen también las obligaciones emitidas por el Grupo en este ejercicio.

Asimismo, el Grupo tiene contratadas con diversas entidades financieras operaciones de confirming para la gestién 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 refinanciacién de deuda, el Grupo evalla la importancia de las modificaciones efectuadas, para determinar si procede
registrar los efectos del nuevo acuerdo como si se tratara de una cancelacion y una alta simultanea 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.

2.9.4 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 definicion 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 momento de la reclasificacion, el activo financiero se reconoce por su valor razonable que presenta su nuevo coste o coste amortizado
prospectivamente.
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2.9.5 Contabilidad de operaciones de cobertura

Los instrumentos financieros derivados se contabilizan, en un principio, al coste de adquisicion que coincide con el valor razonable, y
posteriormente, son registrados a su valor razonable.

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 sélo 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, sélo 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, esta en un rango del 80-125% (analisis 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 produccién. Posteriormente, cuando el valor neto
realizable de las existencias sea inferior a su precio de adquisicion o coste de produccioén, 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 adquisiciéon 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 produccién real, cuando ésta es mayor.

El Grupo no imputa al valor de los productos en curso y terminados, los costes de subactividad asociados a una 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 realizacion es el precio de venta estimado en el curso normal de negocio, menos los
costes estimados para terminar su produccioén 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 produccion.

2.11 Efectivo y equivalentes al efectivo

El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, los depdsitos 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 explotacién, los dividendos recibidos
como flujos de inversion y los pagados como flujos de financiacion.
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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 subvencién se cobrara y el Grupo cumplira con todas las condiciones establecidas.

El Grupo sélo ha recibido subvenciones relacionadas con la adquisicion 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 Utiles de los correspondientes activos
subvencionados, a excepcién de las relacionadas con la asignacion de los derechos de emision de CO2, que se abonan a la cuenta de pérdidas
y ganancias al mismo tiempo que se reconoce el gasto por emisiéon de gases.

2.13 Prestaciones a los empleados

Algunas sociedades del Grupo tienen 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
obligacion, 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.

b) Planes de prestacion definida

Un plan de prestacién 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 compromisos.

Los compromisos existentes pueden clasificarse en:

¢ Planes de pensiones: ciertas sociedades del Grupo tienen compromisos con algunos de sus empleados una vez llegada la edad de
jubilacion.

¢ 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 retribuciéon
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 afos. 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 exteriorizacion de estos compromisos en aquellos paises en que es aplicable.

El pasivo por prestaciones definidas reconocido en el estado de situacion financiera consolidado corresponde al valor actual de las obligaciones
por prestaciones definidas existentes a la fecha de cierre, menos el valor razonable a dicha fecha de los activos afectos al plan. El Grupo reconoce
las variaciones en el valor actuarial de las obligaciones en el resultado global.

El calculo del valor actuarial de los compromisos es efectuado por un experto independiente. La valoracion se realiza mediante el método
conocido como “Projected Unit Credit” (Unidad de crédito proyectado).

Cuando los activos del plan comprenden pélizas de seguros aptas, cuyos flujos se corresponden exactamente, tanto en los importes como en
el calendario de pagos, con algunos o todos los beneficios pagaderos dentro del plan, se considera que el valor razonable de esas pdlizas de
seguro es igual al valor presente de las obligaciones de pago conexas.
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c) Compensaciones basadas en acciones

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

2.14 Provisiones

El Grupo reconoce una provision cuando:

(i) Tiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita, como resultado de sucesos pasados;
(i) 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 es estimable de forma fiable.

Los importes reconocidos en el balance de situacién consolidado corresponden a la mejor estimacion a la fecha de cierre de los desembolsos
necesarios para cancelar la obligacién 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 situacién 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.

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 situacion, 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 situacion, 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 activos y pasivos por impuesto diferido 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 sélo compensa los activos y pasivos por impuesto sobre las ganancias diferido si existe un derecho legal de compensacion frente a
las autoridades fiscales, dichos activos y pasivos corresponden a la misma autoridad fiscal y el Grupo tiene la intencion 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 situaciéon consolidado como activos o pasivos no corrientes,
independientemente de la fecha esperada de realizacion o liquidacion.

Algunas sociedades que integran el Grupo Consolidado disponen de reservas que podrian estar sujetas a tributacion en caso de que se
distribuyesen. Los presentes estados financieros consolidados recogen el efecto impositivo en que se incurriria para aguellos supuestos en los
que se espera su distribucion en un futuro previsible.
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Desde 1998 la Sociedad dominante tributa en régimen de consolidacion 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 consolidacién
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 2014 y 2013, el perimetro de consolidacion 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.U.

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.

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 duracién del
contrato.

c) Ingresos por dividendos

Los ingresos por dividendos se reconocen cuando se genera el derecho a su percepcion.

2.18 Medio Ambiente

El Grupo realiza operaciones cuyo proposito 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 explotacion” en el ejercicio en el que se incurren.
No obstante, el Grupo reconoce provisiones medioambientales, en su caso, mediante la aplicacion 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
contaminacioén futura de las operaciones del Grupo, se reconocen como activos mediante la aplicaciéon de criterios de valoracion, presentacion
y desglose consistentes con los que se mencionan en la nota 2.7.

GESTION 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 utilizacién de instrumentos financieros derivados en aquellos riesgos en que proceda, asi como con la contratacién 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 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.

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 Dolar
americano. El riesgo de tipo de cambio surge de transacciones comerciales, operaciones financieras y de inversion y por la conversién de estados
financieros cuya moneda funcional no es igual a la moneda de presentacién del Grupo Consolidado.
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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 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 aquellas transacciones comerciales y financieras que se efectian en moneda diferente de la moneda funcional de
cada pais, para lo cual, cada sociedad a principios de mes, y con revisiéon 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 o financieras en su conjunto, para evaluar la exposicion total a la hora
de cubrir las transacciones en divisa.

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
2014y 2013.

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 presentacion del Grupo, y especialmente por el Délar americano y el Rand sudafricano. En el
ejercicio 2013 la moneda funcional de la empresa del Grupo Bahru Stainless pasé a ser el Délar americano, ya que con la finalizacién de la primera
fase de inversiones, la Sociedad vi6 incrementado el volumen de material facturado en délares americanos. El peso de las exportaciones realizadas
por la sociedad Bahru Stainsless Sdn Bhd se espera que sea muy superior al volumen de ventas locales, por tanto, la mencionada divisa, pasé a ser
la moneda en que se denominan y liquidan la mayor parte de sus transacciones comerciales. Las adquisiciones de materia prima para el proceso
productivo también se realizan en délares americanos. Debido a este cambio de moneda funcional el riesgo del Grupo a la divisa Ringgit malayo se
ha visto muy reducido.

La sensibilidad a la variacion de esas divisas frente al Euro, manteniéndose constantes otras variables y tomando como base el tipo de cambio al
cierre del ejercicio 2014, es la siguiente:

(Datos en miles de euros)

Pérdidas y ganancias Patrimonio

Apreciacion del 10% | Depreciacion del 10% | Apreciacion del 10% | Depreciacion del 10%

31 de Diciembre 2014
usD 16.442 -13.452 158.537 -129.712
ZAR 240 -197 21.340 -17.460

31 de Diciembre 2013

uUSD 9.486 -7.761 143.213 -117.174
ZAR -1.499 1.227 22.430 -18.377

3.1.2 Riesgo de tipos de interés

El Grupo se financia en diferentes paises y en distintas divisas (fundamentalmente en Euro, Délar americano y Rand sudafricano), 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 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, en los ultimos afios el Grupo ha contratado diferentes coberturas de tipos de interés para la mayoria de sus préstamos a largo
plazo. 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 2014 y 2013.
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Como consecuencia de la crisis financiera internacional y las distorsiones que se introdujeron en los mercados monetarios, las primas de riesgo
o diferenciales de crédito se incrementaron desde 2009. El Grupo ha minimizado la exposicién a este riesgo mediante la sobreponderacién en su
balance de la financiacién a largo plazo sobre la de corto plazo.

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 3,65 millones de euros
(2,55 millones de euros inferior en 2013), 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 5,86 millones de
euros (13,74 millones de euros en 2013), 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 variacion en el precio de los titulos que posee de empresas cotizadas.

El riesgo por variacion 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 ningtin instrumento financiero derivado para cubrir este riesgo. En la
nota 9.2.5 se detalla el efecto que la variacién en la cotizacion de los titulos ha experimentado en este ejercicio.

2. Riesgo por crisis regionales

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

3. Riesgo de variacién 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 11,8%, pero en 2010, la recuperacién del mercado en torno a un 26,4% corrigié dicho descenso, reafirmando en el medio plazo la vigencia
de la tasa de crecimiento mencionada. En 2014 el mercado de los aceros inoxidables ha experimentado un crecimiento del 7,9% (6,8% en 2013).
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 afos. 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 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 produccién 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 recientes en los centros de servicio de Pinto (Madrid), asi como la apertura de oficinas de venta en Rusia,
Tailandia, Filipinas, Taiwan, Indonesia, Vietham y Dubai.

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 manteniendo niveles de existencias muy controlados. Al final de 2014, el
nivel de existencias era préximo al nivel considerado como objetivo por el Grupo y un 3% inferior en toneladas al del afio anterior.

Para resolver el riesgo de la volatilidad de la materia prima se aplica una cobertura natural al 90% de las ventas del Grupo (todas las de Europa,
Ameérica 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 fabricaciéon del pedido, asi como las fluctuaciones Euro/Ddlar. Debido a esta cobertura, una disminucion
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
inferior al 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. Ademas se ha hecho un importante esfuerzo para reducir el ciclo de produccién a dos semanas.
En la medida que se mantenga un estricto control de las existencias y se ajusten las producciones a la situacién del mercado, se palia el riesgo
de variacion de los precios de las materias primas.
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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 realizacién o acumulacién de existencias.

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 gestién eficaz de las soluciones comentadas a los demas riesgos, permite en la medida de lo posible reducir la exposicién 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 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 geogréficos.

Es politica del Grupo cubrir los riesgos comerciales y politicos, bien a través de comparias de seguros de crédito, bien mediante créditos
documentarios, o garantias bancarias confirmadas por bancos de reconocida solvencia en paises con bajo riesgo financiero. El seguro de crédito
cubre entre el 85% y el 90% de los riesgos comerciales declarados, en funcién del pais del cliente y de la compania aseguradora, y el 90% de
los riesgos politicos. La principal aseguradora de crédito del Grupo, tiene una calificacién crediticia A3 de Moody’s y A (excellent) de A.M. Best.

Durante el ejercicio 2014 se han cobrado indemnizaciones derivadas de la péliza de aseguramiento del cobro de las cuentas a cobrar por importe
de 4.010 miles de euros (5.825 miles de euros en 2013).

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 recuperacién de la mercancia.

En ocasiones, el Grupo emplea otros instrumentos financieros que permiten reducir el riesgo de crédito, como operaciones de cesién. 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 antigliedad, o en los que concurren circunstancias que permiten razonablemente su consideracién como de
dudoso cobro. En la nota 9.2.2 se detalla el movimiento de las correcciones valorativas de los créditos comerciales.

El saldo consolidado de clientes a 31 de diciembre de 2014 asciende a 443.565 miles de euros (376.618 miles de euros en 2013), y el importe neto
de la cifra de negocios en 2014 asciende a 4.380.289 miles de euros (3.966.278 miles de euros en 2013). EI 50% de las ventas netas consolidadas
(49% en 2013) se han realizado cubriendo el riesgo de crédito con compafia de seguros. El 2% se ha facturado al contado (3% en 2013). El 2%
de las ventas netas consolidadas (3% en 2013) se han realizado cubriendo el riesgo de crédito mediante créditos documentarios confirmados
o garantias. El 45% de las ventas netas consolidadas (40% en 2013) 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 antigliedad de la deuda vencida es como sigue:

(Datos en miles de euros)

menos de 30 dias 73.555 52.008
entre 30 y 60 dias 11.923 6.371
entre 60 y 90 dias 2.055 3.417
maés de 90 dias 10.930 14.915

TOTAL 98.463 76.711
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El Grupo tiene dotadas provisiones por importe de 10.847 miles de euros (10.219 en 2013). 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, mas del 85% de los mencionados
saldos vencidos, se han cobrado (87% en 2013).

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 comerciales del Grupo.

Se han determinado individualmente como deteriorados, aquellos activos financieros que se consideran incobrables, y por la parte no cubierta.
Un detalle sobre estos importes se indica en nota 9.

Los anticipos a proveedores de inmovilizado, si los hubiere, estan cubiertos mediante garantias bancarias emitidas por el proveedor, y confirmadas
por bancos de reconocida solvencia.

3.3 Riesgo de liquidez

Si bien durante 2014 ha mejorado notablemente el acceso a la liquidez, el Grupo ha asegurado 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. El endeudamiento neto se
concentra fundamentalmente en la cabecera del Grupo (més del 85% del endeudamiento total a cierre del ejercicio).

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 2014 y 2013 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 1.909 millones de euros,
asi como lineas aprobadas para factoring sin recurso por importe de 480 millones de euros. El importe dispuesto de las lineas de financiacién a
31 de diciembre de 2014 asciende a 1.354 millones de euros. En lo que respecta al afio 2013, el importe de lineas de financiacién vigente tanto
a largo como a corto plazo era de 1.804 millones de euros mientras que las lineas para factoring sin recurso eran de 480 millones de euros, y el
saldo dispuesto de las lineas de financiacion ascendia a 1.159 millones de euros. Los saldos en tesoreria a 31 de diciembre de 2014 ascienden
a 738 millones de euros (630 millones de euros en 2013).

El mantenimiento de unos altos niveles de préstamos bancarios para asegurar la liquidez a medio plazo junto con el esfuerzo continuo por reducir
el capital circulante sigue provocando el mantenimiento de unos altos niveles de efectivo importantes en el Grupo. Los saldos en tesoreria se
encuentran disponibles y no existe ningun tipo de restriccion para su utilizacién.

El Grupo hace colocaciones temporales de tesoreria a un plazo nunca superior a tres meses y Unicamente en bancos de reconocida solvencia.

En Julio de 2014 se firmé un contrato de Novacién no extintiva al contrato de Factoring Sindicado suscrito entre Acerinox Europa S.A.U. y un
conjunto de filiales comerciales de Acerinox S.A. en abril de 2013 con varias entidades financieras y por importe de 370 millones de euros.
Con dicha novacién se extendié el vencimiento de dicha operacién y se modificaron las condiciones econémicas. A través de dicho contrato
varias filiales del Grupo descuentan sin recurso facturas de clientes finales en distintos paises europeos. La operacion esta liderada por Banco
Santander y en la misma participan las siguientes entidades: Santander de Factoring y Confirming S.A. E.F.C., Banca March S.A., Caixabank S.A.,
Popular de Factoring S.A. E.F.C., Bankinter S.A., Banco Sabadell S.A. y Banco Marocaine Du Commerce Exterieur Internacional S.A.

Con el objetivo de diversificar sus fuentes de financiacion y alargar los plazos de la deuda, el Grupo registré en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores en Julio de 2014 un Folleto de Base de Valores de Renta Fija de Acerinox S.A. por un importe nominal méaximo de 500 millones de
euros. Desde entonces Acerinox S.A. ha realizado dos emisiones bajo dicho Folleto: una primera en Julio y en la que Deutsche Bank AG, London
Branch actué como entidad colocadora, por importe de 75 millones de euros y un plazo de 10 afios, y una segunda en Diciembre y en la que
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. actué como entidad colocadora, por importe de 50 millones de euros y a un plazo de 4 afos.
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El analisis de las obligaciones de pago contraidas por el Grupo al cierre del ejercicio 2014 es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

Vencimientos

Importea | ¢ \ros de flujos | MENosde 6/ 6-12 1-2afios | 2-5 aos | Masde 5
31/12/2014 1 meses meses afnos
de caja

Deudas a largo plazo 1.020.008 -1.102.737 -8.753 -12.487 | -312.760 @ -671.838 -96.899
Deudas a corto plazo 334.079 -338.278 -229.707 = -108.571
Proveedores y otras cuentas a pagar 890.916 -890.916 -890.916
DERIVADOS FINANCIEROS
Cobertura mediante permutas de tipos

) ) -1.020 -1.195 -1.900 -879 -62 1.677 -31
de interés y Cross Currency Swaps
Seguros de cambio exportacion 5.600 317.141 317.141
Seguros de cambio importacion -52.476 504.952 504.952

— Asiiom | 0018 22 0550

En los saldos de “proveedores y otras cuentas a pagar” no se tienen en cuenta las deudas con las Administraciones Publicas.

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.

3.4 Gestion del capital

Los objetivos en la gestién 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

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,
devolucién 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 relacién
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 amortizacion y la variacion de provisiones de tréfico.

El ratio “deuda financiera neta/EBITDA” arroja un dato de 1,36 veces, un 41,6% inferior al del ejercicio 2013 (2,3 veces). Todos los “covenants”
incluidos en los créditos de financiacion y relativos a ratios del Grupo se cumplen con holgura.

El ratio de endeudamiento, “Gearing”, es 33,2% (34,1% en 2013), el menor de los ultimos doce afios.
Se sigue mantenido el volumen de inversiones acorde al desarrollo de nuestro plan estratégico. El plan estratégico 2008-2020 no esta disefiado

por criterios de oportunidad, sino por racionalidad industrial y eficiencia a largo plazo, lo que determina, si la situacién financiera del Grupo lo
permite, el mantenimiento del mismo pese a situaciones econémicas adversas coyunturales.
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La retribucion total ofrecida a nuestros accionistas asciende a 0,45 euros por accion en el afio 2014 (igual retribucién que en el afio 2013). Esto
no obstante, la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 10 de junio de 2014 aprobé por segundo afio consecutivo la férmula de
dividendo opcién -también llamado dividendo flexible-, en la que los accionistas de Acerinox pudieron decidir entre efectivo o acciones nuevas.
Esta decision mantiene la politica tradicional de la Compariia de mantener la retribucién a sus accionistas.

El dia 23 de julio de 2014 quedaron admitidas a negociacion las 4.555.963 nuevas acciones de Acerinox, S.A. fruto de la opcion por cobrar el
dividendo en acciones por la que ejercitaron los propietarios del 51,4% del capital social de la Compafiia. Con ello, el nUmero actual de acciones
de Acerinox, S.A. es de 261.702.140 y su nueva cifra de capital social, de 65.425.535 euros.

Los mejores resultados obtenidos en el ejercicio, a pesar de haber supuesto una mayor generacién de caja, también han determinado unas
mayores necesidades de capital circulante y en consecuencia la cifra de deuda financiera neta, 615,72 millones de euros, se incrementa en un
16,3% con respecto al pasado ejercicio (529,33 millones de euros).

Con el objetivo de diversificar sus fuentes de financiacion y alargar los plazos de la deuda, el Grupo ha efectuado dos emisiones de obligaciones
en el ejercicio, por importe de 75 y 50 millones de euros, como se indica en la nota 3.3 anterior.

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

3.5 Seguros

La diversificacion geografica de las factorias del Grupo, con tres plantas de fabricacion integral de productos planos, ademas de otra en
construccion, vy 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 coordinacién 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 45,68%
del programa de seguros del Grupo Acerinox. Todos los activos que se pudieran encontrar en construccion, estarian sujetos a las coberturas del
seguro de los proveedores respectivos, ademas de a la correspondiente péliza global de construccién y montaje.

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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Las estimaciones y juicios contables se evallan 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 ha sufrido alguna pérdida por deterioro del valor, de acuerdo con la politica contable
de la nota 2.8.

En lo que respecta a las inmovilizaciones materiales, el Grupo revisa, en cada fecha de cierre del balance, si existe algun indicio de deterioro del
valor de los mismos. En caso de existir, la entidad estimara el importe recuperable del activo.

Los importes recuperables de las unidades generadoras de efectivo se han determinado en base a célculos del valor en uso. Estos célculos se
fundamentan en hipétesis razonables en funcion de los rendimientos pasados obtenidos y las expectativas de produccién y desarrollo del mer-
cado a futuro. En las notas 7.2 y 8.1 se detallan los analisis efectuados por el Grupo en los ejercicios 2014 y 2013.

b) Vidas utiles de planta y equipos
La Direccion del Grupo determina las vidas Utiles estimadas y los correspondientes cargos por depreciacion para su planta y equipos, en funcion
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 Direccion revisara periédicamente el cargo por depreciacion y se mo-
dificard siempre que las vidas Utiles estimadas sean distintas a las vidas aplicadas anteriormente, asi como amortizara o dara de baja activos
obsoletos técnicamente o no estratégicos que se hayan abandonado o vendido.

c) 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 valoracién 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. En la nota 9.2.1 se afiade informacion acerca de la clasificacion de los instrumentos financieros por jerarquias de
valor razonable tal y como establece la NIIF 7.

d) 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 estimacion a la fecha de los flujos esperados para cancelar la obligacion, 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 serian
revisadas en su caso.

A pesar de que estas estimaciones y juicios se realizan en funcion de la mejor informacién 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 NIC-8 de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacién en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.

€) Valor neto de realizacion

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 determinacién del valor neto de realizacién se tienen en cuenta los precios esperados de
venta de las existencias menos los costes de comercializacion.

f) Recuperabilidad de créditos fiscales por pérdidas y deducciones pendientes de compensar

El Grupo evalta regularmente los créditos fiscales de los que dispone con objeto de concluir sobre si los mismos seran o no recuperables en el
futuro, mediante proyecciones de resultados a 5 afios aprobadas por la Direccién, teniendo en cuenta ademas las limitaciones a la compensacion
de bases impuestas por algunas legislaciones. En la nota 17.2 se detallan las bases utilizadas por el Grupo para determinar la recuperabilidad
de los créditos fiscales en el ejercicio.

Durante el ejercicio 2014 y 2013 no se han producido cambios en los criterios utilizados por el Grupo en ejercicios anteriores, salvo por la incor-
poracién en Espafia con motivo de la Reforma fiscal, de limitaciones a la recuperacién de bases imponibles negativas, de forma permanente, que
se han tenido en cuenta a la hora de hacer las evaluaciones.



PERIMETRO DE CONSOLIDACION
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5.1 Entidades dependientes y asociadas

A 31 de diciembre de 2014 y 2013, el perimetro de consolidacién del Grupo Acerinox incluye, ademas de Acerinox, S.A., 40 sociedades
dependientes que consolidan por integracién global. Adicionalmente existe una entidad asociada que consolida por el método de la participacion.

El cuadro de participaciones relativo a 2014 es el que sigue:

SOCIEDADES CONSOLIDADAS

POR INTEGRACION GLOBAL

ACERINOX (SCHWEIZ) A.G.

ACERINOX ARGENTINA S.A.

ACERINOX AUSTRALASIA PTY. LTD.
ACERINOX BENELUX S.A. - N.V.

ACX DO BRASIL REPRESENTACOES, LTDA

ACERINOX CHILE, S.A.
ACERINOX COLOMBIA S.A.S
ACERINOX DEUTSCHLAND GMBH
ACERINOX EUROPA, S.A.U

ACERINOX FRANCE S.A.S

ACERINOX INDIA PVT LTD
ACERINOX ITALIA S.R.L.

ACERINOX MALAYSIA SDN. BHD

ACERINOX METAL SANAYII VE TICARET L.S.

ACERINOX MIDDLE EAST DMCC (DUBAI)

ACERINOX NORWAY A.S
ACERINOX PACIFIC LTD.

ACERINOX POLSKA, SP Z.0.0

ACERINOX RUSSIA LLC

ACERINOX SCANDINAVIA AB
ACERINOX S.C. MALAYSIA SDN. BHD
ACERINOX SHANGAI CO., LTD.
ACERINOX (SEA), PTE LTD.

ACERINOX U.K, LTD.

ACEROL - COMERCIO E INDUSTRIA DE
ACOS INOXIDAVEIS, UNIPESSOAL, LDA.

BAHRU STAINLESS, SDN. BHD

Mellingen -Suiza

Buenos Aires - Argentina

Sidney - Australia

Bruselas - Bélgica

Sao Paulo - Brasil

Santiago de Chile - Chile
Bogota D.C. - Colombia
Langenfeld - Alemania

Algeciras - Espafia

Paris -Francia

Mumbai - India

Milano - Italia

Johor -Malasia

Gumussuyu /Beyoglu - Turquia

Dubai - Emiratos Arabes Unidos

Oslo - Noruega

Wanchai - Hong Kong

Varsovia - Polonia

Saint Petersburg - Rusia

Malmoe - Suecia
Johor -Malasia
Shangai - China
Singapur - Singapur
Birmingham - Reino Unido
Maia - Portugal

Johor -Malasia

PARTICIPACION

COSTE
(En miles de
euros)
326

598

385
209
373

7.545
68
45.496
341.381
18.060

0

155
78.844

4.752

150

13
5.262
25.174

4
98
5

31.909
37.556
6.347
193
28.444

15.828

171.769

% SOBRE EL
NOMINAL

100%
90%
10%

100%
100%
100%

0,001%

100%
100%
100%
100%
99,98%

0,02%

100%
100%

100%
99,73%

0,27%

100%

100%
100%
99,98%

0,02%
95,00%
5,00%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

67%

SOCIEDAD
TITULAR DE LA
PARTICIPACION

AUDITORES

ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A . .
Chinen, Morbelli y
INOXIDABLES DE e
EUSKADI, S.A.U
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A
INOXIDABLES DE
EUSKADI, S.A.U
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A
INOXIDABLES DE KPMG
EUSKADI, S.A.U
ACERINOX S.A Mehta Chokshi & Shah
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.C.
MALAYSIA SDN. BHD KPMG
ACERINOX S.A
INOXIDABLES DE
EUSKADI, S.A.U
Al Sharid Auditing
ACERINOX S.A and Management
Consultancy
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A
INOXIDABLES DE KPMG
EUSKADI, S.A.U
ACERINOX S.A
ACERINOX
SCANDINAVIA AB
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A Shanghai Shenzhou
Dalong
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A KPMG
ACERINOX S.A KPMG
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SOCIEDADES CONSOLIDADAS
POR INTEGRACION GLOBAL

Cuentas Anuales Consolidadas

PARTICIPACION

COSTE
(En miles de

euros)

SOCIEDAD

% SOBRE EL| TITULAR DE LA

NOMINAL

PARTICIPACION

AUDITORES

COLUMBUS STAINLESS (PTY) LTD. Middelburg - Sudafrica 279.615 76% ACERINOX S.A KPMG

CORPORACION ACERINOX PERU S.A.C Lima - Perd 58 100% ACERINOX S.A

INOX RE, S.A. Luxemburgo 1.225 100% ACERINOX S.A KPMG

INOXCENTER CANARIAS, S.A.U Telde (Gran Canaria) - Espafia 270 100% INOXCENTER KPMG

INOXCENTER, S.L. Barcelona - Esparia 16.657 98,3% ACERINOX S.A KPMG

INOXFIL S.A. Igualada (Barcelona) - Espafia 6.247 100% ROLDAN S.A KPMG

INOXIDABLES DE EUSKADI S.A.U Vitoria - Espafia 2705 100% ACER'NS); EUROPA' KPMG

ACEROL - COMERCIO

INOXPLATE - COMERCIO DE PRODUCTOS . . E INDUSTRIA DE

DE ACO INOXIDAVEL, UNIPESSOAL, LDA. Vil = (el e Lo ACOS INOXIDAVEIS, e
UNIPESSOAL, LDA.

METALINOX BILBAO, S.A. Galdacano (Vizcaya) - Espafia 3.289 98,3% ACERINOX S.A KPMG

NORTH AMERICAN STAINLESS INC. Kentucky - U.S.A. 545.072 100% ACERINOX S.A KPMG

NORTH AMERICAN STAINLESS CANADA, . NORTH AMERICAN

e Canada 28.800 100% AV KPMG

NORTH AMERICAN STAINLESS MEXICO . NORTH AMERICAN

SA. DEC.V. Apodaca - N.L.Mexico 18.948 100% STAINLESS INC. KPMG

NORTH AMERICAN STAINLESS FINANCIAL .

eyilliiplisiial Kentucky - U.S.A. 15 100% ACERINOX S.A

ROLDAN SA. Ponferrada - Espafia 17.404 99,76% ACERINOX S.A KPMG

EMPRESAS ASOCIADAS

2014

PAiS

PARTICIPACION

SOCIEDAD TITULAR DE LA

PARTICIPACION

COSTE (en miles de euros) % SOBRE EL NOMINAL

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

Las actividades de las compaiiias del Grupo son las siguientes:

® Acerinox, S.A.: es la entidad holding del Grupo Acerinox. La Sociedad presta servicios juridicos, contables y de asesoramiento a todas las
empresas del Grupo y realiza actividades de financiacion dentro del Grupo.

e Acerinox Europa, S.A.U.: fabricacién y comercializacion de productos planos de acero inoxidable.

¢ North American Stainless, Inc.: fabricacion y comercializacion de productos planos y largos de acero inoxidable.

e Columbus Stainless (PTY), Ltd.: fabricacién y comercializaciéon de productos planos de acero inoxidable.

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

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

¢ Inoxfil, S.A.: fabricacién y comercializacion de alambre de acero inoxidable.

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

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

¢ El resto de sociedades: comercializacion de productos de acero inoxidable.



El cuadro de participaciones relativo a 2013 es el que sigue:

SOCIEDADES CONSOLIDADAS

POR INTEGRACION GLOBAL

ACERINOX (SCHWEIZ) A.G.

ACERINOX ARGENTINA S.A.

ACERINOX AUSTRALASIA PTY. LTD.
ACERINOX BENELUX S.A. - N.V.

ACX DO BRASIL REPRESENTACOES, LTDA
ACERINOX CHILE, S.A.

ACERINOX COLOMBIA S.A.S

ACERINOX DEUTSCHLAND GMBH
ACERINOX EUROPA, S.A.U

ACERINOX FRANCE S.A.S

ACERINOX INDIA PVT LTD
ACERINOX ITALIA S.R.L.

ACERINOX MALAYSIA SDN. BHD

ACERINOX METAL SANAYII VE TICARET L.S.

ACERINOX MIDDLE EAST DMCC (DUBAI)
ACERINOX NORWAY A.S
ACERINOX PACIFIC LTD.

ACERINOX POLSKA, SP Z.0.0

ACERINOX RUSSIA LLC

ACERINOX SCANDINAVIA AB
ACERINOX S.C. MALAYSIA SDN. BHD

ACERINOX SHANGAI CO., LTD.

ACERINOX (SEA), PTE LTD.
ACERINOX U.K, LTD.

ACEROL - COMERCIO E INDUSTRIA DE
ACOS INOXIDAVEIS, UNIPESSOAL, LDA.

BAHRU STAINLESS, SDN. BHD
COLUMBUS STAINLESS (PTY) LTD.
CORPORACION ACERINOX PERU S.A.C
INOX RE, S.A.

INOXCENTER CANARIAS, S.A.
INOXCENTER, S.L.

INOXFIL S.A.

INOXIDABLES DE EUSKADI S.A.U

INOXPLATE - COMERCIO DE PRODUCTOS
DE AGO INOXIDAVEL, UNIPESSOAL, LDA.

METALINOX BILBAO, S.A.
NORTH AMERICAN STAINLESS INC.

NORTH AMERICAN STAINLESS CANADA,
INC

NORTH AMERICAN STAINLESS MEXICO
S.A.DEC.V.

NORTH AMERICAN STAINLESS FINANCIAL
INVESTMENTS LTD.

ROLDAN S.A.

Mellingen -Suiza

Buenos Aires - Argentina

Sidney - Australia
Bruselas - Bélgica
Sao Paulo - Brasil
Santiago de Chile - Chile
Bogota D.C. - Colombia
Langenfeld - Alemania
Madrid - Espafia

Paris -Francia

Mumbai - India
Milano - Italia

Johor -Malasia

Gumussuyu /Beyoglu - Turquia

Dubai - Emiratos Arabes Unidos
Oslo - Noruega

Wanchai - Hong Kong

Varsovia - Polonia

Saint Petersburg - Rusia

Malmoe - Suecia
Johor -Malasia

Shangai - China
Singapur - Singapur
Birmingham - Reino Unido
Maia - Portugal

Johor -Malasia
Middelburg - Sudafrica
Lima - Peru
Luxemburgo
Telde (Gran Canaria) - Espaia
Barcelona - Espafia
Igualada (Barcelona) - Espafia

Vitoria - Espafia

Maia - Portugal

Galdacano (Vizcaya) - Espana
Kentucky - U.S.A.

Canada
Apodaca - N.L.Mexico

Kentucky - U.S.A.

Ponferrada - Espana

PARTICIPACI

COSTE
(en miles de
euros)
326
598

% SOBRE EL
NOMINAL

100%
90%

13 10%

385
209

100%
100%
373 100%
7.545 100%
68 100%
45.496 100%
341.381 100%
18.060 99,98%

0 0,02%

155
99.954

100%

100%
4.752 100%
150 99,73%
0 0,27%

10 100%

13 100%
10.876 100%
25.174 99,98%

4 0,02%
98 95,00%
5 5,00%

31.909
37.556

100%
100%
6.347 100%
193

28.444

100%
100%

13.930 100%

171.769 67%
279.615 76%
58 100%
1.225 100%
270 100%
8.609 97,5%

6.247 100%
2.705 100%

14.843 100%

2.986
545.072

97,5%
100%

28.800 100%

18.948 100%

15 100%

17.391 99,74%

SOCIEDAD
TITULAR DE LA
PARTICIPACION

ACERINOX S.A
ACERINOX S.A

INOXIDABLES
EUSKADI, S.A.U

ACERINOX S.A
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A

INOXIDABLES
EUSKADI, S.A.U

ACERINOX S.A
ACERINOX S.A

ACERINOX S.C.
MALAYSIA SDN. BHD

ACERINOX S.A

INOXIDABLES
EUSKADI, S.A.U

ACERINOX S.A
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A

INOXIDABLES
EUSKADI, S.A.U

ACERINOX S.A

ACERINOX
SCANDINAVIA AB

ACERINOX S.A
ACERINOX S.A

ACERINOX S.A

ACERINOX S.A
ACERINOX S.A

ACERINOX S.A

ACERINOX S.A
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A
INOXCENTER
ACERINOX S.A
ROLDAN S.A

ACERINOX EUROPA,
S.AU

ACEROL - COMERCIO
E INDUSTRIA DE
AGOS INOXIDAVEIS,
UNIPESSOAL, LDA.
ACERINOX S.A
ACERINOX S.A

NORTH AMERICAN
STAINLESS INC.

NORTH AMERICAN
STAINLESS INC.

ACERINOX S.A

ACERINOX S.A

AGERINOX

AUDITORES

KPMG

Chinen, Morbelli y
asociados

KPMG
KPMG

KPMG

KPMG
KPMG

KPMG

Mehta Chokshi & Shah
KPMG

KPMG

KPMG
KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

Shanghai Shenzhou
Dalong
KPMG

KPMG
KPMG

KPMG
KPMG

KPMG
KPMG
KPMG
KPMG

KPMG

KPMG

KPMG
KPMG

KPMG
KPMG

KPMG

KPMG
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PARTICIPACION SOCIEDAD TITULAR DE LA

EMPRESAS ASOCIADAS PAIS n
COSTE (en miles de euros) % SOBRE EL NOMINAL RIS

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

2013

5.2 Variaciones en el perimetro de consolidacion

Las variaciones en el perimetro de consolidacion en el ejercicio 2014 han sido las siguientes:

Inoxcenter, S.L. y Metalinox Bilbao, S.A.

Con fecha 5 de julio de 2014 Acerinox, S.A ha adquirido una participaciéon minoritaria del 0,86% en las sociedades comercializadoras espafiolas
Inoxcenter, S.L y Metalinox Bilbao, S.A. El porcentaje de minoritarios pasa asi del 2,5% de 2013 a un 1,67% en 2014. El precio de adquisicién de
las acciones ha sido de 1.082 miles de euros. La diferencia entre el precio de adquisicién y el valor contable de la participacién minoritaria se ha
imputado contra patrimonio neto (955 mil euros).

Roldan, S.A.

En este ejercicio se han adquirido 559 acciones de Roldan pertenecientes a accionistas minoritarios. El porcentaje adquirido representa un 0,02%
del capital social. El precio de adquisicion de las acciones ha sido de 13 mil euros.

Las variaciones del perimetro de consolidacion en el ejercicio 2013 fueron las siguientes:

Acerinox Middle East DMCC

El 27 de octubre de 2013, el Grupo constituyé una nueva sociedad comercial en Emiratos Arabes Unidos. El objeto social de la misma es la
comercializacion de productos de acero inoxidable de cualquiera de las fabricas del Grupo en Extremo Oriente. La sociedad esta participada
al 100% por Acerinox, S.A. El capital social esta constituido por 50 acciones de 50 miles de dirhams de valor nominal cada una. El importe del
capital desembolsado ascendié a 50 miles de dirhams (10 miles de euros).

Acerinox Malaysia, Sdn. Bhd.

El Consejo de Administraciéon de Acerinox, S.A. acordd la restructuracion de la red comercial de Acerinox en el sudeste asidtico mediante la
integracion de las sociedades comercializadoras en Malasia: Acerinox S.C. Malaysia y Acerinox Malaysia Sdn. Bhd. En virtud de la misma,
Acerinox, S.A. vendié a Acerinox S.C Malaysia su participacion en Acerinox Malaysia, Sdn. Bhd por el valor en libros de la participacion y procedié
a capitalizar la empresa resultante mediante una ampliaciéon de capital por el contravalor en Ringgits de 37 millones de euros. El 9 de abril de
2013, Acerinox S.C Malaysia asumi6 los activos y pasivos de Acerinox Malaysia Sdn. Bhd. Esta reestructuracion no tuvo impacto en los estados
financieros consolidados del Grupo dado que se trataba de una restructuracion interna de sociedades del Grupo.

Newtecinvest, A.G.

En septiembre de 2013 se procedi6 a la disolucion de la Sociedad Newtecinvest A.G. domiciliada en Suiza y participada al 100% por Acerinox,
S.A. Elvalor de la participacion de Acerinox, S.A en dicha sociedad ascendia a 4.455 miles de euros y los fondos propios de Newtecinvest a 31
de diciembre de 2012 eran de 8.981 miles de euros. El Grupo procedié en el ejercicio a la repatriacién de capital y reservas, lo que supuso un
resultado positivo para el Grupo por importe de 2,3 millones de euros.



AGERINOX

5.3 Ampliaciones y reducciones de capital

Con fecha 27 de febrero de 2014 Acerinox, S.A ha recibido de Acerinox Italia una devolucién parcial por importe de 21.110 miles de euros,
correspondiente a parte de la aportacioén suplementaria realizada en el ejercicio 2009 para la restitucion de fondos propios.

Durante el ejercicio 2013 sélo se produjo una ampliacién de capital en la Sociedad del Grupo Acerinox S.C. Malaysia por importe de 146 millones
de ringgits malayos (equivalentes a 37 millones de euros). La sociedad esta participada al 100% por Acerinox, S.A. El capital se amplié en 146
millones de acciones de 1 ringgit de valor nominal cada una, quedando asi constituido por 156 millones de acciones. El motivo de la ampliacion
fue la capitalizacién de la Sociedad, como consecuencia de la adquisicion de la sociedad del Grupo Acerinox Malasia, Sdn. Bhd.

No se produjeron reducciones de capital en ninguna de las sociedades del Grupo.

5.4 Correcciones valorativas por deterioro de participaciones

A 31 de diciembre de 2014 se han realizado test de deterioro de las inversiones en empresas del Grupo para comprobar si exceden de su valor
recuperable.

El resultado de los test realizados determina que en el caso de Acerinox Pacific, Ltd el valor recuperable es inferior al coste de las inversiones en
la citada compainia. El deterioro registrado por la Sociedad dominante es de 5,6 millones de euros. Asimismo, en el caso de Inoxcenter y Acerol
Portugal el valor recuperable obtenido justifica revertir el deterioro realizado en el ejercicio 2012, por importe de 7,3 millones de euros en el caso

de Inoxcenter y 1,9 millones de euros en Acerol Portugal.

Los citados deterioros no han afectado al resultado consolidado por tratarse de sociedades consolidadas por integracion global.

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 Direccion 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, chapones, bobinas, chapas, flejes, discos y pletinas.

® Productos largos de acero inoxidable: barras, angulos, alambre y alambrén.

¢ 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.

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 estarian disponibles para
terceros no vinculados.

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

Los resultados por segmento para el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2014 son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

100

2014

Cuenta de pérdidas y ganacias

Ingresos ordinarios 3.918.205 667.559 7.519 4.060 -183.776 4.413.567
Ventas entre sectores del grupo -171.902 -11.874 183.776 0
Total ingresos ordinarios 3.746.303 655.685 7.519 4.060 (0] 4.413.567
Beneficio bruto de explotacion 376.337 86.396 3.181 -17.882 448.032
Amortizacion -135.038 -14.590 -171 -546 -150.345
Participacion en resultados de las entidades 1 1
contabilizadas aplicando el método de la participacion

Ingresos financieros 2.290 27 18 2.966 5.301
Gastos financieros -22.480 -618 -342 -38.362 -61.802
Diferencias de cambio 3.194 -148 -1 -456 2.589

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre las ganancias

Resultado consolidado del ejercicio

Atribuible a:

Intereses minoritarios

Resultado neto atribuible al Grupo

Balance

Activos del segmento
Activos no imputados
Total activo consolidado
Pasivos del segmento

Pasivos no imputados

Total pasivo consolidado (Excluido Patrimonio Neto)

Inmovilizaciones materiales

Inversiones en inmovilizado

224.303

-99.613
124.690 ‘

-13.633
138.323

3.537.187

3.537.187
1.313.040

1.313.040

1.832.556
70.385

71.067 ‘

-27.897
43.170 ‘

-10
43.180

347.853

347.853
44.319

137.567
2.306

2.685 ‘

-2.056
629 ‘

1
628

20.274

20.274

16.047

4.296
9

-54.279 ‘

8.477
-45.802 ‘

0
-45.802

524.239

524.239
1.200.019

1.200.019

11.013
962

0

243.776

-121.089
122.687

-13.642
136.329

4.429.553
0
4.429.553
2.573.425
0
2.573.425

1.985.432
73.662



Los datos relativos al ejercicio 2013 son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

Producto Producto
plano largo

Cuenta de pérdidas y ganacias

Ingresos ordinarios 3.598.325 577.625 9.759 5.111 -172.415 4.018.405
Ventas entre sectores del grupo -161.017 -11.398 0 0 172.415 0
Total ingresos ordinarios 3.437.308 566.227 4.018.405
Beneficio bruto de explotacién 185.213 50.739 778 -13.465 223.265
Amortizacién -119.981 -14.262 -211 -527 -134.981
Ingresos financieros 3.072 98 41 6.298 9.509
Gastos financieros -27.657 -674 1.369 -38.702 -65.664
Diferencias de cambio -720 -151 -3 1.925 1.051

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre las ganancias -24.621 -12.315 -588 13.929 -23.595
Resultado consolidado del ejercicio

Atribuible a:

Intereses minoritarios -12.398 -21 -64 0 -12.483

Resultado neto atribuible al Grupo

Balance

Activos del segmento 3.214.146 361.797 14.891 400.136 3.990.970
Activos no imputados 0
Total activo consolidado 3.214.146 361.797 400.136 3.990.970
Pasivos del segmento 1.299.859 50.705 16.907 @ 1.070.274 2.437.745
Pasivos no imputados 0
Total pasivo consolidado (Excluido Patrimonio Neto) ‘ 1.299.859 16.907 ‘ 1.070.274 2.437.745
Inmovilizaciones materiales 1.739.347 137.036 5.347 11.080 1.892.810
Inversiones en inmovilizado 121.605 3.946 6 715 126.272

No existen partidas significativas sin reflejo en los flujos de efectivo diferentes de amortizaciones.
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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 ubicacion geografica de los clientes. Los activos del segmento se determinan en

base a la ubicacion geogréfica de dichos activos.

A continuacioén se presentan los datos relativos a los segmentos geograficos, correspondientes al ejercicio 2014:

(Datos en miles de euros)

2014

s T T
oo | otodo o | i | s | hoa | Ovos | o |

Importe neto de la cifra de negocio por

destino de la mercancia g
Activos del segmento por origen 1.342.943
Inmovilizaciones materiales en origen 267.247
Inversiones en inmovilizado en origen 17.641

Los datos relativos al ejercicio 2013 son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

221.305 360.086 27.070 = 4.380.289
457.167 841.077 204 | 4.429.553
171.257 667.967 23 | 1.985.432

6.087 39.293 73.662

2013

e
oo | et soEuopn | meron | sines | s | owos | o |

Importe neto de la cifra de negocio por

destino de la mercancia S
Activos del segmento por origen 1.114.901
Inmovilizaciones materiales en origen 291.384
Inversiones en inmovilizado en origen 42.029

220.045 326.196 15.213 = 3.966.278
456.465 697.449 337 | 3.990.970
179.527 572.350 35  1.892.810

15.951 59.530 126.272

El Grupo vende en los cinco continentes y en numerosos paises. Los paises en los que se realizan ventas que superan el 5% del total de las
ventas consolidadas en 2014 o en 2013 son los siguientes: Estados Unidos 42,36% (41,12% en 2013), Espafia 8,91% (8,33% en 2013), Alemania

7,49% (7,37% en 2013), Sudafrica 5,19% (5,61%en 2013).

No existen transacciones, ni en 2014 ni en 2013, con ningun cliente externo que supere el 10% del total de la cifra de negocios del Grupo

Consolidado.



NOTA 7 INMOVILIZADO INTANGIBLE

El detalle y movimiento de las principales clases de activos intangibles se muestran a continuacion:
(Datos en miles de euros)

Aplicaciones
informaticasy | SUBTOTAL
otros

Fondo de
comercio

Derechos de Propiedad
emisién industrial

COSTE

Saldo a 31 de Diciembre de 2012

Adquisiciones 1.637 0 671 2.308
Traspasos 0 0 774 774
Bajas -1.865 0 -21 -1.886
Diferencias de conversién 0 0 -838 -838
Saldo a 31 de Diciembre de 2013 d 24.312 23.195 55.187
Adquisiciones 1.228 0 1.052 2.280
Traspasos 0 0 82 82
Bajas -1.886 0 -310 -2.196
Diferencias de conversién 0 0 217 217

Saldo a 31 de Diciembre de 2014 . 24.312 24.236 55.570 69.124

Aplicaciones
informaticasy | SUBTOTAL
otros

AMORTIZACION ACUMULADA Y PERDIDA POR Derechos de Propiedad
DETERIORO emisién industrial

Fondo de
comercio

Saldo a 31 de Diciembre de 2012

Dotacién 0 2

Reversion de pérdidas por deterioro 274 0 0 274
Traspasos 0 0 367 367
Bajas 0 0 -21 -21
Diferencias de conversion 0 0 -770 -770
Saldo a 31 de Diciembre de 2013

Dotacién 0 0 667 667
Dotacién pérdidas por deterioro -2.835 0 0 -2.835
Bajas 0 0 -310 -310
Diferencias de conversion 0 0 195 195

Saldo a 31 de Diciembre de 2014

Aplicaciones

D h Propi F
VALOR NETO erechosicel S Rropledad S5 maticas y|| SUBTGTAL ondo de
emision industrial comercio
otros
Coste 31 de Diciembre de 2012 7.908 24.312 22.609 54.829 69.124
Amortizacion acumulada y pérdidas por deterioro -2.561 -24.308 -20.995 -47.864

Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2012

Coste 31 de Diciembre de 2013 7.680 24.312 23.195 55.187 69.124
Amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro -2.835 -24.310 -21.397 -48.542

Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2013

Coste 31 de Diciembre de 2014 7.022 24.312 24.236 55.570 69.124
Amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro 0 -24.310 -21.949 -46.259

Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2014

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

El importe de los gastos de investigacion y desarrollo e innovacion tecnoldgica (I+D+i) contabilizados directamente como gastos del ejercicio e
imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias asciende a 16.101 miles de euros (12.321 miles de euros en 2013).

A 31 de diciembre de 2014 el Grupo no tiene contratos firmados para la adquisicién de inmovilizado (6 miles de euros a 31 de diciembre de 2013).
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7.1 Derechos de emision

Con fecha 15 de noviembre de 2013 fue aprobada por el Consejo de Ministros la asignacion final gratuita de derechos de emisiéon de gases
de efecto invernadero para Acerinox Europa, S.A.U., para el periodo 2013-2020, por un total de 1.867.754 derechos. El reparto por afios de los
derechos, es el que se detalla a continuacion:

Las asignaciones para la empresa del grupo Roldan, S.A fueron las que se detallan a continuacion:

En el ejercicio 2014 se han consumido 231.559 derechos de emision de CO2, que seran entregados en 2015 (198.874 en 2013 entregados
en 2014), por lo que, al igual que en 2013, no ha sido necesario adquirir mas derechos en el mercado. El Grupo no ha vendido los derechos
sobrantes.

En las condiciones actuales no existen riesgos significativos de déficit de derechos de emisién para el periodo 2013-2020.

El movimiento durante los ejercicios 2014 y 2013 de los derechos de emisidn ha sido el siguiente:

Numero de derechos Valoracion (en miles de euros)

Saldo a 31/12/12 | 714.490 | 7.908
Asignacioén del ejercicio 248.936 1.637
Bajas -167.936 -1.865
Saldo a 31/12/13 | 795.490 | 7.680
Asignacion del ejercicio y otros 278.583 1.228
Bajas -198.862 -1.886
Saldo a 31/12/14 | 875.211 | 7.022

Las bajas del ejercicio corresponden a los derechos de emision 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 a 31 de diciembre de 2014 asciende a 6.337 miles de euros (4.846 miles de euros a 31 de diciembre
de 2013), si bien el Grupo no ha dotado provisién por deterioro ya que los derechos de emision se esperan consumir en el proceso productivo. En
el ejercicio 2014 el Grupo ha revertido el saldo de la provision existente a 31 de diciembre de 2013 por importe de 2.835 miles de euros. El Grupo
registré en 2013 una pérdida por deterioro por importe de 274 miles de euros, correspondientes a la diferencia entre el coste y la cotizacion de
los derechos no consumidos al cierre del ejercicio. Ni la reversion efectuada en este ejercicio, ni la dotacion realizada en 2013 tienen impacto en
la cuenta de resultados tal y como se explica en la norma de valoracion de las cuentas anuales del Grupo. La reversion de este ejercicio aparece
recogida en el epigrafe “otros ingresos de explotacion” de la cuenta de la cuenta de pérdidas y ganancias. La dotacién del ejercicio anterior se
recoge en el epigrafe “otros gastos de explotacion”

El gasto del ejercicio correspondiente a las emisiones de CO2 y que aparece recogido dentro del epigrafe “otros gastos de explotacion” asciende
a 1.827 miles de euros en 2014 (1.859 miles de euros en 2013). 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 adquisicion 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 2014, el fondo de comercio, por importe de 69 millones de euros, recoge fundamentalmente el surgido en la adquisicion
durante 2002 de una participaciéon 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 sélo fabrica y vende producto plano.



AGERINOX

El importe recuperable de una UGE se determina en base a calculos 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 afos. Los flujos de efectivo mas alla del periodo
de cinco afos 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 produccién estimados estan basados en las capacidades actuales de acuerdo con las maquinas y equipos existentes.
La Direccion 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.

En un entorno donde los ciclos econémicos son cada vez mas dificiles de anticipar por cualquier institucion, y en particular en el mercado de
los aceros inoxidables, donde la visibilidad se ha ido reduciendo significativamente en los Ultimos afios, las proyecciones han reflejado en cada
ejercicio estas circunstancias, asi como las mejores estimaciones realizadas por la Direccion. En este sentido, hipotesis claves relevantes como
son tipo de cambio y precios de materias primas se extrapolan con criterios muy conservadores y siempre referenciados a los Ultimos valores
registrados en los correspondientes mercados.

En el ejercicio 2014 Columbus Stainless, Ltd ha mejorado muy sustancialmente los resultados presupuestados el ejercicio anterior, alcanzando
un beneficio antes de impuestos de 68,5 millones de rands (317 millones de rands de pérdidas en 2013). La Sociedad confia en la realizacién de
los flujos a perpetuidad, principalmente en lo que respecta a la utilizacién de capacidad productiva y margenes, aun manteniendo la prudencia en
las tasas de crecimiento (g), pues se han utilizado tasas de crecimiento estimadas para el pais y la industria, a pesar de que el crecimiento medio
de los ultimos afos haya sido muy superior (en torno al 6% tal y como se menciona mas adelante).

Las hipotesis clave usadas en los célculos del valor de uso son las siguientes:

Margen EBIT presupuestado (*) 4,9% 4,5%
Tasa de crecimiento medio ponderado (**) 2,5% 2,5%
Tasa de descuento aplicada (***) 11,3% 10,9%

(*) Margen EBIT definido como el resultado de explotacion (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 célculo de la tasa de descuento aplicada (WACC o coste medio ponderado del capital) es de destacar el incremento de los tipos de interés de
la deuda soberana sudafricana (SWAP a 10 afios del Rand sudafricano). En 2014 se ha usado como referencia un tipo del 8,2%, superior al 7,1%
usado en 2013.

Con respecto al célculo del valor terminal, las amortizaciones se igualan a las inversiones y la variacion del fondo de maniobra se calcula como el
valor del ultimo afio proyectado, 2019, entendido como consistente a largo plazo, incrementado por la tasa de crecimiento (g).

La tasa de crecimiento (g) se mantiene en 2,5%. La evolucién del mercado mundial de los aceros inoxidables en 2014 contintia consolidando su
tasa histérica de crecimiento del 6% (periodo 1950-2014). No obstante, el mercado sudafricano en 2014 ha descendido en un 4,6% con respecto
a las cifras registradas en el pasado afio 2013 (-9%). A pesar de este comportamiento, el productor local Columbus Stainless Ltd ha mantenido su
facturacion en este mercado en cifras similares a las del ejercicio anterior (-11,5% en 2013).

El ejercicio 2014 ha sido un afio muy esperanzador para Columbus Stainless, Ltd ya que después de varios afios sufriendo la crisis ha retornado
de manera constante a los beneficios. A estos resultados han contribuido las ventas de 3Cr12 en el mercado norteamericano, el suministro de
semiproducto a Bahru Stainless, Sdn Bhd la fabrica malaya del Grupo y el aumento de su penetracion en Medio Oriente. Los presupuestos de la
Sociedad incluyen estos elementos y un paulatino incremento de las ventas a Bahru Stainless, Sdn Bhd segun la factoria malaya alcanza mayores
niveles de utilizacion de su actual capacidad de produccion instalada.

Otras hipotesis clave relevantes son el tipo de cambio del Euro con respecto al Rand (14,0353) y el precio de las materias primas (16.500 USD/Tm).
Ambas se extrapolan con criterios muy conservadores y siempre referenciados a los Ultimos valores registrados en los correspondientes mercados
al momento de realizar los analisis.

El test de deterioro realizado a 31 de diciembre de 2014 refleja un exceso del valor recuperable sobre el valor contable de 172 millones de euros (158
millones en 2013). Se consideran como hipétesis clave del test de deterioro la tasa de descuento (WACC), la tasa de crecimiento (g) y el margen
EBIT presupuestado.

Realizado un andlisis de sensibilidad en diferentes escenarios, se tendria que incrementar la tasa de descuento (WACC) en méas de un 39% y a su
vez igualar la tasa de crecimiento (g) a 0 para empezar a generar deterioro del valor recuperable. El margen EBIT tendria que reducirse también en
un 27%, hasta un 3,6%, manteniendo las otras dos hipétesis sin cambios, para empezar a generar deterioro.
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NOTA 8 INMOVILIZADO MATERIAL

El detalle y los movimientos de los distintos elementos del inmovilizado material en 2014 y 2013 se muestran en la tabla siguiente:

(Datos en miles de euros)

Instalaciones

Terrenos y .. Otro Inmovilizado
construcciones tecm(_:as y inmovilizado en curso
magquinaria

Saldo a 31 de Diciembre de 2012 670.442 2.871.552 129.813 492.802 4.164.609
Altas 1.102 38.259 6.835 77.768 123.964
Traspasos 12.466 48.546 -7.205 -54.581 -774
Bajas -2.556 -22.052 -8.877 0 -33.485
Diferencias de conversion -20.335 -154.679 -3.570 -17.071 -195.655
Saldo a 31 de Diciembre de 2013 661.119 2.781.626 116.996 498.918 4.058.659
Altas 888 18.572 1.743 50.179 71.382
Traspasos 45.313 347.159 -34.617 -357.937 -82
Bajas -4.008 -11.498 -1.729 -4 -17.239
Diferencias de conversion 39.106 189.413 3.281 67.552 299.352
Saldo a 31 de Diciembre de 2014 742.418 3.325.272 85.674 258.708 4.412.072

AMORTIZACION ACUMULADA Y PERDIDA POR Terrenos y '"tf,:car']?;c;"js Otro Inmovilizado

DETERIORO construcciones sl inmovilizado en curso
Saldo a 31 de Diciembre de 2012 257.475 1.797.223 2.145.000
Dotacion 14.220 112.688 7.245 134.153
Traspasos 899 -1.511 245 -367
Bajas -985 -20.747 -5.135 -26.867
Diferencias de conversion -5.299 -78.398 -2.373 -86.070
Saldo a 31 de Diciembre de 2013 266.310 1.809.255 2.165.849
Dotacion 15.254 126.816 7.608 149.678
Traspasos 29 1.416 -1.445 0
Bajas -2.689 -3.430 -2.948 -9.067
Diferencias de conversion 12.515 104.470 3.195 120.180
Saldo a 31 de Diciembre de 2014 291.419 2.038.527 2.426.640
Instalaciones -
LI TS conatracaones| %Y | il | Moo
magquinaria

Coste 31 de Diciembre de 2012 670.442 2.871.552 129.813 492.802 4.164.609
Amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro -257.475 -1.797.223 -90.302 0 -2.145.000
Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2012 412.967 1.074.329 492.802 2.019.609
Coste 31 de Diciembre de 2013 661.119 2.781.626 116.996 498.918 4.058.659
Amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro -266.310 -1.809.255 -90.284 0 -2.165.849
Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2013 394.809 972.371 498.918 1.892.810
Coste 31 de Diciembre de 2014 742.418 3.325.272 85.674 258.708 4.412.072
Amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro -291.419 -2.038.527 -96.694 0 -2.426.640

Valor neto en libros a 31 de Diciembre de 2014 450999 |  1.286.745 | -11.020 | 258.708 1.985.432

La amortizacion del ejercicio aparece recogida en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de “dotacién para amortizaciones”.
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Inmovilizado en curso

Las inversiones clasificadas en este epigrafe se desglosan como sigue:

(Datos en miles de euros)

Construcciones 52.190 42.841
Instalaciones técnicas y maquinaria 205.223 455.361
Otro inmovilizado 1.228 685
Anticipos 67 31

TOTAL 258.708 498.918

Del importe total, 251 millones de euros se corresponden con inmovilizado en curso de la inversién en la fabrica de Malasia (494 millones de
euros en el ejercicio 2013).

En este ejercicio se han reclasificado de inmovilizado en curso a terminado las inversiones de la fase | de la sociedad del Grupo Bahru Stainless,
Sdn Bhd tras haber finalizado su periodo de puesta en marcha. El importe reclasificado en esta Sociedad asciende a 349 millones de euros. Esta

reclasificacion ha supuesto un incremento de las amortizaciones del ejercicio por importe de 15 millones de euros.

Inmovilizado situado fuera del territorio espanol

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

2014 2013

Amortizacion Amortizacion
Coste Coste
acumulada acumulada

(Datos en miles de euros)

Terrenos y construcciones 482.175 -138.551 401.741 -116.378
Instalaciones técnicas y maquinaria 2.198.073 -1.082.279 1.693.885 -881.674
Otro inmovilizado 41.027 -37.373 38.372 -32.876
Inmovilizado en curso 255.112 498.353

TOTAL 2.976.387 -1.258.203 m -1.030.928

Cambios de estimacion

En el ejercicio 2014 y 2013 no se han producido cambios de estimacion de vidas Utiles.

Garantias

A 31 de diciembre de 2014 ya no existen activos comprometidos en el Grupo como garantia de deudas con entidades de crédito. En el ejercicio
2013 el importe de los activos comprometidos ascendia a 27.276 miles de euros. El préstamo garantizado ha sido amortizado en este ejercicio.

Compromisos

A 31 de diciembre de 2014 el Grupo tiene contratos firmados para la adquisicién de nuevos equipos e instalaciones por importe 71.095 miles de
euros (72.228 miles de euros a 31 de diciembre de 2013), de los cuales 62.530 miles se corresponden con inversiones contratadas para la nueva
fabrica de Malasia (67.326 en 2013).

Capitalizaciéon de intereses

El importe de la capitalizacién de intereses asciende 6.577 miles de euros en 2014 (9.569 miles de euros en 2013). La tasa de capitalizacién en
el afo 2014 ha sido del 4,36% (3,89% en 2013).

Enajenaciones de inmovilizado

La pérdida por venta o retiro de inmovilizaciones materiales registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias en 2014 en el epigrafe “Otros gastos
de explotacion” asciende a 229 miles de euros (514 miles de euros en 2013).

La ganancia por venta o retiro de inmovilizaciones materiales registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias en 2014 en el epigrafe “Otros
ingresos de explotacion” asciende a 1.977 miles de euros (872 miles de euros en 2013).
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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 2014 y 2013, son los siguientes:

(Datos en miles de euros)

Naturaleza y destino Valor bruto A:;E:ET::;” Valor bruto A::: Z:ET:;Z”
Tratamiento de aguas 80.711 -40.322 62.097 -32.828
Neutralizacién de acidos 33.860 -17.286 24.817 -15.143
Tratamiento de emisiones gaseosas 55.544 -42.441 52.026 -39.261
Sistema automético de adiciones 8.082 -5.205 7.568 -4.841
Otros elementos 146.448 -91.311 138.053 -83.029
Total 324.645 -196.565 284.561 -175.102

Durante los ejercicios 2014 y 2013 el Grupo no ha recibido ninguna subvencion para inversiones en infraestructuras destinadas a la proteccion
del medio ambiente.

Durante el presente ejercicio 2014, el Grupo ha incurrido en unos gastos medioambientales ordinarios por importe de 99.342 miles de euros
(92.491 miles de euros en 2013).

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen contingencias significativas relacionadas con la proteccién 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 explotacion

El Grupo tiene como elementos de inmovilizado material no afectos a la explotacion, las naves de la sociedad espafola del Grupo Inoxcenter,
S.L., que han sido clasificadas como inversiones inmobiliarias en este ejercicio y que aparecen desglosadas en el apartado de inversiones
inmobiliarias.

Otra informacion

A 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existen litigios, embargos, ni ninguna medida analoga que pudiera afectar a los elementos del inmovilizado
material.

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

Inversiones inmobiliarias

Acerinox, S.A. tiene arrendado a terceros, algunas plantas de un edificio de su propiedad, obteniendo unos ingresos por este concepto de 152
miles de euros (152 miles de euros en 2013). Los gastos operativos asociados, incluyendo reparaciones y mantenimiento han ascendido a 48
miles de euros (50 miles de euros en 2013).

Acerinox, S.A. tiene firmado un contrato de arrendamiento hasta el 31 de diciembre de 2016 con la entidad arrendataria, con una revisién anual
del IPC.

En este ejercicio se han reclasificado a esta categoria algunas naves de la sociedad espafiola del Grupo Inoxcenter, S.L. dado que las mismas
ya no estan afectas a la produccién sino que se destinaran a su arrendamiento o venta. El valor neto contable de los inmuebles traspasados
asciende a 3.147 miles de euros. La Sociedad no ha tenido ingresos por arrendamientos ni gastos operativos por estas inversiones.

En lo que respecta al ejercicio 2013, el grupo reclasificé a esta categoria una nave industrial de la Sociedad Acerinox Europa, S.A.U. situada en
la localidad de Pinto, Madrid, destinada al arrendamiento. El valor neto contable reclasificado a esta categoria ascendié a 378 miles de euros.
Durante el ejercicio no se han generado rentas por este inmueble.

El valor de mercado del total de inversiones inmobiliarias a 31 de diciembre de 2014 asciende a 17.333 miles de euros (8.140 en 2013) y el valor
neto contable a 6.933 miles de euros en 2014 y 3.775 miles de euros en 2013. El incremento de valor se debe a la incorporacion de nuevos activos
como inversiones inmobiliarias en el Grupo.
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8.1 Correcciones valorativas por deterioro

Tal y como establece la NIC 36, y tal y como se menciona en las Politicas contables de las cuentas consolidadas del Grupo Acerinox (nota 2.8),
se deteriorara el valor de un activo cuando su importe en libros exceda a su importe recuperable. La entidad ha evaluado, a la fecha de cierre del
balance, si existe algun indicio de deterioro del valor de algun activo. En las compafiias que se han producido pérdidas existe indicio de deterioro
y por tanto, se ha estimado el importe recuperable del activo. Sélo en Roldan, S.A. se han producido indicios de deterioro.

El inmovilizado tanto material como intangible del Grupo supone un 47% del total de los activos del Grupo. Si hacemos un desglose por

compaiiia, encontramos que las fabricas concentran el 94% del total de las inmovilizaciones tanto materiales como intangibles del Grupo, siendo
el 6% restante el correspondiente al resto de las 34 filiales comerciales:

FILIALES % Inmovilizado material

ACERINOX EUROPA, S.A.U. 9,24%
ROLDAN, S.A. 1,17%
INOXFIL, S.A. 0,18%
NORTH AMERICAN STAINLESS INC. 38,82%
COLUMBUS STAINLESS PTY Ltd 12,27%
BAHRU STAINLESS 31,84%
Resto de filiales 6,48%

TOTAL 100,00%

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

El importe recuperable de los elementos ha sido determinado de acuerdo con su valor en uso.

Para la determinacion del valor en uso de los activos de Roldan, se han tenido en cuenta la estimacion 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 determinacién de dicha tasa
de descuento se ha considerado:

1. la estructura de financiacion o apalancamiento no es especifica de la entidad sino en base a hipétesis de participantes del mercado.
2. el coste de la deuda se obtiene tomando la tasa libre de riesgo del mercado correspondiente mas un diferencial de un 2%.

3. la tasa libre de riesgo toma como referencia el bono a 10 afios.

4. la prima de riesgo se ha estimado en un 5%.

Respecto a la estimacion de los flujos futuros se han tenido en cuenta:

a) Hipétesis razonables y 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 Util restante del activo.

b) Proyecciones a cinco afios que reflejan las circunstancias tanto financieras y macroeconémicas como del propio mercado de los aceros
inoxidables, adaptadas al entorno operativo propio de cada UGE analizada. En consecuencia, los diferentes parametros utilizados
(crecimientos esperados, utilizacién de la capacidad productiva instalada, precios, partidas de circulante...) se proyectan teniendo en
cuenta los datos histéricos y en especial del ultimo ejercicio realizado, asi como los objetivos marcados por la Direccion.

En un entorno donde los ciclos econédmicos son cada vez mas dificiles de anticipar por cualquier institucién, y en particular en el mercado
de los aceros inoxidables, donde la visibilidad se ha ido reduciendo significativamente en los Ultimos afios, las proyecciones han reflejado
en cada ejercicio estas circunstancias, asi como las mejores estimaciones realizadas por la Direccion. En este sentido, hipétesis claves
relevantes como son tipo de cambio y precios de materias primas se extrapolan con criterios muy conservadores y siempre referenciados
a los ultimos valores registrados en los correspondientes mercados.

La Sociedad confia en la realizacion de los flujos a perpetuidad, principalmente en lo que respecta a la utilizacién de capacidad productiva
y margenes, aun manteniendo la prudencia en las tasas de crecimiento (g), pues se han utilizado tasas de crecimiento estimadas para el
pais y laindustria, a pesar de que el crecimiento medio de los Ultimos afios haya sido muy superior (en torno al 6% tal y como se menciona
en el siguiente apartado).

c) Estimacion de las proyecciones para los ejercicios posteriores al periodo cubierto mediante extrapolacion de las proyecciones anteriores
mediante la utilizacién de una tasa de crecimiento del 2% . Hay que tener en cuenta que la tasa histérica de crecimiento del mercado
mundial de los aceros inoxidables es del 6% (periodo 1950-2014).

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.
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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
0 negocio juridico.

9.2 Categorias de activos y pasivos financieros

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

Instrumentos financieros a largo plazo Instrumentos financieros a corto plazo

Valores Valores
Instrumentos de Créditos, Instrumentos de Créditos,

atrimonio derivados y otro atrimonio representativos derivados y otros
P Y P de deuda v

(Datos en miles de euros)

representativos
de deuda

Préstamos y partidas a cobrar 6.032 4.053 476.547 423.842

Inversiones mantenidas hasta
vencimiento

Activos disponibles para la venta
- Valorados a valor razonable 8.391 9.136
- Valorados a coste 10 13

Activos a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias

- Mantenidos para negociar 52.503 1.907
- Otros
Derivados de cobertura 21.617

I Y Y B ) B B O e T )

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 Obligaciones |Cuentas a pagar|] Deudas con |Obligaciones
y otros Cuentas a pagar,

entidades de |y otros valores| derivados y entidades de .
A8 . - valores derivados y otros
crédito negociables otros crédito negociables

Débitos y partidas a pagar 895.958 750.656 124.050 2.582 2.260 334.079 408.271 915.596 979.570

Pasivos a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias

- Mantenidos para negociar 7.655 23.989
- Otros
Derivados de cobertura 20.176 19.053 20.966

o o o a0 0 2575 S Sor0 I 00 S 106ksEs



9.2.1 Determinacion del valor razonable

Los instrumentos financieros valorados a valor razonable, se clasifican, segun 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 2014 y 2013, la situacion en el Grupo es la que sigue:

(Datos en miles de euros)

2014 2013

NIVEL 1 NIVEL 2 NIVEL 3 NIVEL 1 NIVEL 2 NIVEL 3
Activos financieros disponibles para la venta 8.391 9.136

Derivados financieros (activos) 74.120 2.250

NIVEL 1 NIVEL 2 NIVEL 3 NIVEL 1 NIVEL 2 NIVEL 3

Derivados financieros (pasivos) 28.264 64.008

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 valoracion, tipos de interés a plazo, diferenciales de tipos de interés y riesgo
crediticio tanto del Grupo como de la contraparte, es decir, de las instituciones financieras con las que opera.

9.2.2 Clientes y otras cuentas a cobrar

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

2014 2013

(Datos en miles de euros)

Clientes 443.565 376.618
Deudas con el personal 394 518
Administraciones Publicas 20.051 26.791
Otros deudores 3.636 11.231
Ajustes por periodificacion 9.292 8.992
Correcciones valorativas por incobrabilidad -10.847 -10.219

TOTAL 466.091 413.931

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

2014 2013

(Datos en miles de euros)

Saldo inicial 10.219 7.650
Dotacién 2.175 5.203
Aplicacién -965 -1.266
Reversion -705 -1.199
Diferencias de conversion 123 -169

Saldo a 31 de diciembre 10.847 10219

La pérdida por correcciones valorativas se ha incluido en el epigrafe “otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Durante el ejercicio 2014 y 2013 no se han devengado intereses procedentes de activos financieros deteriorados.

No existen correcciones valorativas por incobrabilidad relacionadas con partes vinculadas ni en 2014 ni en 2013.

A 31 de diciembre de 2014, ciertas sociedades del Grupo tienen cedidas sin recurso cuentas a cobrar por importe de 251.277 miles de euros a
entidades financieras a cambio de efectivo, lo que se corresponde con el 85%-90% del importe total de las facturas cedidas, dependiendo de las
condiciones de la cobertura del seguro de crédito. (209.964 miles de euros en 2013). Dichos importes se dan de baja contablemente por cumplir
las condiciones establecidas en la NIC 39 respecto a la transferencia de riesgos y beneficios.
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9.2.3 Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

Un detalle de este epigrafe del balance de situacién consolidado a 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente:

2014 2013

Datos en miles de euros)

Proveedores y acreedores por prestaciéon de servicios 844.631 902.379
Deudas con el personal 24.536 21.168
Proveedores de inmovilizado 7.824 17.461
Impuestos y Seguridad Social 24.680 18.681
Otros acreedores 2.932 9.826
Provisiones corrientes 10.993 10.055

TOTAL 915.596 979.570

En relacion con la informacion a incorporar en la memoria por aplicacion de la Resolucién de 29 de diciembre de 2010 del Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas, el importe de pagos realizados 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:

Pagos realizados y saldos pendientes Pagos realizados y saldos
de pago a 31/12/14 pendientes de pago a 31/12/13
Dentro del plazo méaximo legal (60 dias) 245.032 32,69% 220.704 44,67%
Resto 504.485 67,31% 273.338 55,33%

TOTAL PAGOS DEL EJERCICIO 749.517 100,00% 494.042 100,00%

Periodo medio ponderado de los pagos excedidos (dias)

(Datos en miles de euros)

Aplazamientos que a la fecha de cierre sobrepasan el plazo

o 86.241 23.649
maximo legal

9.2.4 Deudas con entidades de crédito y obligaciones emitidas

El detalle de los epigrafes de deuda financiera del balance de situacién consolidado a 31 de diciembre de 2014 y 2013, que incluyen tanto la
deuda con entidades de crédito como las obligaciones emitidas en este ejercicio por el Grupo, es como sigue:

2014 2013 2014 2013

Obligaciones emitidas 124.050
Deudas con entidades de crédito 895.958 750.656 334.079 408.271

Total deuda financiera 1.020.008 ‘ 750.656 ‘ 334.079 ‘ 408.271

(Datos en miles de euros)

El vencimiento de la deuda viva a 31 de diciembre de 2014 es como sigue:

2015 2016 2017 2018 2019 y siguientes TOTAL
Deudas financieras 334.079 297.010 238.863 395.700 88.435 1.354.087

Total deuda financiera 334.079 297.010 238.863 395.700 88.435 1.354.087

Los datos relativos a 2013 eran los siguientes:

2014 2015 2016 2017 2018 y siguientes TOTAL

Deudas con entidades de crédito 408.271 359.723 218.697 139.684 32.552 1.158.927

Total deuda financiera 408.271 359.723 218.697 139.684 32.552 1.158.927

(Datos en miles de euros)



El desglose de la deuda por divisa es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

Deudas no corrientes Deudas corrientes
won | o | [ aw |
EUR 790.816 466.461 137.367 264.793
uUsb 229.192 284.195 111.616 79.980
ZAR 77.468 57.477
GBP 266

7.628 5.755

MYR
TOTAL 1.020.008 750.656 334.079 408.271

El desglose de la deuda por tipo de interés es como sigue:

(Datos en miles de euros)

Deudas no corrientes Deudas corrientes
Fijo 231.399 9.599 3.199 90.259
Variable 788.609 741.057 330.880 318.012

TOTAL 1.020.008 750.656 334.079 408.271

La deuda a tipo fijo incluye sélo aquella deuda contratada originalmente a tipo fijo con la entidad bancaria y no aquella en la que se han
contratado derivados para fijar el tipo de interés.

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 y colocaciones privadas contratadas a tipo fijo a 31 de diciembre de 2014
asciende a 226.160 miles de euros. El valor razonable de dichas deudas a 31 de diciembre de 2013 ascendia a 99.628 miles de euros.

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

El coste medio ponderado de los instrumentos de financiacién en euros al cierre del ejercicio 2014 era de un 2,15% antes de coberturas, para
un total al cierre de 929 millones de euros, mientras que dicho coste medio era de un 1,57% antes de coberturas para la financiaciéon en délares
americanos y para un importe de 387 millones de doélares. En cuanto al ejercicio anterior de 2013, el coste de los préstamos en euros era de un
2,68% para un importe de 731 millones de euros, para la financiacién en délares americanos era de un 1,87% para un importe de 505 millones
de dolares.

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 2014 existen intereses devengados pendientes de pago por importe de 3 millones de euros (4,1 millones de euros en 2013).

El importe total de los gastos por intereses calculados utilizando la tasa de interés efectiva por valoracién de los préstamos a coste amortizado
asciende a 2.291 miles de euros (2.080 miles euros en 2013).

El Grupo mantiene a 31 de diciembre de 2014 lineas de financiacion con entidades financieras con un limite maximo disponible de 1.909 millones
de euros, de los cuales 1.354 millones de euros se encontraban dispuestos a 31 de diciembre de 2014. El limite maximo disponible de lineas de
financiacién a cierre del ejercicio 2013 ascendia a 1.804 millones de euros y el importe dispuesto a esa misma fecha era de 1.159 millones de euros.

Algunas sociedades del Grupo tienen contratadas con diversas entidades financieras operaciones de confirming para la gestién del pago a
los proveedores. Los pasivos comerciales cuya liquidacion 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, cancelacién o expiracion.

Con el objetivo de diversificar sus fuentes de financiacién y alargar los plazos de la deuda, el Grupo registré en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores en julio de 2014 un Folleto de Base de Valores de Renta Fija de Acerinox S.A. por un importe nominal maximo de 500 millones de euros.
Desde entonces Acerinox S.A. ha realizado dos emisiones bajo dicho Folleto: una primera en julio y en la que Deutsche Bank AG, London Branch
actué como entidad colocadora, por importe de 75 millones de euros y un plazo de 10 afios, y una segunda en diciembre y en la que Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. actué como entidad colocadora, por importe de 50 millones de euros y a un plazo de 4 afos.
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Adicionalmente y aprovechando la mayor liquidez de las entidades financieras y unas mejores condiciones econémicas, Acerinox S.A. firmé nuevos
contratos de préstamos o renegociaciones de préstamos existentes por un importe total de 457 millones de euros, en catorce operaciones con bancos
de relacion. Estas entidades incluyen a Banco Santander, Banco Popular, Banco Sabadell, Caixabank, Kutxabank, Bankinter, Unicaja y Banca March.

En julio de 2014 se firmo6 un contrato de Novacion no extintiva al contrato de Factoring Sindicado suscrito entre Acerinox Europa S.A.U. y un
conjunto de filiales comerciales de Acerinox S.A. en abril de 2013 con varias entidades financieras y por importe de 370 millones de euros.
Con dicha novacién se extendio el vencimiento de dicha operacién y se modificaron las condiciones econémicas. A través de dicho contrato
varias filiales del Grupo descuentan sin recurso facturas de clientes finales en distintos paises europeos. La operacion esté liderada por Banco
Santander y en la misma participan las siguientes entidades: Santander de Factoring y Confirming S.A. E.F.C., Banca March S.A., Caixabank S.A.,
Popular de Factoring S.A. E.F.C., Bankinter S.A., Banco Sabadell S.A. y Banco Marocaine Du Commerce Exterieur Internacional S.A.

De los préstamos de Columbus, que se mencionaban en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2013, el préstamo con Standard Bank,
por importe de 300 millones de rands, fue totalmente amortizado en febrero de este afio; y del préstamo suscrito con IFC (Grupo Banco Mundial)
en 2009 por importe de 397 millones de rands, se amortizo en julio de 2014.

Durante 2013, el Grupo Acerinox suscribié once nuevos contratos de préstamos con siete entidades financieras: Banco Popular, Bankia, Bankinter,
La Caixa, Kutxabank, Banco de Brasil y Banco Cooperativo por un importe total de 175 millones de euros. De estos once nuevos préstamos, el
Grupo cubrié el tipo de interés para cuatro de ellos a través de swaps de tipos de interés por un importe total de 84 millones de euros.

En abril de 2013 Acerinox Europa S.A.U. y un conjunto de filiales comerciales de Acerinox S.A. firmaron un Contrato de Factoring Sindicado
por un importe de 370 millones de euros para descontar sin recurso facturas de clientes finales en distintos paises europeos. La operacion
fue liderada por Banesto y en ella participaron las siguientes entidades: Banco Espafol de Crédito S.A., Santander de Factoring y Confirming
S.A. E.FC., Banca March S.A., Caixabank S.A., Popular de Factoring S.A. E.F.C., Bankinter S.A., Banco Sabadell S.A. y Banco Marocaine Du
Commerce Exterieur Internacional S.A.

Las refinanciaciones de deuda efectuadas por el Grupo han consistido fundamentalmente en la extension de los plazos de vencimiento y la
reduccién de diferenciales. Debido a las variaciones significativas que esto supone, el Grupo ha registrado los efectos de los nuevos acuerdos
como si se tratara de nuevos préstamos por lo que ha reconocido una cancelacion y un alta simultanea de los nuevos préstamos. El importe de
los gastos implicitos derivados de la valoracién a coste amortizado de dichos préstamos, llevados a la cuenta de resultados en este ejercicio
ascienden a 505 miles de euros.

Endeudamiento a largo plazo condicionado al cumplimiento de ratios

A cierre del ejercicio 2014 existen varios préstamos condicionados al cumplimiento de determinados ratios financieros. Estos préstamos incluyen
el Sindicado firmado en Estados Unidos en 2012, los préstamos tanto en Euros como en Délares americanos del ICO (Instituto de Crédito
Oficial) firmados en 2007 y 2008 asi como las financiaciones con coberturas de Agencias de Crédito a la Exportacién firmadas tanto con Banco
Santander y OEKB, como con Deutsche Bank y JBIC (Japan Bank for International Cooperation).

Entre los ratios financieros establecidos en los contratos de préstamos, los mas significativos hacen referencia a deuda financiera neta / Ebitda,
Ebitda / costes financieros, Deuda neta / Fondos propios.

En todos estos préstamos incluidos en el parrafo anterior el prestatario es Acerinox S.A. y a cierre del presente ejercicio, el Grupo ha cumplido
con todos los ratios exigidos por dichas financiaciones.

Por otra parte, Columbus tenia a cierre del ejercicio 2013 dos préstamos tanto con IFC (International Finance Corporation, del Grupo Banco
Mundial) y con Standard Bank sujeto, en ambos casos, a ratios que relacionan el activo y el pasivo circulante. Columbus no cumplié con dicho
ratio a cierre de 2013, si bien tenia clasificados a corto plazo el importe pendiente de dichos préstamos. Los importes vivos de estos préstamos
a cierre del ejercicio eran de 91,6 millones de rands sudafricanos y 75 millones de rands sudafricanos, respectivamente, con vencimiento final de
ambos préstamos en julio de 2014. Es por ello que el incumplimiento de covenants era inocuo y no ha tenido consecuencias en 2014.



9.2.5 Activos financieros disponibles para la venta

El valor de los activos disponibles para la venta al cierre del ejercicio asciende a 8.401 miles de euros, de los cuales 8.391 se corresponde con la
participacion de Acerinox, S.A. en la sociedad japonesa Nisshin Steel Holding Co. Limited., sociedad cotizada en la Bolsa de Tokyo.

El valor de cotizacién a 31 de diciembre de 2014 era de 1.162 JPY por accion (1.259 JPY por accion al cierre de 2013). Acerinox, S.A. posee
1.052.600 acciones de dicha Sociedad, lo que representa un porcentaje de participacion del 0,96% (0,96% en 2013). Por otra parte, dado que
Nisshin Steel posee una participacion en Acerinox del 15,39% se trata de una participacion estratégica que Acerinox no tiene intencién de vender.
Nisshin Steel, no sélo ostenta una participacion significativa en Acerinox, S.A. sino que ademas es socio de Acerinox en la nueva sociedad
constituida en Malasia Bahru Stainless, Sdn. Bhd y que es la cuarta fabrica del Grupo de productos planos de acero inoxidable.

Acerinox, S.A. no ha efectuado en 2014 ninguna compra ni enajenacion de acciones de Nisshin Steel Holding Co. Limited.

Durante el ejercicio 2014 el Grupo ha registrado la variaciéon de valor razonable de los activos clasificados en esta categoria contra reservas. El
importe de dicha variacion asciende a 745 miles de euros de pérdida. Por tanto, la variacion acumulada de valor con respecto al coste, es un
exceso de 950 miles de euros, antes de efecto fiscal. Durante el ejercicio 2013, la variacién de valor de la participacion supuso un beneficio de
1.695 miles de euros que fueron registrados también contra reservas.

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 valoracion
recogida en la nota 2.9.5.

Como se detalla en la nota 3, y en relacion con el riesgo de mercado, el Grupo estd sometido fundamentalmente a tres tipos de riesgos en sus
actividades: riesgo de tipo de cambio, riesgo de tipos de interés y riesgo de variacion de los precios de las materias primas. Para cubrir sus

exposiciones a determinados riesgos, el Grupo utiliza instrumentos financieros derivados.

El desglose de los instrumentos financieros derivados clasificados por categorias es el siguiente:

Datos en miles de euros)

2014 2013

Derivados de cobertura 21.617 20.609 382 40.019
Derivados a valor razonable con cambios en resultados 52.503 7.655 1.907 23.989

TOTAL 28.264 2.289 64.008

En el siguiente cuadro se muestra un desglose de los instrumentos financieros derivados del Grupo a 31 de diciembre de 2014 y 2013 clasificados
por tipo de riesgo cubierto:

(Datos en miles de euros)

Activos Pasivos Activos Pasivos

Seguros de tipo de cambio 54.559 7.683 2.231 24.003
Permutas de tipos de interés 52 8.534 58 11.382
Cross currency swaps 19.509 12.047 28.623

TOTAL 74.120 28264 | 2280 |  64.008
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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 relacion 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 segun la NIC 39. A 31 de diciembre de 2014, el importe contabilizado en la cuenta de pérdidas y ganancias por la valoraciéon
de estos derivados a valor de mercado asciende a 66.577 miles de euros y estan recogidos en “revalorizacién de instrumentos financieros a valor
razonable” (8 miles de euros en el afio 2013). Este incremento se ha visto muy influenciado por la apreciaciéon del dolar en la ultima parte del afo.

Todos los contratos de seguros de cambio a 31 de diciembre de 2014 cubren fundamentalmente saldos deudores (activos) y acreedores (pasivos)
tanto por operaciones comerciales como por operaciones de financiacién entre empresas del Grupo. A 31 de diciembre de 2014, existen seguros
de cambio por importe de 46.876 miles de euros (-21.772 miles de euros en 2013), de los cuales 54.559 miles de euros estan registrados
en el activo y 7.683 miles de euros en el pasivo. De los mismos, sélo 2.029 miles de euros cumplen las condiciones para ser tratados como
instrumentos de cobertura. En este ejercicio, se han detraido del estado consolidado del resultado global e incluido en el resultado del ejercicio
145 miles de euros (128 miles de euros en 2013).

Todos los contratos de compra y venta a plazo de divisa contratados por el Grupo son a plazo inferior a un afio.
A 31 de diciembre de 2014, el Grupo tiene contratos para operaciones de divisa utilizados por importe de 317 millones de euros por ventas de
divisa y 505 millones de euros por compras de divisa. A 31 de diciembre de 2013 se encontraban utilizados 205 millones de euros de ventas y

545 millones de euros por compras. El desglose por divisa de los mencionados contratos a plazo es como sigue:

(Datos en miles)

2014 2013

UsbD 223.352 895.881 153.089 672.191
EUR 34.456 2.688 23.601 41.787
GBP 19.011 53 28.734

SEK 200.994 60.382

PLZ 3.013 18.244

AUD 19.679 8.888

CHF 228

NzZD 3.070 336

NOK 7.763

MYR 173.650 98.356

JPY 15.000

El incremento de los derivados contratados en dolares americanos se debe fundamentalmente a la contratacion de seguros de cambio para
operaciones financieras, debido a la mayor financiacion intragrupo en esa moneda.

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 obligacion en el momento del vencimiento, se corresponde con el efecto financiero del descuento.

Para algunos de los préstamos con entidades bancarias, 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
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Con el objeto de cubrir la mayor parte de las deudas con entidades financieras, tanto no corrientes como corrientes, el Grupo tiene contratados
a 31 de diciembre de 2014 las siguientes operaciones de permutas financieras de tipo de interés y cross currency swaps, para aquellos casos en
los que la divisa del préstamo es distinta a la moneda funcional de la compaiiia:

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 a fijo

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

De tipo variable a fijo

Nocional contratado

Importe pendiente

Vencimiento

50 millones EUR
15 millones EUR
30 millones EUR
30 millones EUR
15 millones EUR
10 millones EUR

385,6 millones de USD

400 millones de EUR
63 millones de USD
160 millones de USD
76,13 millones EUR

50 millones EUR
15 millones EUR
30 millones EUR
30 millones EUR
10 millones EUR
6,67 millones EUR

231,36 millones de USD

160 millones EUR

44,47 millones USD
65,31 millones USD
49,26 millones EUR

2015
2015
2015
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2018
2020

Durante 2014 no se ha contratado ninguna cobertura de tipo de interés adicional, si bien se han contratado diversas financiaciones con un tipo

de interés fijo durante la vida de la financiacién por un importe total de 225 millones de euros.

El tipo medio de los préstamos en USD que tienen cobertura de tipos de interés es del 2,70% (3,03% en 2013), mientras que el tipo medio de
los préstamos en euros que tienen cobertura de tipos de interés es del 3,43% (3,53% en 2013). En ambos casos se incluye el margen de crédito

de dichos préstamos.

Los datos a 31 de diciembre de 2013 eran:

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 a fijo

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

De tipo variable a fijo

Nocional contratado Importe pendiente Vencimiento
35 millones EUR 35 millones EUR 2014
300 millones ZAR 75 millones ZAR 2014
50 millones EUR 50 millones EUR 2015
15 millones EUR 15 millones EUR 2015
30 millones EUR 30 millones EUR 2015
30 millones EUR 30 millones EUR 2016
15 millones EUR 15 millones EUR 2016
10 millones EUR 10 millones EUR 2016

385,6 millones de USD 308,48 millones de USD 2017

400 millones de EUR 224 millones EUR 2017

63 millones de USD 59,29 millones USD 2017
160 millones de USD 81,63 millones USD 2018
76,13 millones EUR 58,22 millones EUR 2020

Entre las anteriores coberturas destaca por su importe el “cross-currency swap” cerrado en enero de 2012 por importe de 385,6 millones de USD
para cubrir el préstamo sindicado a Acerinox, S.A. A través de esta operacion se intercambi6 el tipo de referencia mas el spread inicial de dicho

préstamo por un tipo fijo de 2,56% en euros.

Con efectos 1 de enero de 2013, Bahru Stainless Sdn Bhd cambié de moneda funcional, pasando a ser el Délar americano (“USD”), mientras que
hasta entonces habia sido el Ringgit malayo. Como consecuencia de este cambio de moneda funcional, el 2 de enero de 2013 el Grupo canceld
el cross-currency swap que Bahru Stainless, Sdn Bhd contraté para cubirir el riesgo tanto de divisa como de tipo de interés del préstamo de USD
63 millones que Bank of Tokyo Labuan concedié a Bahru Stainless, Sdn Bhd en 2010. El coste de la cancelacion de dicho cross-currency swap
fué de 13,7 millones de ringgit malayos. Posteriormente Bahru Stainless, Sdn Bhd cubri6 el tipo de interés de dicho préstamo en USD, que quedé
fijado en el 2,03%, incluyendo el spread de crédito de la financiacion.

Durante 2013, Acerinox, S.A. cubri6 adicionalmente el tipo de interés de determinados préstamos bilaterales con sus bancos por un importe

nominal de 70 millones de euros.
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El valor razonable tanto de las permutas financieras de tipo de interés, como de los cross currency swaps, se basa en los valores de mercado de
instrumentos financieros derivados equivalentes en la fecha del balance de situacion y asciende a -1.020 miles de euros (-39.947 miles de euros
a 31 de diciembre de 2013), que aparecen registrados en las siguientes partidas:

2014 2013
Otros activos financieros 19.561
Otros pasivos financieros 20.176 20.952 19.053

TOTAL 19.966 20.176 20.972 19.091

Los instrumentos derivados contratados cumplen a 31 de diciembre de 2014 y 2013 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 valoracion a valor razonable se han imputado
al estado consolidado del resultado global por importe de 26.235 miles de euros (-5.605 miles de euros en 2013).

Durante el ejercicio 2014 se ha detraido del estado consolidado del resultado global e incluido en el resultado del ejercicio 22.624 miles de euros
(21.804 miles de euros traspasados del estado consolidado del resultado global y llevados a resultados en 2013).

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.

El Grupo Acerinox modificd en 2013 el método para valorar las coberturas de tipos de interés de su financiacién para adaptarse a la nueva NIIF 13,
considerando el riesgo de crédito tanto de las instituciones financieras con las que opera como el de nuestra propia contrapartida. La variacion
en la valoracion de dichos derivados, ha arrojado un resultado positivo de 144 miles de euros en 2014 (688 miles de euros en 2013). Para ello ha
utilizado por un lado las curvas de riesgo de crédito de las entidades financieras con las que tiene contratadas dichas coberturas, mientras que
ha seguido un criterio de prudencia al utilizar las curvas de riesgo de crédito de una compania del sector con un rating supuestamente superior
al que pudiera obtener el Grupo.

9.2.7 Otra Informacion

A 31 de diciembre de 2014 y 2013:

- 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 14.3.



EXISTENCIAS

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

2014 2013

(Datos en miles de euros)

Materias primas y otros aprovisionamientos 246.119 188.887
Productos en curso 179.540 156.660
Productos terminados 408.560 371.803
Subproductos, residuos y materias recuperables 16.588 11.585
Anticipos 891 659

TOTAL 851.698 729.594

El coste de los bienes vendidos asciende a 3.870 millones de euros en 2014 (3.675 millones de euros en 2013).

En el ejercicio 2014, 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 9.402 miles de euros. En 2013 se registr6 un ajuste por importe de 11.294 miles de euros.

No existen a 31 de diciembre de 2014 y 2013 existencias pignoradas en garantia del cumplimiento de deudas o compromisos contraidos con
terceros.

Compromisos

A 31 de diciembre de 2014, el Grupo consolidado tiene compromisos de compra de materia prima por 106.380 miles de euros (116.225 miles de
euros en 2013). 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 el Grupo existencias de ciclo superior a un afo 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 pdlizas se considera suficiente.

EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

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

(Datos en miles de euros)

2014 2013

Caja y bancos 233.779 368.071
Depositos en entidades de crédito a corto plazo 504.589 261.531

TOTAL 738.368 629.602

El tipo de interés efectivo de los depositos a corto plazo en entidades de crédito fue 0,35% para el Délar americano, 2,60% para el Ringgit
malayo, 5,30% para el Rand sudafricano y 1,08% para el Euro (0,31% para el Délar, 2,60% para el Ringgit malayo, 4,95% para el Rand
sudafricano y 1,90% para el Euro en 2013). Al cierre del ejercicio el 80% de las colocaciones corresponden a la sociedad matriz (97% en 2013).
El plazo medio de las colocaciones esta entre 45 dias y una semana y depositados en bancos de reconocida solvencia financiera. En 2013 las
sociedades colocaron la mayoria de sus excedentes de tesoreria en depdsitos a un plazo medio entre 45 dias y una semana.

Todos los saldos en efectivo y equivalentes se encuentran en cuentas corrientes o depdsitos a corto plazo y no existen saldos en efectivo no
disponibles al cierre del ejercicio.
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12.1 Capital suscrito y prima de emision

El movimiento de las acciones en circulaciéon durante 2014 y 2013 es como sigue:

(Datos en miles de euros)

N° Acciones Acciones Acciones propias | Capital Social (en | Prima de emisién
(miles) ordinarias (miles) ((en miles de euros)
Al 1 de enero de 2013 249.305 249.305 0 62.326 81.403
Ampliacion de capital 7.842 7.842 1.961
Adqusicion acciones propias -74

Enajenamon de acciones propias

D Y T T N T Y
Ampliacién de capital 4.555 4.555 1.139
Adqusicion acciones propias =1

Enajenacion de acciones propias
Al 31 de diciembre de 2014 261.702 261.702 -m 81.403

La Junta General de Accionistas celebrada el 10 de junio de 2014, aprobd un aumento de capital con cargo a reservas mediante la emisién de
acciones ordinarias para su asignacion gratuita a los accionistas. Con posterioridad a la misma, el Consejo de Administracién acordé llevar a efecto
la ejecucion del aumento de capital que se instrumenté mediante un dividendo flexible también llamado dividendo eleccién o “scrip dividend”.

Segun los acuerdos de la Junta y el Consejo mencionados, se establecié que, a quienes fueran accionistas de Acerinox el dia 23 de junio 2014
podian elegir entre las siguientes opciones:

- Vender los derechos a la Sociedad a un precio de 0,449 euros por derecho
- Vender los derechos en Bolsa al precio que marcase el mercado.
- Suscribir acciones de Acerinox en la proporcién de una accién nueva por cada veintinueve derechos

Con fecha 9 de julio 2014:

- 125.023.234 derechos fueron vendidos a Acerinox, S.A. al cambio de 0,449 euros por derecho, por lo que la Sociedad abon6 a sus accionistas
un importe de 56.135.432,07 euros el dia 11 de julio 2014.

- 4.555.963 son las nuevas acciones que se han emitido como consecuencia del aumento de capital.
Estas nuevas acciones empezaron a cotizar el dia 23 de julio 2014.

En el aflo 2013, la Junta General de Accionistas celebrada el 5 de junio de 2013, aprob6 también un aumento de capital con cargo a reservas
mediante la emisién de acciones ordinarias para su asignacion gratuita a los accionistas. Con posterioridad a la misma, el Consejo de Administracion
acordo llevar a efecto la ejecucion del aumento de capital que también se instrumenté mediante un dividendo flexible.

Los accionistas podian elegir entre las siguientes opciones:

- Vender los derechos a la Sociedad a un precio de 0,433 euros por derecho.
- Vender los derechos en Bolsa al precio que marcase el mercado.
- Suscribir acciones de Acerinox, S.A. en la proporciéon de una accién nueva por cada dieciocho derechos.

El resultado fue:
- 108.155.168 derechos fueron vendidos a Acerinox al cambio de 0,433 euros por derecho, por lo que la Sociedad aboné a sus accionistas un
importe de 46.831.187,74 euros el dia 5 de julio 2013.
- 7.841.631 fueron las nuevas acciones que se emitieron como consecuencia del aumento de capital.

Estas nuevas acciones empezaron a cotizar el dia 17 de julio.

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



AGERINOX

El capital social a 31 de diciembre de 2014 esta compuesto por tanto por 261.702.140 acciones ordinarias (257.146.177 en 2013) 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 2014 los Unicos accionistas con una participacion igual o superior al 10% en el capital de Acerinox, S.A., son Alba
Participaciones, S.A. (23,09% en 2014 y 23,50% en 2013) y Nisshin Steel Holding, Co. Ltd. (15,39% en 2014 y 15,65% en 2013). En el afio 2013 se
encontraba ademas Feynman Capital, S.L/Morinvest SICAV S.A. (Omega) con una participacion del 10,99%.

En cuanto a la prima de emisién, no ha habido distribucién en los ejercicios 2013 y 2014.

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.

12.2 Reservas

a) Reservas por ganancias acumuladas

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

En la nota 12.4 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. A 31 de diciembre de 2014, existen reservas y ganancias acumuladas en el
Grupo indisponibles por importe de 20.251 miles de euros (20.207 miles de euros a 31 de diciembre de 2013).

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. A 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tiene
dotada esta reserva por un importe equivalente al 19,05 por ciento del capital social (19,39% en 2013), ascendiendo a 12.465 miles de euros en
2014y 2013.

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 revalorizacion 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 liberacién de la actividad
economica, la Sociedad actualizé sus elementos patrimoniales del inmovilizado material. Elimporte de la reserva corresponde al de la actualizaciéon
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 disposicion 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 ain 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 valoracion,
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 descripcion detallada de los instrumentos clasificados
en la categoria de disponibles para la venta y su valoracion.
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12.3 Diferencias de conversion

El movimiento de esta cuenta se incluye en el estado consolidado de cambios en el patrimonio neto.
El desglose de la diferencia acumulada de conversion por sociedades al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

ACERINOX (SCHWEIZ) A.G. 963 1.002
ACERINOX ARGENTINA S.A. -3.364 -2.795
ACERINOX AUSTRALASIA PTY.LTD. 64 48
ACX DO BRASIL REPRESENTACOES, LTDA -73 -78
ACERINOX CHILE S.A 218 290
ACERINOX COLOMBIA S.A.S -6 -11
ACERINOX INDIA PVT LTD -52 -101
ACERINOX MALAYSIA SDN. BHD 329 1.104
ACERINOX METAL SANAYII VE TICARET L.S. -44 -63
ACERINOX MIDDLE EAST DMCC (DUBAI) 25 0
ACERINOX NORWAY A.S -124 -59
ACERINOX PACIFIC LTD. -3.474 -2.240
ACERINOX POLSKA,SP 7.0.0 -1.515 -837
ACERINOX RUSSIA LLC. -56 -8
ACERINOX SCANDINAVIA AB -2.828 -1.311
ACERINOX S.C. MALAYSIA SDN. BHD -2.205 -2.708
ACERINOX (SEA), PTE LTD. 145 66
ACERINOX SHANGAI CO., LTD. 2.509 1.629
ACERINOX U.K., LTD. -3.223 -4.915
BAHRU STAINLESS, SDN. BHD 30.853 13.619
COLUMBUS STAINLESS (PTY) LTD. -123.105 -128.500
CORPORACION ACERINOX PERU S.A.C -20 -29
NORTH AMERICAN STAINLESS CANADA, INC 2.829 -2.056
NORTH AMERICAN STAINLESS MEXICO S.A. DE C.V. 3.002 58
NORTH AMERICAN STAINLESS FINANCIAL INVESTMENTS, LTD 3 1
NORTH AMERICAN STAINLESS INC. 117.246 -80.640

SUBTOTAL 18.097 -208.534
EMPRESAS ASOCIADAS 2014 2013
BETINOKS PASLANMAZ CELIK A.S. -49 -49

TOTAL 18.048 -208.583
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12.4 Desglose de Reservas, Resultados e Intereses minoritarios

Su detalle a 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

(Datos en miles de euros)

ACERINOX, S.A

ACERINOX (SCHWEIZ) A.G.
ACERINOX ARGENTINA S.A.
ACERINOX AUSTRALASIA PTY. LTD.
ACERINOX BENELUX S.A. - N.V.
ACX DO BRASIL REPRESENTACOES, LTDA
ACERINOX CHILE, S.A.

ACERINOX COLOMBIA S.A.S
ACERINOX DEUTSCHLAND GMBH
ACERINOX EUROPA S.A.U
ACERINOX FRANCE S.A.S
ACERINOX ITALIA S.R.L.

ACERINOX INDIA PVT LTD
ACERINOX MALAYSIA SDN. BHN

ACERINOX METAL SANAYII VE TICARET L.S.

ACERINOX MIDDLE EAST DMCC (DUBAI)
ACERINOX NORWAY A.S

ACERINOX PACIFIC LTD.

ACERINOX POLSKA, SP Z.0.0
ACERINOX RUSSIA LLC.

ACERINOX SCANDINAVIA AB
ACERINOX S.C. MALAYSIA SDN. BHD
ACERINOX SHANGAI CO., LTD.
ACERINOX (SEA), PTE LTD.

ACERINOX U.K., LTD.

ACEROL - COMERCIO E INDUSTRIA DE
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Las dos sociedades que cuentan con participaciones de minoritarios mas significativas son Columbus Stainless, Ltd, con un porcentaje de
participaciéon del 24% en manos del Grupo sudafricano IDC (Industrial Development Corporation), y Bahru Stainless Sdn. Bhd, cuyo principal
socio minoritario es la sociedad Nisshin Steel Holding. Co, Ltd. con una participacién del 30%. El detalle de los activos de ambas sociedades del
Grupo es el siguiente: el total de activos de Columbus asciende a 414 millones de euros, de los cuales 174 millones son no corrientes. En lo que
respecta a la Sociedad Bahru Stainless, Sdn. Bhd., su total de activos asciende a 826 millones de euros, de los cuales 657 millones son a largo
plazo. Ninguna de las dos sociedades han repartido dividendos en 2013 ni en 2014.

12.5 Distribucion de resultados y retribucién al accionista

La propuesta del Consejo de Administracion respecto a la aplicacién de los resultados del 2014 de la sociedad matriz, Acerinox, S.A. a presentar
a la Junta General de Accionistas para su aprobacion se indica a continuacion:

(Datos en miles de euros) m

Base de reparto:

Pérdida del ejercicio -16.408
Aplicacion:
A resultados negativos de ejercicio anteriores -16.408

El Consejo de Administracion celebrado el pasado 16 de diciembre ha acordado posponer cualquier decision sobre la retribucion al accionista
hasta la Junta General de Accionistas.

La aplicacién de los resultados de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 fue aprobada por la Junta General de
Accionistas el 10 de junio de 2014. Las pérdidas del ejercicio, por importe de 4.689 miles de euros, han sido aplicadas en este ejercicio contra
resultados negativos de ejercicios anteriores.

12.6 Ganancias por accion

Las ganancias bésicas por accion 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 circulacion durante el ejercicio, excluidas las acciones propias compradas
y mantenidas por el Grupo.

(Datos en miles de euros) m 2013

Resultado del ejercicio atribuible al Grupo 136.329 22.068
N° medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion 259.168.276 252.913.844

Beneficio / (Pérdida) por accién (en euros) m

Para el calculo del niumero medio ponderado de acciones se han tenido en cuenta las acciones en circulacion antes y después de la ampliacion
y el nimero de dias en circulacion.

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

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS
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En este epigrafe se incluyen las ayudas oficiales de caracter no reintegrable, entre las que se incluyen los derechos de emision recibidos con
caracter gratuito (véase nota 2.6.d) y otras ayudas de capital concedidas. Estas presentan el siguiente movimiento:

(Datos en miles de euros) m 2013
Saldo a 1 de enero 4.834 5.908

Ayudas concedidas 1.583 2.294
Aplicacién a resultados 13 -3.368

Saldo a 31 de diciembre m 4.834

El importe reconocido en la cuenta de ingresos a distribuir en varios ejercicios recoge fundamentalmente las ayudas recibidas por Acerinox
Europa para el desarrollo de actividades de investigacion y desarrollo, asi como la contrapartida de los derechos de emision 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 cumplira 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 14 pPROVISIONES Y CONTINGENCIAS

El desglose de las provisiones no corrientes que aparecen en balance para los ejercicios 2014 y 2013 es el que sigue:

Prestaciones a empleados 11.204 9.844
Otras provisiones 2.502 3.736

TOTAL 13.706 13.580

14.1 Prestaciones a empleados

(Datos en miles de euros)

14.1.1 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 7.037 miles de euros (7.010 miles de euros en 2013).

14.1.2 Planes de prestaciones definidas

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

(Datos en miles de euros)

Planes de pensiones 2.136 1.669
Indemnizaciones por jubilacién anticipada 290 302
Complementos 694 689
Obligaciones post-empleo 8.084 7.184

TOTAL 11.204 9.844

Las obligaciones post-empleo, se corresponden a la asistencia médica otorgada por alguna de las Sociedades del Grupo a ciertos miembros
integrantes del plan, tras su jubilacién. La sociedad efectla valoraciones actuariales de las obligaciones contraidas cada dos afios, habiendo
efectuado la uUltima en 2013. Las asunciones utilizadas fueron: tipo de descuento 8,8%; inflaciéon servicios médicos 6,9%. A continuacion se
incluye una conciliacion entre el saldo al inicio y al cierre del periodo:

(Datos en miles de euros)

Saldo a 1 de enero

Aportaciones pagadas -216 -198
Gasto por prestacion de servicios reconocido en resultados 187 179
Coste por intereses 656 530
Pérdida actuarial reconocida contra resultado global 737
Diferencias de conversién 272 -1803

Saldo a 31 de diciembre 8.084 7.184
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14.2 Otras provisiones

El movimiento del ejercicio 2014 es como sigue:

Al 31 de diciembre de 2013 1.347 1.883 . 506 | 3.736

(Datos en miles de euros)

Dotacién provision 1.828 19 1.847

Aplicacion -5 -5

Desdotacion -1.071 -1.885 -120 -3.076

Al 31 de diciembre de 2014 1826 | 405 | 2.502
CO2

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 emisién relativas a 2014 por importe de 1.886 miles de euros (1.865 miles de euros
en 2013) (véase nota 7.1).

Litigios

El importe provisionado en este epigrafe a 31 de diciembre de 2013 se correspondia fundamentalmente con unas actas derivadas del impuesto
de Sociedades del ejercicio 2004 de la filial del Grupo Acerinox ltalia, S.r.l. Con fecha 23 de marzo de 2014 se notificé la sentencia favorable
a la Sociedad, la cual a su vez fue notificada a la Administracién tributaria. Transcurrido el plazo para presentar alegaciones, por parte de la
Administracién, éstas no han sido presentadas por lo que el procedimiento se ha dado por finalizado con sentencia favorable para la Sociedad.
Los ajustes derivados de dichas actas se correspondian, entre otros, con ajustes por precios de transferencia relacionados con las transacciones
efectuadas entre Acerinox Italia y la Sociedad espanola del Grupo Roldan, S.A. El importe reconocido en ingresos en este ejercicio asciende a 1
millén de euros que aparecen recogidos en la partida de “otros ingresos de explotacion”.

Otras provisiones

Otras provisiones recoge fundamentalmente la valoracién efectuada por la empresa Inoxcenter, S.L de las obligaciones probables derivadas
del expediente de regulacion de empleo efectuado en el ejercicio 2013 de acuerdo con el RDL 5/2013, que ascienden a 386 mil euros. En este
ejercicio no se han producido variaciones en la provision.

14.3 Avales y garantias prestadas

A 31 de diciembre de 2014, el Grupo tiene constituidos avales con terceros, fundamentalmente con la Administracion, por importe de 25 millones
de euros (17 millones de euros en 2013). Dentro de este importe se incluye el aval presentado ante la Administracién tributaria italiana como
consecuencia de las actas derivadas de la inspeccién, que aparecen explicadas en la nota 17.4. La Direccién del Grupo no prevé que surja ningun
pasivo significativo como consecuencia de los mencionados avales y garantias.



NOTA 15 NGRESOS Y GASTOS

15.1 Ingresos ordinarios

Un detalle de los ingresos ordinarios durante los ejercicios 2014 y 2013 es como sigue:

2014 2013

(Datos en miles de euros)

Venta de bienes 4.377.025 3.962.938
Prestacion de servicios 3.264 3.340
Trabajos realizados por la empresa para su inmovilizado 15.993 39.404
Ingresos por arrendamientos operativos 208 373
Ingresos por enajenaciones de inmovilizado 1.977 872
Reversion deterioro del inmovilizado intangible 2.835

Ingresos procedentes de ayudas o subvenciones 486 1.235
Ingresos por subvencién derechos de emision -499 2.133
Otros ingresos 12.278 8.110

TOTAL 4.413.567 4.018.405

15.2 Gastos de personal

Un detalle de los gastos de personal durante los ejercicios 2014 y 2013 es como sigue:

2014 2013

(Datos en miles de euros)

Sueldos y salarios 261.103 267.676
Seguros sociales 62.777 63.145
Contribuciones a planes de prestacion a empleados 7.037 7.010
Indemnizaciones 5.996 4.617
Variacién provisién prestacion empleados 785 1.473
Otros gastos de personal 9.466 8.195

TOTAL 347.164 352.116

El nimero medio de empleados de 2014 y 2013, desglosado por categorias, es como sigue:

2014 2013

Titulados universitarios 790 874
Administrativos 964 1.126
Operarios 4.999 5.145

TOTAL 6.753 7.145

El desglose de personal, incluyendo ademas Consejeros, a 31 de diciembre dividido en hombres y mujeres por categorias es el siguiente:

2014 2013

Consejeros Hombres 14 "
] Mujeres 1 ]
H 4 .

Alta Direccién Or_nbres
Mujeres 0 0
Titulados universitarios Hombres 572 664
Mujeres 206 196
ini i Hombres 554 5

Administrativos _

Mujeres 378 431
Operarios Hombres 4.867 4952
° Mujeres 119 120

El nimero de personas empleadas en Espafa con discapacidad igual o superior al 33% a 31 de diciembre de 2014 es de 54 (50 hombres y 4
mujeres), (59 en 2013, de los cuales 56 hombres y 3 mujeres).

Todas las empresas espafiolas cumplen con el 2% establecido en la ley de Integracién Social del Minusvalido (LISMI).
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15.3 Otros gastos de explotacion

Su detalle es como sigue:

(Datos en miles de euros)

2014 2013

Alquileres 8.069 9.220
Gastos comerciales 159.129 145.128
Suministros 200.964 190.030
Mantenimiento 52.876 52.345
Servicios exteriores 66.506 69.917
Seguros 17.001 14.783
Otros gastos de explotacion 30.991 63.429
Tributos y otros impuestos 18.096 14.890
Pérdidas por venta de inmovilizado 229 514
Deterioro del inmovilizado intangible 274
Otros gastos 99 257

TOTAL 553.960 560.787

“Otros gastos de explotacion” incluye 3.075 miles de euros correspondientes a gastos por servicios bancarios, asi como los relacionados con la
administracién de depésitos de valores (3.076 miles de euros en 2013).

NOTA 16 coSTES FINANCIEROS NETOS ‘

El detalle de los gastos financieros netos es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

2014 2013

Ingresos por intereses y otros ingresos financieros 5.190 7.257
Ingresos por dividendos 111 1
Beneficios por liquidacion de participaciones en sociedades consolidadas 2.251
Ingresos por revalorizacién de instrumentos financieros a valor razonable (seguros de cambio) 67.427 5.323
Resultados por diferencias de cambio 1.043
Gastos por intereses y otros gastos financieros -61.802 -65.664
Pérdidas por revalorizacion de instrumentos financieros a valor razonable (seguros de cambio) -849 -5.315
Resultados por diferencias de cambio -63.989

TOTAL GASTOS FINANCIEROS -126.640 -70.979
COSTES FINANCIEROS NETOS -53.912 -55.104
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NOTA 17 sITUACION FISCAL

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 el perimetro de consolidacion fiscal en Espafia esté integrado por: Acerinox, S.A., Acerinox Europa, S.A.U.,
Roldan, S.A., Inoxfil, S.A., Inoxcenter, S.L., e Inoxcenter Canarias, S.A.U.

17.1 Gasto por impuesto sobre las ganancias

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

2014 2013

Impuesto corriente 100.503 57.580
Impuesto diferido 17.808 -35.832

Total impuesto sobre las ganancias m 21.748

En el ejercicio 2014, la Sociedad matriz ha recibido dividendos procedentes de algunas de sus filiales extranjeras por importe de 11,2 millones
de euros. De acuerdo con los Convenios de doble imposiciéon correspondientes, dichos dividendos fueron sometidos a retencién en origen por
importe de 1.123 miles de euros, que aparecen recogidos en el epigrafe “otros impuestos” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Al mismo tiempo
en este epigrafe se recogen otras retenciones en origen practicadas en el pago de intereses a empresas del Grupo, asi como los impuestos
pagados en el extranjero derivados de los rendimientos de establecimientos permanentes de las sociedades Acerinox, S.A. y Acerinox Europa,
S.A.U. en el extranjero.

Datos en miles de euros)

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

(Datos en miles de euros)

[Fosutadonotodolooricio || moe | | mow |
Socios externos -13.642 -12.483
Impuesto sobre las ganancias 118.311 21.748
Otros impuestos 2.778 1.847

CRosutadoaresdompuess || anzo | | w0
Impuesto sobre las ganancias utilizando el tipo impositivo local 30,00% 73.133 30,00% 9.954
Efectos en cuota:

Efecto de los tipos impositivos de empresas extranjeras 10.827 6.049
Gastos no deducibles 5.553 2.707
Incentivos fiscales no reconocidos en la cuenta de resultados -14.613 -2.628
Ingresos no sometidos a tributacion -514 -1.895
Ajuste correspondiente a ejercicios anteriores 1.411 -544
Ajuste de los tipos impositivos relacionados con impuestos diferidos 22.793 -4
Creditos fiscales no reconocidos 11.193 4.995
Otros 8.528 3.114

Total impuesto sobre las ganancias _ 118.311 _ 21.748

El importe recogido en “ajustes de los tipos impositivos relacionados con impuestos diferidos” recoge, sobre todo, el impacto de la reforma fiscal
relativa al impuesto de sociedades en Espafa aprobada en la Ley 27/2014 de 27 de noviembre. El detalle de las modificaciones establecidas por
la reforma y el impacto en el Grupo se recoge en el apartado 17.3.

La tasa impositiva resultante de la cuenta de pérdidas y ganancias del Grupo consolidado en el ejercicio 2014 asciende al 50%. Si bien ha sido
inferior a la del afo anterior, ésta se ha visto negativamente afectada por el efecto de la reforma comentado. De no haber sido por este efecto,
la tasa hubiera sido un 9% inferior a la actual. En el afio 2013, la tasa fue superior al 50%, debido al efecto conjunto de, por un lado, la mayor
contribucién al beneficio del Grupo de la Sociedad North American Stainless, cuya tasa impositiva es del 35%, minorado, por otro lado, por las
pérdidas en otras sociedades cuyos créditos fiscales no fueron activados. Este efecto no resulta tan llamativo en este ejercicio al obtener la mayor
parte de las sociedades del Grupo resultados positivos.
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17.2 Impuestos diferidos

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

(Datos en miles de euros)

Activos por Pasivos por Activos por Pasivos por
impuestos impuestos impuestos impuestos
diferidos diferidos diferidos diferidos

Csasoatooonon | zaae | awame | owam | awse |
Gastos / Ingresos del periodo -34.114 -16.306 17.877 -17.955
Impuestos llevados directamente a fondos propios -1.772 =777 -4.486 251
Variaciones en el tipo de cambio 24 24.403 -549 -10.580
Traspasos 9.346 9.346 2.966 2.967
Otras variaciones -129 -440

Saldo a 31 de diciembre m 216.763 218.248 m

El origen de los activos y pasivos por impuestos diferidos es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

2014 2013 2014 2013 2014 2013
Fondo de comercio 2.819 -7.515 -11.446 -7.515 -8.627
Inmovilizado material 6.640 1.712 -256.998 -244.562 -250.358 -242.850
Activos financieros 1.574 -1.078 -21.593 -26.312 -20.019 -27.390
Existencias 1.352 796 -713 39 639 835
Otros activos 31 -236 -211 -205 -211
Provisiones 7.009 3.512 -11.556 -10.863 -4.547 -7.351
Plan de prestaciones a empleados 3.739 8.332 780 91 4.519 8.423
Pasivos financieros 3.490 5.348 -40 -2 3.450 5.346
Otros pasivos -16 -570 -16 -570
Gastos financieros no deducibles 24.969 27.198 24.969 27.198
Otras deducciones fiscales 30.236 36.841 30.236 36.841
Pérdidas fiscales no utilizadas 194.214 226.378 194.214 226.378

Activos / (Pasivos) por impuestos diferidos 273.254 311.858 -297.887 -293.836 -24.633 18.022

Compensacién de activos y pasivos por
impuestos diferidos

Activos / (Pasivos) por impuestos difen'dos 218.248 -216.763 m -24.633 18.022

-81.124 -93.610 81.124 93.610
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Los pasivos por impuestos diferidos recogidos en la partida de inmovilizado material se corresponden principalmente al diferente tratamiento
fiscal y contable de las amortizaciones, segun lo permitido en las legislaciones de algunos paises. Fundamentalmente provienen de las sociedades
North American Stainless, Inc y Columbus Stainless,Ltd.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Grupo tiene créditos fiscales pendientes de utilizar con las siguientes fechas de vencimiento:

(Datos en miles de euros)

Limite para la compensacion m 2013

De 1 a 5 afios 1.464 2.179
De 6 a 10 afios 0 3.958
De 11 a 15 afios 6.848 104.544
De 16 a 20 afios 0 36.935
Sin fecha de prescripcion 185.902 78.762

Por otro lado, existen créditos fiscales no activados en el Grupo por importe de 27.954 miles de euros (22.314 en 2013), que se corresponden
con pérdidas fiscales y que no han sido registrados por no cumplir los criterios de reconocimiento. En este ejercicio se han deteriorado créditos
fiscales de la sociedad Acerinox Pacific Ltd, por importe de 2 millones de euros, por no haber evidencia de su futura recuperabilidad en un
plazo razonable, por lo que no procede su activacién contable. El plazo de recuperacion de esos créditos de acuerdo con la legislacion fiscal es
ilimitado.

La nueva ley del impuesto de sociedades aprobada en Espaia, que se detalla en el apartado 17.3 elimina la limitacién temporal a la recuperacion
de bases imponibles, es por ello, que muchos de los créditos que vencian en los periodos de 10 a 20 afios pasan a poderse recuperar sin fecha
de prescripcion.

El Grupo hace previsiones individuales de resultados, de todas aquellas compaiias 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 tiene en cuenta las limitaciones a la compensacion de bases imponibles establecidas
en algunas jurisdicciones. Por otro lado, el Grupo evalua la existencia de pasivos por impuesto diferido con los que poder compensar dichas
bases imponibles negativas en el futuro. De acuerdo con este criterio, los Administradores consideran que la recuperacién 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.

El Grupo ha efectuado un andlisis de sensibilidad de las estimaciones realizadas que justifican la recuperacion de las bases imponibles negativas
activadas, con el fin de determinar el posible riesgo de irrecuperabilidad de las mismas, en caso de no cumplirse los resultados estimados. El
resultado de los analisis, en lo que respecta al consolidado fiscal espafiol, determina que incluso reduciendo los resultados estimados un 40%,
el Grupo podria recuperar la totalidad de sus bases imponibles negativas en un periodo inferior a 10 afios. El total de los activos por impuestos
diferidos, activados correspondientes al consolidado fiscal espafiol ascienden a 112 millones de euros. Hay casos en los que existen pasivos por
impuesto diferido con los que poder compensar dichas bases imponibles negativas en el futuro.

Las estimaciones de resultados realizadas por el Grupo reflejan las circunstancias tanto financieras y macroeconémicas como del propio mercado
de los aceros inoxidables.

En un entorno donde los ciclos econémicos son cada vez mas dificiles de anticipar, y en particular en el mercado de los aceros inoxidables, donde
la visibilidad se ha ido reduciendo significativamente en los Ultimos afos, las proyecciones han reflejado en cada ejercicio estas circunstancias,
asi como las mejores estimaciones realizadas por la Direccién. En este sentido, hipétesis claves relevantes como son tipo de cambio y precios de
materias primas se extrapolan con criterios muy conservadores y siempre referenciados a los Ultimos valores registrados en los correspondientes
mercados.

El Grupo sigue en proceso de acreditacion de las condiciones requeridas para la obtencion de determinados beneficios fiscales del Gobierno de
Malasia originados por las inversiones en activos realizadas para la construcciéon de la fabrica de la Sociedad Bahru Stainless,Sdn Bhd. Dichos
beneficios fiscales permitiran reducir la base imponible que genere la Sociedad cuando comience a obtener beneficios de su actividad.
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17.3 Modificaciones normativas

Reforma fiscal en Espana
Con fecha 27 de noviembre de 2014 se ha aprobado la nueva ley 27/2014 del impuesto sobre sociedades, que incorpora un nuevo texto
normativo completo para este impuesto. La norma deroga el texto refundido actualmente en vigor, Real Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de marzo.

Entre las numerosas novedades introducidas por la nueva ley, las que afectan mas significativamente al Grupo son las siguientes:

- Reduccién progresiva de los tipos impositivos, que pasan del actual 30% al 28% en 2015 y 25% a partir de 2016. Esta medida, si bien es
positiva, porque implica una menor carga impositiva, tiene un efecto muy negativo en la cuenta de resultados del Grupo de este ejercicio, ya
que implica la reduccién de los activos por impuestos diferidos.

Tal y como se define en la politica contable del Grupo respecto a la valoraciéon de los impuestos anticipados y diferidos (nota 2.16), el
Grupo ha procedido a valorar los mismos de acuerdo con los nuevos tipos aprobados, teniendo en cuenta el momento en que se espera
su recuperacion, salvo para los activos por impuestos diferidos derivados de pérdidas fiscales, que se han actualizado al tipo del 25%. El
impacto en resultados ha sido el que se detalla a continuacion:

(Datos en miles de euros)

Saldos previos a la Ajustes tipos

i i Saldos a 31/12/14
reforma impositivos
Créditos por pérdidas a compensar 137.722 -22.777 114.945
Activos por impuestos diferidos (diferencias temporarias) 45.214 -6.330 38.884
Pasivos por impuestos diferidos (diferencias temporarias) -39.025 6.427 -32.598
Total impacto en resultados _ -22.680 _
Activos por impuestos diferidos (diferencias temporarias) 4.488 -748 3.740
Pasivos por impuestos diferidos (diferencias temporarias) -285 -237

- Limitacién a la compensacién de bases imponibles negativas, eliminandose el limite temporal. La ley establece un limite de compensacion
del 70% de la base imponible previa a la aplicacion de la reserva de capitalizacion. Para 2015 se mantiene la limitacién transitoria existente
para las grandes empresas, del 25% y para 2016 el limite que se establece es del 60%. El Grupo ha evaluado el posible impacto de esta
medida respecto al aumento de los plazos de recuperacion y su posible impacto contable. Sin embargo, a la vista de los presupuestos para
los préximos 5 afios aprobados por la Direccién, no se detecta problema alguno de recuperacién. El Grupo prevé recuperar la totalidad de
las bases imponibles negativas pendientes en el Grupo de consolidacion fiscal espafiol en un plazo inferior a 7 afos.

- Reserva de capitalizacién. Se establece una reduccion de la base imponible del 10% del incremento de los fondos propios en el gjercicio,
si el mismo se mantiene durante un periodo de 5 afios y se dota una reserva especifica e indisponible por el importe de la reduccion. Esta
reduccién no podra superar el 10% de la base imponible previa. Para el célculo del incremento no se computan las aportaciones de socios
o ampliaciones de capital.

- Simplificaciéon de las tablas de amortizacién fiscal. Se reduce el nimero de epigrafes a 30. Una vez evaluadas las nuevas tablas no se
detectan impactos significativos en el Grupo por esta medida.

- Modificaciones en la deduccién por doble imposicién internacional. Se establecen nuevas reglas para la exencién por dividendos y rentas
asimiladas. No se espera que tenga efectos en el Grupo.

- Modificaciones en la consideracion de determinados gastos no deducibles.

- Fomento de la deduccién por I+D+i y eliminacion de otras deducciones previas existentes.

- Se elimina la limitacién temporal a la deducibilidad del 30% de las amortizaciones, establecida para 2013 y 2014 y se incorpora una nueva
deduccion en cuota para los ejercicios 2015 y siguientes para paliar el efecto de la reduccién de tipo de gravamen.
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- Se establece una deducibilidad del 5% para el fondo de comercio e inmovilizado intangible de vida Util indefinida. En 2015 la deducibilidad
del fondo de comercio se mantiene en el 1% al igual que en los Ultimos afos.

- Se establecen modificaciones en la regulacién de las transacciones con vinculadas, fundamentalmente relacionadas con las obligaciones
de documentacion.

Otras modificaciones normativas

En el ejercicio 2014 y en 2013, se han producido las siguientes modificaciones en los tipos impositivos en algunas sociedades del Grupo, de
acuerdo con sus legislaciones locales correspondientes:

- U.K: se ha modificado de forma progresiva el tipo impositivo por impuesto de sociedades. El tipo aplicable a partir del 1 de abril de 2015
es del 20%.

- Portugal: el tipo impositivo se reduce del 25% al 23% a partir de 2015, pero se establecen incrementos del 2,5% cuando los beneficios
exceden de 1,5 millones de euros. Al mismo tiempo se amplia el plazo para la recuperabilidad de las bases imponibles negativas de 6 a
12 afos.

- Chile: se establece un incremento progresivo de impuestos desde el 17% vigente hasta el 27% a partir de 2018. El tipo aplicable en 2015
sera del 24%.

- Canada: modificado el tipo impositivo del 26,5% en 2011 al 25% a partir de 2013.
- Suecia: modificado el tipo impositivo por impuesto de sociedades del 26,3% en 2012 a un 22% para el ejercicio 2013 en adelante.
- El tipo impositivo en Noruega se ha reducido del 28% al 27% aplicable a partir de 2014.

El Grupo ha procedido a ajustar los activos y pasivos por impuesto diferido a los nuevos tipos impositivos aplicables contra la cuenta de
resultados de ese ejercicio.

En Espafa, ya en los ejercicios 2012 y 2013 se introdujeron diversas modificaciones legislativas que afectaban al impuesto de sociedades y al
registro y aplicaciéon de los activos y pasivos por impuesto diferido. Estas medidas se han tenido en cuenta en el calculo del impuesto tanto de
2013 como de este ejercicio:

- Limitacion, para los periodos 2013 y 2014, del 70% de las amortizaciones que hubieran resultado fiscalmente deducibles de no aplicase el
citado porcentaje. La amortizaciéon no deducida fiscalmente se deducira de forma lineal durante un plazo de 10 afios o durante la vida util
del elemento a partir del afio 2015.

- Se deroga el articulo 12.3 del TRLIS referente a las pérdidas por deterioro de participaciones en empresas del Grupo. Asimismo se
establece un régimen transitorio que establece que en caso de recuperacién de fondos propios o reparto de dividendos deberan revertirse
los deterioros efectuados en ejercicios anteriores.

- Las dotaciones por deterioro de los créditos u otros activos derivados de las posibles insolvencias de los deudores, asi como los
correspondientes a dotaciones o aportaciones a sistemas de prevision social que hayan generado activos por impuestos diferidos, se
integraran en la base imponible con el limite de la base imponible positiva previa a su integracién y a la compensacién de bases imponibles
negativas. Las cantidades no integradas en un periodo impositivo seran objeto de integracion en los periodos impositivos siguientes, con
el mismo limite.

- Posibilidad de monetizacion de las deducciones de I+D, en caso de insuficiencia de cuota, aplicando un descuento del 20%, para las
deducciones generadas a partir del 1 de enero de 2013, con un limite de 1 millén de euros, para actividades de innovacion tecnolégica, y 3
millones de euros para el conjunto de todas las deducciones por |+D+i. La solicitud se podra hacer a partir de la declaracién del impuesto
de sociedades de 2014. Esta monetizacion esta sujeta al cumplimiento de ciertas condiciones. El Grupo no tiene intencion de acogerse a
la monetizacion en este ejercicio.

Adicionalmente, ciertas modificaciones temporales introducidas por los RD 12/2012 y 20/2012, se ampliaron para los ejercicios 2014 y 2015,
como son: la deducibilidad del fondo comercio, que limita al 1% del importe del mismo; la ampliacion del limite de cuota aplicable a las
deducciones de I+D; vy la limitacion a la compensacién de bases imponibles negativas, que en el caso del Grupo consolidado se limita al 25%
de las bases imponibles positivas declaradas.
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En el célculo de los pagos fraccionados, también se prorrogaron para los ejercicios 2014 y 2015 ciertas modificaciones temporales introducidas
por el RD 20/2012 como son el pago minimo del 12% del resultado contable y la inclusién en la base imponible del 25% de los dividendos y
rentas procedentes de participaciones que tienen derecho a la exencién establecida en el articulo 21 del impuesto.

Asimismo en el ejercicio 2013 se aprobaron leyes forales que modifican entre otros el impuesto de sociedades. Entre las medidas adoptadas mas
significativas destacan: la introduccién de la limitacion de 15 afios a la compensacion de bases imponibles negativas, la introduccién de medidas
para el fortalecimiento de la capitalizacién de las empresas, la limitacion de la deducibilidad de determinados gastos o la revisién y eliminacién
de algunas deducciones con poca eficacia incentivadora.

17.4 Impuesto corriente

A 31 de diciembre de 2014, existe un saldo de activos por impuesto sobre las ganancias corrientes de 18.390 miles de euros (5.615 miles de euros
en 2013), siendo 35.997 miles de euros el pasivo por impuesto sobre las ganancias corrientes (14.340 miles de euros en 2013).

17.5 Inspecciones fiscales y ejercicios abiertos a inspeccién

Segun establece la legislacion 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.

La nueva Ley del impuesto de sociedades establece un nuevo periodo de prescripcion de las bases imponibles negativas consignadas en las
declaraciones de los impuestos de los ejercicios abiertos a inspeccion, que se establece en 10 afios a contar desde el dia siguiente a aquel en que
finalice el plazo establecido para presentar la declaracién o autoliquidacion correspondiente al periodo impositivo en que se gener6 el derecho a
su compensacion. Transcurrido dicho plazo, el contribuyente debera acreditar que las bases imponibles negativas cuya compensacién pretenda
resultan procedentes, asi como su cuantia, mediante la exhibicion de la liquidacion o autoliquidacion y de la contabilidad, con acreditacién de su
depésito durante el citado plazo en el Registro Mercantil.

A 31 de diciembre de 2014, Acerinox, S.A. y las sociedades pertenecientes al perimetro de consolidacion fiscal tienen abiertos a posible
comprobacioén tributaria por las autoridades fiscales los impuestos presentados que le son aplicables correspondientes al ejercicio 2008 y del 2010
en adelante. En lo que respecta al resto de entidades del Grupo, tienen sujetos a posible inspeccion tributaria los impuestos correspondientes a
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.

En lo que respecta a las inspecciones fiscales abiertas al cierre de este ejercicio 2014 o cerradas en disconformidad, para las que existen
reclamaciones abiertas, la situacion es la que se detalla a continuacién:

Italia

La filial Acerinox Italia S.r.l., fue objeto durante el ejercicio 2011 de una comprobacién fiscal por los impuestos correspondientes a los ejercicios
2007, 2008 y 2009. La inspeccion, tras la finalizacion de sus actuaciones, emitié un informe a la vista del cual resultaba probable que las
Autoridades fiscales efectuasen un ajuste en relacion con los precios de transferencia de las operaciones entre Acerinox ltalia S.r.l. y las
companias manufactureras del Grupo.

e Con fecha 27 de diciembre de 2012 se recibio el acta de liquidacion tributaria correspondiente al ejercicio 2007 de la que se desprendian
ajustes por precios de transferencia por las transacciones de compra-venta entre la Sociedad y las fabricas del Grupo, derivandose un
importe a pagar en ltalia, resultante de dicho acta, que asciende a 8,4 millones de euros, mas 1,3 millones de euros de intereses. El acta
de liquidacién excluye la imposicion de sanciones. Los avances realizados en relacién con el acta de 2007 han sido los siguientes: con
fecha 23 de mayo de 2013, se present6 recurso ante la Comision tributaria provincial de Milan, solicitando al mismo tiempo, la suspension
de la deuda hasta la finalizacion del procedimiento. Dicha suspensién fue aceptada por las autoridades italianas mediante la presentaciéon
de garantia bancaria por importe de 3,8 millones de euros que ya ha sido presentada Por otro lado, con fecha 9 de diciembre de 2013 se
presentaron ante las Autoridades espafolas e italianas la solicitud de eliminacién de la doble imposicién en base al Convenio CEE/90/436
de 23 de julio de 1990. Al ser la mayor parte de estas operaciones con las sociedades residentes en Espaia, Acerinox, S.A. y Roldan, S.A.,
cualquier ajuste relacionado con precios de transferencia esta protegido por el Convenio relativo a la supresién de la doble imposicién en
caso de correccion de beneficios entre empresas asociadas (90/436/CCC). Este Convenio asegura la eliminacién de la doble imposicion
que se derive de un ajuste por precios de transferencia dentro del ambito 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 regularizacion en sentido contrario en el otro Estado. Aunque el efecto financiero por el tiempo que
transcurra hasta la finalizacién 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. Tanto la Direccién general de tributos espafiola, como las Autoridades italianas han confirmado la aceptacién del inicio
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del procedimiento amistoso relativo a las entidades espanolas y la entidad italiana, por lo que se espera por ello que este procedimiento
finalice dentro de dos afios aproximadamente.

* Con fecha 13 de diciembre de 2013 se recibi6 el acta correspondiente al ejercicio 2008, de la que se desprendian también ajustes
por precios de transferencia por las transacciones de compra-venta entre la Sociedad y las fabricas del Grupo. El importe a pagar en
Italia, resultante de dicho acta, asciende a 7,3 millones de euros, mas 1,2 millones de euros de intereses. Durante este ejercicio se han
presentado las correspondientes alegaciones, asi como la solicitud de la suspensién de la deuda. En el mes de febrero de 2015 se han
presentado las garantias que avalan la suspensién por importe de 3,6 millones de euros.

¢ Con fecha 7 de noviembre de 2014 se ha recibido el acta correspondiente al ejercicio 2009. Los ajustes derivados de las mismas suponen
un importe a pagar en ltalia de 953 mil euros mas intereses. No se han interpuesto sanciones. El Grupo tiene intencién de seguir el mismo
procedimiento que con las actas anteriores.

La empresa considera poco probable que el importe final de la obligacion sea el que se desprende de las actas y resulta dificil determinar el
importe definitivo de la misma, ya que existen, numerosos argumentos, que tanto bajo la normativa OCDE de precios de transferencia como bajo
las normativas italiana (y también espafola) no han sido tenidos en cuenta por los inspectores, como son entre otros:

- Los analisis de comparabilidad presentados por la empresa, que justifican que los precios aplicados por Acerinox a terceros independientes
estan en linea con los aplicados a la filial en Italia no se han ni valorado por las autoridades fiscales italianas.

- Las condiciones econémicas del mercado y de la industria en estos afios que pueden, con las normativas mencionadas, justificar
legitimamente que las entidades puedan tener resultados negativos, ni se han analizado o considerado.

- Realizacion de un analisis en el que claramente se han tomado como afos de referencia para la comparacion, ejercicios anteriores en los
que el ciclo econémico, respecto del analizado, era claramente diferente lo que produce una distorsion de resultados muy evidente.

- Otras consideraciones menores que hacen que las empresas que se han tomado como comparables adolezcan de graves defectos.

- Existe un principio basico reconocido globalmente que reconoce que los precios de transferencia no son una ciencia exacta y que hay que
valorar las circunstancias propias de cada caso. Incluso asi, los andlisis normalmente derivan no en un valor, sino en un rango de valores,
todos los cuales pueden ser considerados de mercado.

Adicionalmente, existen varios procedimientos que la empresa puede llevar a cabo para reducir/eliminar los ajustes:
- Recurso judicial en Italia
- Conciliacion judicial

- Procedimiento amistoso- solicitud de eliminacién de la doble imposiciéon por correcciéon de los beneficios entre empresas asociadas, en
base al convenio CEE/90/436, de 23 de julio de 1990.

Por otro lado, ya tal y como se explica en el apartado de litigios de la nota 14.2, los procedimientos llevados a cabo por la Sociedad de ltalia,
referidos a las actas por ajustes por precios de transferencia relativas a ejercicios anteriores, han sido finalmente resueltos con éxito para la
Sociedad, no derivandose ninguin ajuste a pagar. Por lo que la Sociedad espera que les sean de aplicacion, a las actuales actas de 2007 y 2008,
los mismos criterios y alegaciones que ya han implicado sentencias favorables para la Sociedad.

Es por todo ello que la empresa considera que, con la informacién de que se dispone hasta la fecha, si bien pudiera ser que la empresa tenga
que regularizar determinados importes frente a la Administracion tributaria italiana, la cuantia de la misma es dificilmente calculable. La empresa,
por tanto considera que, al cierre de las cuentas y a la fecha de presentacion de estas cuentas anuales, los ajustes derivados de la Inspeccion
en ltalia constituyen un pasivo contingente.

Alemania

En relaciéon con las actuaciones inspectoras iniciadas en el ejercicio 2011 en la filial del Grupo Acerinox Deutschland Gmbh de los impuestos
correspondientes a los ejercicios 2007, 2008, 2009 y 2010, con fecha 8 de julio se han recibido las actas relativas al impuesto sobre sociedades,
recargo solidario e IVA de los afios 2007 a 2010, quedando pendiente a la fecha las actas relativas al impuesto “business tax”. De las actas se
desprenden fundamentalmente ajustes por precios de transferencia derivados de las transacciones de compra venta entre la filial y las compafias
manufactureras del Grupo. No se han impuesto sanciones. Con fecha 8 de agosto de 2014 la Sociedad ha presentado las correspondientes
alegaciones.
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Los importes a pagar en Alemania han ascendido a 384 mil euros derivados de las actas de IVA, 2.804 miles de euros por impuesto sobre
sociedades mas recargo solidario y 489 mil euros de intereses. Los citados importes han sido ya ingresados. Si los recursos presentados fueran
finalmente favorables para la Sociedad, las autoridades alemanas tendrian que devolver esos importes incluyendo un 6% de intereses.

Al igual que en el caso de ltalia, al ser la mayor parte de estas operaciones con las sociedades residentes en Espafa, cualquier ajuste
relacionado con precios de transferencia esta protegido por el Convenio relativo a la supresion de la doble imposicién en caso de correccion 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
y alemana o, en su defecto, como consecuencia de una decision arbitral, este ajuste inicial, o el que se acuerde, quedara neutralizado por una
regularizacion en sentido contrario en el otro Estado.

Es intencién de la empresa iniciar de forma inmediata el procedimiento arbitral para la eliminacién de la doble imposicion ante las autoridades
espafola y alemana.

Malasia

Con fecha 24 y 28 de diciembre de este afio, se han recibido notificaciones de inicio de actuaciones inspectoras en la sociedad del grupo Bahru
Stainless Sdn. Bhd. de los ejercicios 2010 y 2011.

Ademas con fecha 20 de enero de 2015 se ha recibido notificacién de inicio de actuaciones inspectoras en la sociedad Acerinox SC Malasia,
Sdn. Bhd. relacionada con precios de transferencia de los ejercicios 2010 a 2013.

Durante el ejercicio 2013 tuvieron lugar actuaciones inspectoras en la Sociedad del Grupo Acerinox Malasia Sdn, Bhd. correspondiente a los
ejercicios 2007 a 2012. Las actuaciones inspectoras han concluido sin ningln ajuste derivado de las mismas.

Espafna

Con fecha 27 de mayo se han firmado en conformidad las actas sin ajustes que ponen fin a las actuaciones de inspeccion de derechos e IVA a la
importacién de Acerinox, S.A. correspondientes al ejercicio 2012. También con fecha 8 de octubre finalizaron las actuaciones inspectoras de esos
mismos impuestos correspondientes al afio 2012 en Acerinox Europa S.AU con la firma en conformidad de las actas sin ajustes.

En el ejercicio 2013 tuvo lugar una actuacion de comprobacién de derechos e IVA a la importacion, correspondiente al ejercicio 2011 en la
Sociedad del Grupo Inoxidables de Euskadi S.A.U. Con fecha 27 de junio 2013 se firmé el acta de conformidad sin ajustes que ponia fin a las
actuaciones inspectoras.

Con fecha 13 de febrero de 2012, se recibié notificacion por parte de la Agencia Tributaria de inicio de actuaciones inspectoras relativas a derechos
a la importacion, 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. Con fecha 31 de mayo de 2012, se firmaron en disconformidad las actas que ponian fin al procedimiento inspector. En dichas actas se
regularizaban Unicamente algunos expedientes relacionados con antidumping, respecto de los cuales, la empresa efectud las correspondientes
alegaciones ante la Agencia Tributaria, que fueron estimadas en parte. El importe final a liquidar ascendié a 775 miles de euros por antidumping
y arancel, mas 109 miles de euros de intereses, asi como 649 miles de euros por IVA. El importe correspondiente al IVA fue ingresado, mientras
que el importe correspondiente a antidumping y arancel fue avalado. En las citadas actas no se ha considerado la existencia de infraccion vy,
por ende, no hay sanciones tributarias. Asimismo, se han interpuesto las correspondientes reclamaciones econémico-administrativas frente
a los acuerdos de liquidacién, habiéndose efectuado las correspondientes alegaciones en dichos procedimientos. La empresa espera que se
estimen las alegaciones presentadas, ya sea en via econémica administrativa o en posteriores instancias. No ha habido cambios respecto a esta
reclamacion en este ejercicio

Sudafrica

Con fecha 24 de junio de 2014 se ha recibido notificacion de inicio de actuaciones inspectoras en la sociedad del Grupo Columbus Stainless (Pty)
Ltd. relacionada con precios de transferencia y relativa a los ejercicios 2010 a 2012. La Sociedad ha presentado toda la informacién solicitada
por la inspeccién estando a la espera de recibir las actas que ponen fin a las actuaciones inspectoras.
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SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

18.1 Identificacidn 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 Administracién 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.

18.2 Transacciones y saldos con partes vinculadas

Todas las transacciones realizadas con partes vinculadas son las que se mencionan a continuacién y todas ellas se realizan en condiciones de
mercado.

a) Asociadas

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no se han producido transacciones con empresas asociadas.

b) Administradores y personal clave de la Direccion
Las remuneraciones percibidas en el ejercicio por los cuatro miembros de la Alta Direccidon que no ostentan puesto en el Consejo de Administracion
de Acerinox, S.A. ascienden a 1.510 miles de euros. De estos, 979 miles de euros se corresponden con salarios, 86 miles de euros son dietas
y 445 miles de otros conceptos. En el afio 2013, los cuatro miembros de la Alta Direccion percibieron 1.523 miles de euros, de los cuales 1.076
miles de euros se correspondian con salarios, 94 miles de euros fueron dietas y 353 miles de euros por otros conceptos.

Durante el ejercicio 2014, 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 companias 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 2.036
miles de euros, de los cuales 1.360 miles de euros se corresponden con sueldos y asignaciones fijas de Consejeros, 384 miles de euros son
dietas y 292 miles de euros de otros conceptos. En el afio 2013 los importes retributivos recibidos ascendieron a 1.950 miles de euros, de los
cuales 1.330 miles de euros se correspondian con sueldos y asignaciones fijas de Consejeros, 404 miles de euros fueron dietas y 216 miles de
euros por otros conceptos.

Las obligaciones contraidas con la totalidad de los miembros de la Alta Direccién se encuentran debidamente cubiertas mediante contratos de
seguro correspondiendo a 2014 la cantidad de 1.422 miles de euros (1.266 miles de euros en 2013) y han sido correctamente contabilizadas.
No existen obligaciones contraidas con los Consejeros dominicales o independientes de Acerinox, S.A. A 31 de diciembre de 2014 no existen
anticipos ni créditos concedidos o saldos con los miembros del Consejo de Administracion ni de la Alta Direccion.

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han incurrido en ninguna situacién de conflicto de interés que
haya tenido que ser objeto de comunicacion de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

c) Accionistas Significativos

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

- Pdlizas de crédito hasta un limite de 4 millones de euros y dispuestos 0 millones de euros.

- Avales hasta un limite de 0,06 millones de euros y dispuestos 0,06 millones de euros.

- Lineas de confirming por importe de 16 millones de euros y dispuestos 3,99 millones de euros.
- Préstamo a largo plazo por importe de 30 millones de euros, totalmente dispuesto.

- Lineas de factoring por importe de 70 millones de euros y dispuestos 50,36 millones de euros.

En el afio 2013, el Grupo tenia contratadas con Banca March, las siguientes operaciones financieras, todas ellas en condiciones de mercado:

- Pdlizas de crédito hasta un limite de 2 millones de euros. y dispuestos 0,06 millones de euros.
- Avales hasta un limite de 0,06 millones de euros y dispuestos 0,06 millones de euros.
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Cuentas Anuales Consolidadas

- Lineas de confirming por importe de 16 millones de euros y dispuestos 14,18 millones de euros.
- Préstamo a largo plazo por importe de 30 millones de euros, totalmente dispuesto.
- Lineas de factoring por importe de 79 millones de euros y dispuestos 25,74 millones de euros.

El detalle de transacciones realizadas por el Grupo con Banca March en los ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

Gastos por intereses 3.004 2.123
Gastos por comisiones 100 133

En lo que respecta a los plazos y condiciones de los préstamos y operaciones financieras detalladas en el parrafo anterior, todos han sido
realizados en condiciones de mercado.

Por otro lado, el Grupo tiene intermediadas primas de seguros y otras operaciones con la sociedad March J.L.T. correduria de seguros (Sociedad
perteneciente al Grupo March) por importe de 10.672 miles de euros (10.755 miles de euros en 2013).

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

Datos en miles de euros)

2014 2013

Dividendos 110 40
Gastos financieros 77
Ventas de bienes 786
Clientes y otras cuentas a cobrar 197
Prestaciones de servicios 645 285

HONORARIOS DE AUDITORIA
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El detalle de los honorarios y gastos devengados por KPMG Auditores S.L. (auditor principal) y sus firmas asociadas en relacién con servicios
prestados a las sociedades consolidadas es el siguiente:

(Datos en miles de euros)

2014 KPMG Auditores, S.L. | KPMG Internacional TOTAL

Por servicios de auditoria 318
Por servicios de asesoramiento fiscal 586 586
Por otros servicios 106

2013 KPMG Auditores, S.L. | KPMG Internacional TOTAL

Por servicios de auditoria
Por servicios de asesoramiento fiscal 413 413

Por otros servicios

Los importes incluidos en el cuadro anterior, incluyen la totalidad de los honorarios relativos a los servicios realizados durante los ejercicios 2014
y 2013, con independencia del momento de su facturacion.

Por otro lado, otras firmas de auditoria han facturado al Grupo durante el ejercicio 2014 honorarios y gastos por servicios de auditoria por importe
de 84 miles de euros (81 miles de euros por servicios de auditoria en 2013).



AGERINOX

HECHOS POSTERIORES

Acerinox, S.A.

Con fecha 6 de enero de 2015 se admitieron a cotizacién definitiva en AIAF Mercado de Renta Fija los valores correspondientes a la Segunda
Emisién de Obligaciones Simples de Acerinox, S.A., registrada en la CNMV con fecha 29 de diciembre de 2014. Esta emisién, por importe de
50 MM de euros, a interés variable de Euribor 3 meses + 1,75% anual se emitio bajo el folleto registrado en la CNMV el 17 de julio de 2014. La
operacién avanza en la linea de diversificacion de fuentes de financiacion iniciada con la Primera Emision efectuada en el mes de julio, y permite
a Acerinox reducir el coste medio de su deuda.

Columbus Stainless (Pty), Ltd

Columbus Stainless (Pty) Ltd ha alcanzado un preacuerdo con un grupo de bancos internacionales y sudafricanos para una financiacién sindicada
estructurada por importe de hasta 3.500 millones de Rands (265 millones de euros) con garantia de su activo circulante (Secured Borrowing Base
Revolving Credit Facility) . Su entrada en vigor se estima para el mes de marzo , estando en la actualidad en fase de documentacion.
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6. Sociedades Individuales del Grupo Acerinox

Acerinox, S.A.

Oficina de Acerinox, S.A. (Madrid).

Acerinox, S.A. es la sociedad matriz del Grupo y la principal tenedora de las acciones de las diferentes filiales.
Las acciones de la compafiia se hallan admitidas a cotizacion en las bolsas de Valores de Madrid y Barcelona.
El capital social a 31 de diciembre de 2014 se eleva a 65.425.535, representado por 261.702.140 acciones con
un valor nominal de 0,25 euros cada una

Acerinox, S.A. dirige y coordina las actividades del Grupo a nivel mundial, establece la estrategia a seguir y
canaliza y ejerce las actividades de control, de adquisicion de materias primas y crediticias de todo el Grupo y
de sus empresas.

La Junta General de Accionistas, celebrada el dia 10 de junio de 2014, aprobd el pago de un “dividendo flexible”
hasta un importe maximo de 115.715.779,65 euros, equivalente a un importe aproximado de 0,45 euros por accién.
Esta cantidad es la misma que la sociedad viene poniendo a disposicion de los accionistas desde el afio 2007.

Es la segunda vez que la compaiiia opta por un dividendo flexible, decidiendo repetir en 2014 debido a la buena
acogida que el sistema tuvo en 2013, que premi6é ademas a los accionistas que optaran por el pago en especie
con una buena revalorizacién del titulo. La acogida del pago en especie ha sido ligeramente inferior en 2014
(51,38% frente al 56,62 %).

Los detales sobre esta operacion se explican con mas detenimiento en el apartado “retribuciones al Accionista”.

La retribucidn obtenida por los accionistas que vendieron sus derechos a la Sociedad supuso una rentabilidad
del 3,59% con respecto al cambio de cierre de las acciones de Acerinox en el afio 2014.

Los accionistas que optaron por suscribir acciones con sus derechos de asignacion gratuita vieron incrementado
su numero de acciones en un 3,45%.



Acerinox Europa, S.A.U.

La filial propietaria de la fabrica de Los Barrios (Espafia) tuvo su sede inicialmente en Madrid, junto a la matriz
del Grupo.

En 2014 su Consejo de Administracion trasladé la sede mercantil y fiscal a Los Barrios, Cadiz, convirtiéndose
automaticamente en una de las mayores industrias de la region andaluza y probablemente en su mayor
exportadora.

La plantilla de Acerinox Europa, SAU se compone de 2.280 personas, de las que 2.185 tienen su puesto de
trabajo en la factoria del Campo de Gibraltar y el resto se reparte entre Madrid y los Centros de Servicios de
Gava, Betanzos y Pinto.

Coincidiendo con el cambio la fabrica recibié la primera visita de un presidente de la Junta de Andalucia en toda
su ya larga historia. Susana Diaz recorri6 las instalaciones y derroché simpatia y afecto por Acerinox y lo que
representa para Espana.

En el capitulo de inversiones, el Grupo ha invertido 15,7 millones de euros en la planta, una muestra mas del
compromiso de Acerinox con esta fabrica que probablemente es la mas competitiva de Europa. Destaca por
su importancia la nueva linea de pulido traida desde el centro de servicios de Acerinox Italia y cuyo traslado era
preciso desde el cada vez mayor nimero de entregas directas a clientes desde la fabrica misma.

Puerto de Acerinox Europa.
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6. Sociedades Individuales del Grupo Acerinox

Nas

La filial americana del grupo ha mantenido en 2014 su liderazgo. Liderazgo en la aportacion positiva a la cuenta
de resultados del grupo y liderazgo del mercado americano del acero inoxidable.

La factoria de Kentucky (EE.UU.) ha superado varios meses sus propios récords de produccion. La recuperacion
de la economia americana, unos precios de la energia contenidos, la eficiente organizacién y la revalorizacion del
délar norteamericano a finales de afo han apuntalado el papel de NAS dentro del grupo como la gran aportacién
de beneficios.

La plantilla de NAS la componen 1.382 trabajadores, un 0,36% mas que en el afio anterior.

Durante el afo se han aprobado nuevas inversiones por importe de 9,5 millones de euros. Las mas destacadas
de entre ellas las constituyen el ciclo convertidor del tren de laminacion en caliente y la slitter SL-4

Factoria de NAS (USA).



Columbus

2014 ha sido un afio muy esperanzador para la factoria de Mpumalanga (Sudafrica) ya que después de varios
anos sufriendo de forma especial los efectos de la crisis ha retornado de manera continuada a los beneficios.

La bajada de la actividad llevé a Columbus a plantear una reduccién de plantilla que se materializé el primer
trimestre del afo. Una época dificil, ademas, por las huelgas y la intranquilidad que sacudi6 al pais.

Finalizada esta fase, Columbus pudo centrarse en terminar su reestructuracién y mejorar su eficiencia y su
situacion financiera.

La plantilla de Columbus a final de afio es de 1.361 personas, un 14,88% menos que a 31 de diciembre de 2013,
debido a las reducciones de plantilla antes comentadas.

A conseguir resultados esperanzadores han contribuido las ventas de 3Cr12 en el mercado norteamericano, el
hecho de suministrar — junto con la planta espafiola de los Barrios — semiproducto a la fabrica malaya del grupo,

aumento de su penetracion en Medio Oriente y la participacién en varios proyectos emblematicos.

En 2014 Columbus ha contribuido sustancialmente a los buenos resultados del Pan de Excelencia lll, y ha
mejorado considerablemente en los apartados de ahorros de costes.

El Grupo ha ejecutado en Columbus inversiones por mas de 6 millones de euros en 2014.

Factoria de Columbus (Sudéfrica).
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6. Sociedades Individuales del Grupo Acerinox

Bahru Stainless

La puesta en marcha de los equipos de la Fase Il continda al ritmo previsto, lo que ha contribuido a poder
empezar a ofrecer a los clientes de la zona una gama superior de espesores y tipos de acero. Esto ha permitido
incrementos tanto de produccién como de facturacién de cerca de un 30% sobre el afio anterior.

Han comenzado ya los procesos de homologacioén para los productos de Bahru en sectores de mayor valor
anadido y altos estandares de calidad como puede ser el caso de las fabricas de coches japoneses en la zona
Asean y en el mercado local, a pesar de que la fuerte competencia de fabricantes chinos y taiwaneses continta
aumentando la participacion de Bahru.

En Octubre de 2014 se proces6 en Bahru Stainless la primera bobina producida en 0,4mm de espesor y ancho
1550, constituyendo un hito en la historia del Grupo.

Bahru Stainless continda siendo un referente en Malasia para el desarrollo de la industria local, ayudando
directa o indirectamente a localizar inversiones en la zona tanto a empresas espafiolas como a otras muchas en
diferentes sectores de la actividad.

El numero de empleados a fin de afo era de 447 personas, frente a las 397 del afio precedente, y 14 personas
desplazadas desde las diferentes empresas del Grupo. Los planes continuos de formacién del personal estan
dando los frutos deseados y ya hay una base estable de empleados en todos los niveles.

La seguridad en el trabajo sigue siendo una prioridad y esto se demuestra en los niveles tan bajos de
accidentabilidad registrados en el afo, ninguno de ellos con consecuencias graves. Las condiciones laborales,
asi como la preocupacion por la eficiencia energética en el disefio y ejecucion de las instalaciones y puesta en
marcha de los equipos son un referente para la industria de la zona. Bahru ha obtenido en 2014 la Certificacién
ISO 14001 y esta colaborando activamente con diversos estamentos del gobierno malayo para el establecimiento
de unos estandares de emisiones de CO2 en la industria malaya. Prueba de ello es el premio concedido a
Bahru Stainless por el Ministerio de Recursos Naturales y Medio Ambiente (Minister of Natural Resources and
Environment) por su participacion en el programa “MYCARBON”.

La planta de Johor Bahru continta con su proceso de aprendizaje y mejora de sus recientes instalaciones,
superando sus propios récords de produccién mes tras mes.

Durante 2014 ha continuado la ejecucién de la fase Il de construccién y compra de equipos, ejecutandose
inversiones por importe de 39 millones de euros, una cifra mas baja que en ejercicios anteriores al hallarse la
Fase Il préxima a su culminacion.

La plantilla ha aumentado en 50 personas, que han pasado por las necesarias fases de formacion y capacitacion.

Bahru Stainless ha continuado incrementando su cuota de participacion en el mercado malayo y sigue ganando
cuotas relevantes en el resto de paises de la zona ASEAN, sefaladamente en Tailandia. La red comercial del
grupo en Extremo Oriente ha continuado su expansion, reforzandose algunos paises y aumentandose el nimero
de agentes comerciales en la zona.



BAHAU ’
STAINLESS

BAHRU STAINLESS SDN. BHD.

SLITTING AND BANDING LINE 2
1st COIL

20 NOVEMBER 2014
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6. Sociedades Individuales del Grupo Acerinox

Roldan e Inoxfi

Para Roldan e Inoxfil 2014 ha sido un afio de transicion, sin especiales acontecimientos.

Unay otra deben hacer frente a la relativa languidez del mercado europeo de productos largos y, comparativamente
con otros agentes en este dificil mercado, su comportamiento puede calificarse de satisfactorio aunque los
resultados son l6gicamente moderados.

La plantilla de Roldan a 31 de diciembre es de 428 personas y la de Inoxfil de 111 personas, una menos que al
final del ejercicio precedente.

Durante 2014 el Grupo ha ejecutado en ambas companias un total de 928.612 euros en inversiones tendentes a
mantener y mejorar su capacidad productiva.

Cinta transportadora en Aeropuerto.



7. Sociedades Comerciales del Grupo Acerinox AGERINOX

Las sociedades comerciales europeas concluyeron durante 2014 el proceso de restructuracion de las actividades
de administracién, externalizando determinados servicios comunes.

Sociedades Comerciales Espanolas

Muy buena ha sido la evolucion de las sociedades comerciales espafolas. Las restructuraciones y ajustes
realizados durante 2013 y 2014 han colocado a dichas sociedades en la senda de los beneficios continuados
y de recuperacion de costos en el mercado espafol, un mercado que, por otra parte, parece recuperarse con
decision.

Trabajan en el conjunto de estas sociedades 236 personas, un 3,28% menos que en el ejercicio precedente. De
ellas, 169 lo hacen en Inoxcenter, la mayor de todas estas sociedades.

Sociedades Comerciales Extranjeras

Las ventas consolidadas de estas sociedades fueron un 3,43% superior a las del afio precedente, debido, una
vez mas, al aumento de las ventas directas desde las fabricas del Grupo.

El Grupo sigue con su politica de abrir nuevas entidades en los mercados asiaticos y durante 2014 abri6é en Seul
(Corea del Sur) como se anunciaba ya en este mismo informe de 2013.

La plantilla total de estas sociedades u oficinas es de 398 personas, una disminucioén de un 13,2% con respecto
al afio 2013 y pese al aumento del numero de entidades debido al punto de los trabajos de externalizacion de
las labores de administracion que se han comentado anteriormente.

Centro de Servicios en Birmingham (U.K).
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8. Responsabilidad y Sostenibilidad

Introduccion

En el afio 2011 el Grupo tomé la decisién de configurar su Memorias de tal forma que se fueran acercando cada
vez mas a lo que debe ser un informe integrado. Si se toman la molestia de comparar la presente con la de afios
anteriores, comprobaran cémo hemos avanzado y como los aspectos relacionados con la sostenibilidad, en su
sentido amplio, han ido cobrando protagonismo.

El Grupo Acerinox cree en los informes integrados. Si los estados financieros representan para una sociedad la
medida en que ha cumplido con su funcién primaria - que no es otra que crear valor y riqueza para el accionista-
el reporte integrado suma a esa esencial necesidad la calidad de la forma en que ha cumplido su funcion y la
explicaciéon de las razones por las que seguira cumpliendo en el futuro.

El informe integrado debe dar fe de todo: de la capacidad de la empresa de generar riqueza, de la existencia de
un proyecto, de lo ilusionante que es y de la capacidad de preservarlo en el tiempo, que es algo que nuestros
accionistas y trabajadores desean y las sociedades avanzadas exigen.

Y es que las empresas, como cualquier asociacion humana -desde el matrimonio a la Unién Europa - son
esencialmente un proyecto y valen lo que éste. Subsistiran mientras lo haga el proyecto que las sustenta, seran
soélidas en la medida en que aquél lo sea y tendran su misma calidad. Tras haber dedicado la primera parte de
esta Memoria a la imprescindible rendicion de cuentas y explicacion de mercados y resultados, en esta segunda
vamos a explicar todo lo demas: qué mas aportamos a la sociedad.

En adelante veremos cémo las industrias de los paises desarrollados pueden ser competitivas y ademas
preservar el medio ambiente, como la industria crea puestos de trabajo de calidad y de larga duracién y como
nuestras industrias han contribuido a mejorar la calidad de vida, a sostener el estado de bienestar y los gastos
publicos en las regiones en que se asientan, entre otras muchas mas cosas que iremos descubriendo.

También intentaremos explicar con claridad cudl es nuestro papel en la eliminacioén o reutilizaciéon de residuos,
propios 0 ajenos, y los retos que nos marcamos para el futuro en ese y otros campos; la continua bisqueda de
la eficiencia para fabricar nuestros productos con los menores recursos posibles; como nuestros trabajadores
son solidarios con su comunidad y todo lo que hacemos para mejorar las cualidades de nuestros productos y la
calidad del entorno mercantil, social y natural en el que nuestra actividad se desarrolla.



Gobierno Corporativo

1.1. La Junta General

Celebrada el 10 de junio de 2014, la Junta General aprobd una vez mas la gestion social asi como un aumento
de capital con cargo a reservas mediante la emisién de acciones ordinarias para su asignacion gratuita a los
accionistas. Con posterioridad a la misma, el Consejo de Administracién acordé llevar a efecto la ejecucion
del aumento de capital que se instrumenté mediante un dividendo flexible también llamado eleccién o “scrip
dividend”, quedando el dividendo en 0,449 euros por accion. Del total de accionistas, un 48,62% se decidieron
por su retribucion en metalico y un 51,38% por recibir acciones.

Los estatutos sociales requieren la propiedad de 1.000 o mas acciones para poder asistir a la junta, pero no
establecen ningun tipo de limitacién al numero de votos a emitir por los accionistas, por lo que el numero de
votos a emitir es igual al de acciones que se poseen.

Dado que en el momento de la celebracion de la Junta la sociedad no poseia titulos en autocartera, el nimero
de votos posibles fue igual al de acciones en circulacion, es decir, 257.146.177 acciones. Una vez realizada la
ampliacién de capital por 4.555.963 acciones, como consecuencia del dividendo flexible el nimero de acciones
quedd establecido en 261.702.140.

A la Junta General asisti6 el 77,19% del capital suscrito con derecho de voto, mejorando la asistencia a la junta
del afio 2013, que fue del 71,88%.

Todos los puntos del orden del dia fueron aprobados con amplias mayorias, que oscilaron entre 83,32% y el
99,98% del capital concurrente a la Junta General.

Junta General de Accionistas 2014.
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8. Responsabilidad y Sostenibilidad

1.2 Principales Organos de Gobierno:
El Consejo de Administracion y otros drganos ejecutivos

1.2.a El Consejo de Administracién

El Consejo de Administracion es el 6rgano encargado de dirigir, administrar y representar a la Sociedad, todo ello
sin perjuicio de las atribuciones que corresponden a la Junta General de Accionistas. El Consejo cuenta con tres
comisiones delegadas: la Ejecutiva, la de Nombramientos y Retribuciones, y el Comité de Auditoria.

El Consejo de Administracién se compone de 15 miembros, que es el maximo permitido por los estatutos. El
Secretario no reune la condicion de consejero, aunque los estatutos lo permitan.

Su composicién responde a los tradicionales principios de diversidad y equilibrio. La compania ha reducido el
numero de miembros ejecutivos a uno -precisamente el Consejero Delegado- y cuenta con ocho Consejeros
dominicales y seis independientes, siendo uno de éstos el Presidente de la sociedad, todo ello en consonancia
con las recomendaciones de buen gobierno corporativo.

Todos los miembros del Consejo tienen una dilatada experiencia profesional en el mundo de la empresa y de los
negocios, y en muchos casos, ademas, gran experiencia académica. Varios de ellos pertenecen a cuerpos de
élite de la Administracion espafiola o son catedraticos de Universidad.

En el afio 2010 la sociedad, siguiendo las mejores recomendaciones de Buen Gobierno, decidié separar los
cargos de Presidente del Consejo y de la Junta, por un lado, y las funciones de Consejero Delegado, maximo
ejecutivo de la organizacion, por otro.

De conformidad con la ley espafiola, las remuneraciones percibidas por los consejeros y la politica retributiva
fueron objeto de votacion consultiva en la Junta General - votacién que fue favorable, refrendandose la politica
retributiva por el 83,32% del capital suscrito con derecho de voto que concurrié a la Junta.

Continuando con esta politica de transparencia, se informara de las retribuciones derivadas de la pertenencia y
asistencias de los Consejeros al Consejo de Administracién y sus comisiones delegadas, durante el afio 2014
han ascendido a 1.315.000,- euros. Para mayor informacion sobre el particular puede acudirse al Informe Anual
de Gobierno Corporativo y el Informe sobre Remuneraciones de los Consejeros (www.acerinox.com)

Por lo que se refiere a las modificaciones habidas en el Consejo de Administracion durante el afio 2014, hay
que sefalar que la Junta General de Accionistas celebrada el dia 10 de junio de 2014 acordd, a propuesta del
Consejo de Administracion y previo informe de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, reelegir por un
plazo de cuatro afos, tal y como se establece en los estatutos sociales, a los siguientes Consejeros: Bernardo
Velazquez Herreros como Consejero Ejecutivo, a Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin, como Consejero
Externo Dominical en representacion de Corporacion Financiera Alba, S.A., a Mvuleni Geoffrey Qhena como
Consejero Externo Dominical en representacién de Industrial Development Corporation (IDC), y nombrar a Javier
Fernandez Alonso Consejero Externo Dominical en representacién de Corporacién Financiera Alba, S.A., en
sustitucion de Luis Lobon Gayoso, cuyo mandato expird el mismo dia en que se celebré la Junta General.

Asimismo, la Junta General de accionistas, a propueta del Consejo de Administracién y previa propuesta de
la Comision de Nombramientos y Retribuciones, acordd ratificar el nombramiento por cooptacion de Rafael
Miranda Robredo como Consejero Externo Independiente de ACERINOX, S.A., efectuado por el Consejo de
Administracién de ACERINOX, S.A. el dia 23 de abril de 2014 y nombrarle Consejero de ACERINOX, S.A. por un
plazo de cuatro afos tal y como se establece en los Estatutos Sociales.



Remolque de camidn en acero inoxidable.

Igualmente a propueta del Consejo de Administracion y previa propuesta de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones, se acordd en la misma Junta General ratificar el nombramiento por cooptacién de Rosa Maria
Garcia Garcia como Consejera de ACERINOX, S.A., efectuado por el Consejo de Administracion de ACERINOX,
S.A. el dia 30 de octubre de 2013 y, nombrarla Consejera Externa Independiente de ACERINOX, S.A., por un
plazo de cuatro afos tal y como se establece en los Estatutos Sociales.

El Consejo de Administracién en su reunién del dia 29 de octubre de 2014, a propuesta de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, acordd el nombramiento por cooptacién de George Donald Johnston Il como
Consejero Externo independiente para cubrir la vacante dejada por Clemente Cebrian Ara, que presentd su
dimision como Consejero Externo Dominical mediante escrito de fecha 21 de julio 2014.

En total, el Consejo de Administracion en pleno celebré siete sesiones durante el afio 2014.

1.2.b La Comisidén Ejecutiva
Este 6rgano, llamado a asegurar el seguimiento y direccion de los negocios, celebré en 2014 un total de cinco sesiones.

Ejercen la presidencia y la secretaria de la Comision Ejecutiva el Presidente y el Secretario del Consejo de
Administracién, respectivamente.
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1.2.c El Comité de Auditoria

Nuevamente ha sido el 6rgano mas activo durante 2014 en lo que al nimero de sesiones se refiere, hasta
un total de nueve, lo que le ha permitido desarrollar su plan de trabajo previsto dando cumplida labor a sus
principales competencias de:

- Informar de las Cuentas tanto anuales, semestrales y trimestrales a remitir a los érganos reguladores.

- Supervisar los servicios de auditoria interna, la eficacia del control interno de la sociedad y los sistemas de
gestion de riesgos.

- Supervisar el proceso de elaboracion y presentacion de la informacién financiera regulada.

- Proponer al Consejo de Administracion, para su sometimiento a la Junta General de Accionistas, el
nombramiento de los auditores de cuentas.

El Comité de Auditoria esté presidido por un Consejero Independiente y actia como secretario el Secretario del
Consejo de Administracion.

1.2.d La Comision de Nombramientos y Retribuciones

Ha celebrado durante 2014 cuatro sesiones. Continud con su iniciativa de afios anteriores de proponer al Consejo de
Administracién someter a la Junta General mantener, sin actualizar, las retribuciones de los miembros del Consejo.
También ha intervenido en el sefalamiento de retribuciones de la alta direccion. Asimismo, propuso al Consejo de
Administracion la reeleccion de los Consejeros Bernardo Velazquez Herreros, Santos Martinez-Conde Gutiérrez-
Barquin, Mvuleni Geoffrey Qhena y el nombramiento de Javier Fernandez Alonso; propuso el nombramiento como
Consejero y luego como Presidente de Rafael Miranda Robredo, la ratificacién de los Consejeros Rafael Miranda
Robredo y Rosa Garcia Garcia; y el nombramiento por cooptacion de George Donald Johnston.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones esta presidida por un Consejero independiente y actua como
secretario el Secretario del Consejo de Administracion.

Tanques de acero inoxidable para la industria alimentaria.



1.2.e Otros 6rganos ejecutivos

El Comité de Direccion y Estrategia de Acerinox se compone de cinco personas: el Consejero Delegado, el

Director General, el Director Financiero, el Director Comercial y el Secretario General.

Las retribuciones de estas personas son determinadas por la Comision de Nombramientos y Retribuciones. Las
cantidades percibidas durante el ejercicio 2014 por este colectivo, sin incluir las del Consejero Delegado, han

sido de 1.510 miles de euros.

1.3 Las normas que gobiernan el grupo

Las principales normas que gobiernan ACERINOX, S.A. y su grupo de sociedades son:

- Estatutos.

- Reglamento del Consejo de Administracion.

- Reglamentos de los 6rganos delegados del Consejo de Administracion.

- Instruccién de funcionamiento del Comité de Alta Direccién.

- Instruccién de funcionamiento del Servicio de Auditoria Interna.

- Codigo de Conducta y Buenas Practicas y sus normas complementarias.
- Resto de normas inferiores de obligado cumplimiento.

Los estatutos y los demés normas internas pueden obtenerse en www.acerinox.com.

1.4 Nuestros accionistas

Una de las mas notables caracteristicas de Acerinox SA es la permanencia y continuidad de sus accionistas de
referencia. Esta fidelidad se remonta, en el caso de Nisshin Steel Co. Ltd., a la creacién misma de la compaifiia,
hace mas de 40 afos y en los de Omega Capital, Corporacion Financiera Alba e IDC a 17, 13 y 13 anos

respectivamente.

AGERINOX

PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN EL CAPITAL SOCIAL DE ACERINOX

Alba Participaciones, S.A.

Nisshin Steel Co. Ltd.

Feynman Capital / Morinvest Sicav

T. Rowe Price Associates Inc.

Industrial Development Corporation (I.D.C.)

Asset Management LLP

23,09%

15,39%

8,58%

5,01%

3,12%

3,03%

23,50%

15,65%

10,99%
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Politica Fiscal del Grupo

Autobus con estructura de acero inoxidable.

La adhesién de ACERINOX al Cédigo de Buenas Practicas Tributarias (en adelante CBPT), de julio de 2010,
conlleva una serie de obligaciones:

“1.1 Son buenas practicas que deben ser fomentadas por las empresas todas aquellas que conduzcan a la reduccion de riesgos
fiscales significativos y a la prevencion de aquellas conductas susceptibles de generarlos.

1.2 Las empresas evitaran la utilizacion de estructuras de caracter opaco con finalidades tributarias, entendiéndose por tales
aquellas en las que, mediante la interposicion de sociedades instrumentales a través de paraisos fiscales o territorios no cooperantes
con las autoridades fiscales estén disefiadas con el propdsito de impedir el conocimiento, por parte de la Agencia Tributaria, del
responsable final de las actividades o el titular ditimo de los bienes o derechos implicados.

1.3 Las empresas y la Agencia Tributaria colaboraran en la deteccion y busqueda de soluciones respecto a aquellas practicas
fiscales fraudulentas que puedan desarrollarse en los mercados en los cuales estan presentes para erradicar las ya existentes y
prevenir su extension”

A grandes lineas, la Unica politica fiscal admisible es la de cumplir cabalmente la letra de la ley fiscal y respetar
su espiritu, sin perjuicio de que, ante una pluralidad de interpretaciones admisibles y razonables, pueda optarse
por aquélla que mejor preserve los intereses econémicos de la compafia.

Por lo demas, la politica fiscal general de ACERINOX es:

1) Se rechaza el abuso de paraisos fiscales y la interposicion artificiosa de compaiiias sin actividad.

Todas las sociedades en parte consideradas paraisos fiscales se dedican Unicamente a la comercializacién de
acero inoxidable.



AGERINOX

El crecimiento de nuestras actividades en medio oriente ha recomendado la creaccién de una sociedad en Dubai
denominada “Acerinox Middle East DMCC”. Esta sociedad se limita a la venta de acero inoxidable.

Acerinox South East Asia, localizada en Singapur, se limita a la venta de acero inoxidable sin realizar actividades
de tipo financiero. Sefialamos ademas que Singapur ha dejado de ser un paraiso fiscal segun los estandares
OCDE al haberse suscrito un convenio de doble imposicion entre el Reino de Espafia y esa ciudad-estado, con
clausula de intercambio de informacion.

Acerinox Pacific (Hong Kong) no realiza ninguna actividad financiera y lo mismo puede decirse de Acerinox
Schweiz. En cualquier caso, Suiza ya no tiene la consideracion de paraiso fiscal al existir intercambio de
informacién con Espafia y tasas impositivas homologables a las vigentes en la Unién Europea.

La actividad financiera del Grupo Acerinox se ha localizado en la sociedad holding espafiola y se realiza desde
ella, rehuyendo deliberadamente estructuras de mayor complejidad.

2) Se impone la mas absoluta prudencia en la creaciéon de contingencias derivadas del régimen retributivo
de los directivos de cierto nivel.

Una determinada politica retributiva, en especial de los directivos de cierto nivel, puede subordinar algunas
decisiones a la obtencion de beneficios cortoplacistas o a la adopcidn de decisiones arriesgadas en exceso.

Y puede generar en si misma una contingencia fiscal a cargo de la empresa. Por ello, los sistemas de retribuciones,
en especial los de la alta direccion, se han disefiado para no influir en la toma de decisiones y estan guiados por
una gran sencillez, alejando asi el riesgo de discusion con las autoridades fiscales.

3) El Grupo monitoriza, con ayuda de expertos de reconocido nivel mundial, el uso de los precios de
transferencia.

Los precios de transferencia constituyen un objetivo prioritario de las diferentes administraciones fiscales,
especialmente en periodos de crisis enlos que ninguna administracion se resigna a quedarse con bases imponibles
negativas, que se intentan incrementar mediante un descarado ejercicio de voluntarismo recaudatorio. De ahi la
necesidad de disponer de una politica de precios de transferencia de gran solidez y coherencia que constituya
un freno eficaz al apetito de algunas autoridades fiscales y que se mantenga siempre dentro de los limites de
tolerancia establecidos por las lineas maestras de la OCDE.

En la determinacion, mantenimiento y defensa del sistema se ha contado- y se seguird haciendo uso- de
especialistas de nivel mundial: uno de ellos para el disefio y la implementacion, el otro para certificar mediante
su segunda opinién, la solidez de los criterios y sistemas empleados.

4) Todos los pagos y cobros se hacen o perciben de manera que exista siempre un rastro bancario de los
mismos.

El Cédigo de Conducta de las empresas del Grupo consagrd por escrito lo que ya era practica habitual del
grupo. El Grupo soélo paga y cobra a través de una entidad de crédito de primer nivel y paga y cobra a quienes
son los adquirentes o proveedores de bienes y proveedores de servicios, nunca a terceras personas que no
relnan aquellas condiciones.

5) Cualquier sospecha razonable de la existencia de practicas poco claras por parte de nuestros
proveedores o clientes obligara a las empresas de ACERINOX a colaborar de oficio con las autoridades
correspondientes. También se exige a las empresas del Grupo la mas pronta y eficaz colaboraciéon en las
funciones recaudatorias instadas por las distintas autoridades.
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De la misma forma, no se desatendera un requerimiento de informacién sobre terceros ni una colaboraciéon en materia
recaudatoria que sea cursada a cualquier empresa del Grupo y que reuna los requisitos formales exigidos por la
legislacion aplicable. Durante el pasado ejercicio, las empresas del grupo han atendido cerca de un millar de 6rdenes
de retencion y cobro de cantidades cursadas por las autoridades, mayoritariamente fiscales y de seguridad social.

6) No es admisible una creatividad fiscal que no pueda ampararse en una interpretaciéon razonable de la
norma en el sentido que predica la Ley General Tributaria espaiola o la norma basica fiscal del pais donde
se satisfacen los tributos en cada caso.

La interpretacion razonable de la norma fiscal es aquélla que venga avalada por al menos alguna resolucién
administrativa o judicial o una muy autorizada opinién doctrinal. Las empresas del Grupo Acerinox no se hallan
autorizadas a buscar lagunas interpretativas ni areinterpretar las relaciones juridicas en busca de una menor fiscalidad,
ni a disefar su operativa de una forma que no venga recomendada por las necesidades de su propio trafico juridico
con el pretexto de obtener ventajas fiscales.

7) Cualquier operacion que por su naturaleza, por su cuantia o por las circunstancias en que se
realice pudiera merecerlo sera objeto - si ello resulta posible- de una consulta a la Direccion General
de Tributos del Ministerio de Economia y Hacienda Espaiol - o a un érgano equivalente del ambito o
pais correspondiente - para obtener una resolucién favorable, un acuerdo de valoraciéon o un ruling que
minimice cualquier sorpresa fiscal.

La minoracion del riesgo fiscal es una parte importante de la mitigacién de los riesgos del Grupo. La mayor parte de
los Ordenamientos ofrecen mecanismos que permiten reducir — en ocasiones incluso eliminar — el riesgo tributario
en el caso de seguirse las directrices marcadas por un érgano oficial. Debe hacerse uso de estos sistemas cuando
se hallen disponibles.

8) Cuando razones de oportunidad impidieran la obtencion de una Resolucion en el supuesto anterior, se
ponderara la conveniencia de minimizar los riesgos fiscales mediante la liquidaciéon razonable que apoye
la interpretacion menos ventajosa.

Si los plazos no permiten otra cosa, es preferible liquidar y recurrir para obtener la devolucién o la minoracion de la
cuota que arriesgarse a sufrir sanciones y recargos.

9) En cualquier caso, si una operacion de estas caracteristicas llegara a plantearse, se informara a
los 6rganos competentes, por escrito, de las previsibles consecuencias fiscales y de la existencia de
consultas, resoluciones o doctrinas que amparen la interpretacion.

El 6rgano de gobierno debe tomar la decisién en la seguridad de que actua con pleno conocimiento de causa y
consciente de las consecuencias de sus actos, procurando que éstas no afecten negativamente a la sociedad ni a
los componentes de los 6rganos de administracion.

La informacién por escrito, en tales casos, debe contemplar la opinion de los érganos internos del Grupo y de un
asesor externo del mayor nivel que ofrezca las mayores garantias. En la documentacion de la operacién constaran
ambas opiniones para que no quepa duda de la confianza de los decisores en su juridicidad.

10) Se obtendran las necesarias conclusiones de los actos administrativos en los que las empresas del
Grupo sean parte y se ajustara en todo momento la conducta de las empresas del Grupo al estado de la
legislacion y de la jurisprudencia.



Indicadores Ambientales

La implantacién de programas dirigidos a reducir el impacto ambiental y el uso eficiente de los recursos es parte
integrante de la actividad de Acerinox.

El respeto por el medio ambiente es uno de los compromisos adquiridos por la empresa, por su direccion y
por sus trabajadores, cuyos objetivos son, entre otros, hacer un uso racional de los recursos, desarrollar una
correcta gestion de los residuos y llevar un control eficaz de las emisiones.

Zero Emissions Target

Zero Emissions Target o ZET es el esfuerzo por reducir continuamente las emisiones sin fijar un limite. La
industria europea es lider en la reduccién de emisiones. Ningun otro sector ha reducido proporcionalmente tanto
sus emisiones como la industria siderurgica europea.

El objetivo del ZET es reducir sin fijarse una meta porcentual. Su finalidad es que las emisiones decaigan y que
los recursos se utilicen de una manera cada vez mas eficiente.

ZET no es una lucha contra los demas sino un desafio sobre uno mismo. El objetivo es conseguir la propia
superacion, avanzar sobre los records que uno ha logrado, que se convierten en el nuevo referente a mejorar.

3.1 CONTROL DEL CONSUMO DE RECURSOS

Agua

La produccién de acero necesita el agua. Los esfuerzos de Acerinox se orientan en dos sentidos. Primero,
contener el consumo de agua. Segundo, el de asegurar que el agua empleada vuelve al medio libre de sustancias
perjudiciales, para lo que en una primera fase es tratada en balsas de decantacion para recoger cualquier
particula metalica — que es reutilizada en el proceso de fabricacion - y posteriormente es depurada.

Metro de Granada.
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Como se observa, los datos difieren mucho de una fabrica a otra y ello se debe a razones como la temperatura
media de la zona o a los condicionantes que ésta impone. Llaman asi la atencién las bajas cifras de la fabrica
sudafricana de Columbus. La cifra que aparece es solo la de toma de aguas de la red. La mayoria del agua
empleada es agua pluvial embalsada en los periodos de lluvias, algo necesario en la temporada seca en
Mpumalanga.
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En Acerinox Europa se ve una clara tendencia a la baja en los consumos especificos, esto es gracias a los
constantes esfuerzos de la empresa por reutilizar la mayor cantidad posible. Acerinox Europa cuenta, ademas,
con un emisario submarino que permite llevar varias millas mar adentro las aguas que se devuelven, evitando
disfunciones por diferencias de temperatura o salinidad y favoreciendo la rapida dilucion.
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NAS cuenta con un modelo de gestion del agua eficiente asegurando un consumo sostenible. Capta el agua
del rio, como el Ohio y la devuelve mediante un difusor evitando asi cualquier impacto medioambiental. NAS
patrocina ademas la limpieza del rio Ohio, promoviendo la participacion de sus empleados en los programas
que subvenciona.
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Limpieza del rio Ohio.
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Bahru Stainless unicamente dispone de datos de los 3 ultimos afos al ser una fabrica de reciente creacion. El
proceso de aprendizaje hace que disminuya el consumo de agua incluso con un aumento de la produccién.
Bahru Stainless trae el agua de embalses artificiales alimentados por aguas pluviales. Este sistema de embalses
y conducciones ha sido financiado por un convenio de Public Private Partnership entre la compania, el gobierno
de Johor y el gobierno federal.
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Tambor de lavadora de acero inoxidable.
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Como se observa en los distintos graficos, hay grandes dispersiones de consumo especifico. Las circunstancias
descritas - recogida de aguas pluviales - y las diferentes temperaturas ambientales con su Iégica influencia en la
evaporacion, dificultan el benchmaking entre factorias. Lo que si es comun en todas las empresas es la calidad
del agua una vez tratada y devuelta a su ciclo.

Electricidad Los consumos de electricidad en las principales
Es interés de las fabricas del Grupo el optimizar su fabricas han sido los siguientes:
consumo eléctrico, especialmente en paises como
Espafa en el que por razones politicas el precio de Acerinox Europa 785.620,00 Mwh
la electricidad no respgnd§ asu cos’fe de mercadp NAS 1.011.840,68 Mwh
y en el que los costes indirectos derivados del mix

- ~ . Bahru 78.494,00 Mwh
energético espafol son de los mas elevados de
Europa. Columbus 577.223,67 Mwh
Gas Los consumos de gas en las principales fabricas han
El gas es otra fuente de energia imprescindible sido los siguientes:
en la fabricacion de acero. En los ultimos afos se
han realizado numerosas inversiones encaminadas Acerinox Europa 898.660.960,00 Kwh
a la optimizaciéon de su consumo, tales como la Bahru 150.119.079,00 Kwh
instalacion de . .mec.t?eros regenerativos de gas Columbus 655.045.963,89 Kwh
natural vy la utilizacién del calor de los gases de

Nas 1.445.675.878,00 Kwh

combustion.

3.2 Control de emisiones gaseosas

El principio basico de la politica de proteccién del medio ambiente en Acerinox es el de reduccién, al margen
de los requisitos exigidos en esta materia por la legislacion de cada pais. Este principio rector de actuacion
respecto a la salvaguarda de la calidad del aire se traduce en minimizar las emisiones a la atmdsfera, sean de
gases de efecto invernadero, sean de cualquier otra sustancia.

La organizacion monitoriza de forma continua los principales focos emisores de las fabricas.

Actuaciones

Las exigencias legales europeas sobre la calidad del aire son especialmente estrictas, consiguiendo que la
industria europea sea lider mundial en la reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero. Aun asi,
Acerinox es constante tratando de reducir al maximo las emisiones de gases, -especialmente de CO,- a través
del uso de mecheros regenerativos de gas natural, de mejoras en hornos de Laminaciéon en Caliente y de
calderas de recuperacion de calor, siendo un afio mas una de las empresas mas eficientes en la disminucion
de emisiones de acuerdo con los datos del International Stainless Steel Forum (ISSF). La intensidad de emisién
directa es un 20% inferior a la medida de los demas fabricantes de acero inoxidable a nivel mundial.

Reconocimiento

El programa de reconocido prestigio Carbon Disclosure Program 2014 (CDP), en el que Acerinox participa
voluntariamente, ha otorgado a Acerinox la puntacion mas alta posible gracias a la progresiva y sustancial
reduccion de las emisiones de CO; y su monitorizacion.
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Acerinox también ha colaborado activamente con la organizacion Worldsteel y UNESID (Unién Nacional de
Empresas Siderurgicas) manteniendo su estrategia de transparencia en esta materia.

Gases de efecto invernadero

Acerinox Europa, en su fabrica del Campo de Gibraltar, tiene asignados 244.613 derechos de emision de CO.,.
Pese a los ajustes que la Comision Europea ha realizado durante estos afios, y la paulatina reduccién de los
derechos asignados, esta fabrica seguira contando con suficientes derechos de emision hasta el 2020 gracias a
los esfuerzos realizados durante estos afios. Pese a todo, se espera que la implementacién de nuevas técnicas
y el aumento de la utilizacién de la fabrica permitan todavia reducir mas las emisiones especificas, como exigira
sin duda la Union Europea para el periodo 2020-2030.
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En Columbus las emisiones de CO, se calculan con el método ISSF y se encuentran muy por debajo del limite
impuesto por la legislacion local. En los ultimos afios se ha notado una importante disminucién en las emisiones
gracias al decidido compromiso de Columbus por mejorar en este campo.
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Aunque EEUU no es firmante de los Convenios mundiales de reduccion de emisiones, el Grupo ha aplicado en
NAS las mismas buenas practicas que en Europa, con analogos resultados.
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Tras un duro comienzo, la produccién en Bahru ha aumentado considerablemente este afo, y gracias a las
inversiones y esfuerzos puestos en las emisiones especificas de CO, han disminuido respecto del 2013. Sera un
gran reto para Bahru mantener este ritmo en afos sucesivos.
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3.3 Gestion de residuos

Residuos reutilizados

El acero inoxidable es un producto altamente sostenible que puede ser reciclado cuantas veces se quiera sin que
pierda ni se deteriore ninguna de sus caracteristicas en cada ciclo, favoreciendo el descenso de la explotacion de
los recursos naturales y la disminucion de la cantidad de residuos que generan un impacto ambiental negativo.
Con el objetivo de obtener una mayor eficiencia la empresa desarrollé su tecnologia de fundicion utilizando un
altisimo porcentaje de material reciclado, muy superior al 60%, superando la media mundial de fabricantes de
acero de acuerdo con el Internacional Stainless Steel Forum (ISSF).

Al emplear hornos de arco eléctrico para fundir la materia prima y utilizar chatarra en el proceso, Acerinox recicla
siempre que fabrica o, si se prefiere, recicla para fabricar.

Si se recicla para producir, también se recicla después de producir. La direccion del Grupo ha decidido monitorizar
el proceso de reciclaje de residuos de forma constante y organizar el tratamiento posterior de los residuos.

Acerinox se esfuerza afio tras afo en perfeccionar las técnicas de reciclaje y asi queda reflejado en los graficos.
Las cifras se dan en valores absolutos, por lo que en algin caso decrecen debido a la menor produccién de
aceria en el afio 2014 (Columbus).

Columbus lleva afos implementando un ambicioso proyecto consistente en la reutilizacion de escorias de
aceria, mejorando la calidad de las mismas para su empleo en el sector agricola, mejorando el PH del suelo
como resultado. Las cifras no son comparables en el caso de Bahru Stainless, ya que su fabrica no cuenta con
aceria y, por tanto, la generacién de residuos es claramente inferior.

NAS
RESIDUOS
RECICLADOS

80

70

70 =
60

60

54
50 1

40

000’Tm residuos

30

20

10

T T T
2010 2011 2012 2013 2014

*Los residuos que han sido 10x3 Tm resid.
reciclados son: metales, acidos
y papel aceitado.




ACERINOX
EUROPA

RESIDUOS
RECICLADOS

*Los residuos que han sido
reciclados son: metales, acidos,
cascarilla y papel aceitado.

COLUMBUS

RESIDUOS
RECICLADOS

*Los residuos que han sido
reciclados son: metales, acidos
y papel aceitado.

BAHRU
STAINLESS
RESIDUOS
RECICLADOS

*Los resultados son

bajos al no tener aceria
*Los residuos que han sido
reciclados son: cascarilla,
acidos y papel aceitado.

000’'Tm residuos

60

50

40

30

20

10

55

\51

46

T T T

2010 2011 2012

e 10x3 Tm resid.

2013 2014

000’Tm residuos

70

60

50

40

30

20

10

63

55

T T T

2010 2011 2012

e 10X3 Tm resid.

2013 2014

000’Tm residuos

T

T T

2012 2013

e 10x3 Tm resid.

2014

169



170

8. Responsabilidad y Sostenibilidad

Contribucion al Bienestar v la Rigueza

En Acerinox creemos que el mayor beneficio que una empresa puede prestar a la sociedad lo constituye el
ejercicio responsable de sus funciones, que pasa por crear valor y pagar a sus proveedores, a sus accionistas
y a sus trabajadores. También es esencial contribuir a los gastos publicos mediante el sistema fiscal vigente y a
los servicios de Seguridad Social de los paises en los que operamos.

En esta linea, cabe destacar las siguientes contribuciones al desarrollo de la sociedad, al margen de las
actividades de tipo caritativo que se han realizado en el Grupo.

- Se han pagado 261.103.000 euros en salarios que han sido percibidos por nuestros trabajadores y sus
familiares.

- Se han pagado 78.400.000 euros en cotizaciones a los distintos regimenes de seguridad social,
asistencia sanitaria y pensiones para la vejez en beneficio de nuestros trabajadores y sus familias.

- Se han abonado 117.766.000 euros como dividendo a nuestros accionistas mediante un sistema scrip
o dividendo flexible que permitié a aquéllos elegir la forma de retribucion que mas le conviniera.

- Se ha pagado por impuestos directos la cantidad de 121.488.000 euros a las distintas administraciones
publicas.

- Se han pagado 95.000.000 euros por impuestos indirectos, incluyendo IVA y figuras similares,
impuestos sobre la actividad econémica y tributos inmobiliarios.

Las anteriores obligaciones se mantienen en el tiempo y no dependen de decisiones coyunturales ni de
operaciones de marketing facilmente revocables, y suman un total de 563.134.000 euros. Constituyen, en
esencia, la mejor y mas comprometida muestra de responsabilidad social de una corporacion.

Como se explica en el apartado 2 Acerinox no emplea sistema alguno de ingenieria fiscal que le permita reducir
sus bases imponibles en Espaiia, ni en el resto de paises en los que se asiente. No crea sociedades artificiosas en
paraisos fiscales y cuando debe asentarse en un pais que tiene esa consideracion la actividad que se realiza es
unicamente comercial y supone una parte infima de la facturacién -y de la contribucion a los resultados- del Grupo.

Tubo de escape de automovil.
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Seguridad y Salud

La siderurgia es una actividad que puede comportar riesgos y por ello las fabricas de los paises occidentales se
toman su control y su prevencion muy en serio. Por ello se autoexigen mucho mas de lo que establecen las normas
en vigor.

Todas las fabricas del Grupo y la sociedad holding Acerinox, S.A. incluyen como punto esencial e ineludible del
orden del dia de sus 6rganos de gobierno el seguimiento de la accidentabilidad y de la pérdida de horas de trabajo
por enfermedad.

Este seguimiento exhaustivo alcanza también a las medidas de seguridad de las empresas subcontratista que
desplazan trabajadores, de forma permanente u ocasional, a nuestros centros de trabajo. Nuestros pliegos de
condiciones establecen como causa de resolucién de las contratas el incumplimiento grave de las medidas de
seguridad aplicables al personal subcontratado, medidas cuyo estandar es el de Acerinox, no el de la subcontrata.

Acerinox Europa va mas alla del cumplimiento de la normativa vigente de aplicacién, al tener implantado en
sus centros de trabajo un Sistema de Gestion de la Seguridad y Salud segun los requisitos del estandar OSHAS
18001:2007

NAS cuenta también con unos programas de buenas practicas consiguiendo unos indices de eficiencia altisimos,
continuando con su politica de Zero Accidents, segun la norma OSHA Form 300.

Ademas, NAS ha participado este afio en el World Steel Safety Day, cuyo objetivo es reunir a distintas empresas
y comparar las medidas de formacién y prevencion. NAS super6 sus expectativas al ser considerada una de las
empresas mas implicadas en la formacion de sus empleados en seguridad a nivel mundial.

Columbus. Un afio mas, Columbus también basa su Programa de Seguridad y Salud en las normas OSHAS
18001 y en su propio Sistema de Gestion de la Salud y de las normas de la Ley de Seguridad y Salud Ocupacional.
Ademas, desde el aiio 2012 cuenta con la re-certificacién de la norma ISO 14001.

El objetivo final de todos estos compromisos es luchar por conseguir cero accidentes de los empleados y del
personal de sus contratistas.

Bahru. El Comité de Seguridad y Salud de Bahru, ademdas de reunirse todos los meses, también realiza
inspecciones para identificar los peligros, las practicas inseguras y las oportunidades de mejora. Durante este
afno se han realizado numerosas acciones para mejorar la seguridad de entre las que destacamos; el programa
General Safety Induction Program, que se instaur6 en todas las areas para que todos los trabajadores reciban la
formacion necesaria con el fin de que sepan actuar ante cualquier peligro y aprendan las politicas y procedimientos
establecidos en Bahru y el programa Train the Trainer for Crane and Forklift Operation de entrenamiento interno
para cualquier actividad que conlleve el uso de grlias y montacargas de la empresa.

Gracias a que Bahru ha aplicado los sistemas de seguridad y salud del resto de las fabricas, no se ha producido
ninguna fatalidad ni entre sus propios empleados ni entre el personal de los contratistas. Tampoco ha sufrido
accidentes de gravedad durante toda la fase de construccion.
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El comun denominador de todas las fabricas del Grupo en este campo lo constituyen las siguientes medidas:
Medidas preventivas para los empleados de nuestras fabricas

e Cada empleado asiste a cursos Generales de Seguridad, Salud y Medio Ambiente cada dos afios, y cursos
especificos de seguridad, salud cada afo.

¢ Se realizan evaluaciones de riesgo para identificar los peligros y los riesgos y adoptar medidas correctivas/
preventivas en el puesto de trabajo que eliminan o reducen los riesgos.

¢ Los empleados estan entrenados en procedimientos de operacion seguros y en la observancia de todos
los protocolos de salud en las operaciones.

¢ Cada empleado asiste a una reunién mensual de Salud, Seguridad y Medioambiente.

* Se reparten gratuitamente a los empleados equipos de proteccién personal. Los empleados estan
entrenados en el uso y las limitaciones del equipo de proteccién personal.

¢ | os empleados tienen el derecho a rechazar un trabajo si la situacién no es segura o puede afectar a su
salud.

¢ Se realizan inspecciones y controles de Seguridad, Salud y Medioambiente por el equipo de gestién de
riesgos.

¢ Investigaciones de Incidentes y Accidentes.

Laboratorio de la factoria de Acerinox Europa.
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Medidas preventivas para empleados subcontratados

e Todos los contratistas asisten a cursos Generales y especificos de planta en Salud, Seguridad y
medioambiente cada ano.

e Se suscriben acuerdos en Salud, Seguridad y Medio Ambiente entre la fabrica y las empresas contratistas.

¢ | os contratistas que realizan trabajos de construccion y obra nueva tienen que aportar un protocolo de
Salud y Seguridad. El protocolo debe ser aprobado por la contratante antes del comienzo del trabajo.

¢ | os pliegos de condiciones contemplan el incumplimiento de los estandares de seguridad y salud como
causa de resolucion.

Se realizan inspecciones periddicas a los contratistas para asegurar el cumplimiento con el protocolo de Salud
y Seguridad y el uso del equipo de proteccion.

EVOLUCION DE LA ACCIDENTABILIDAD

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—o— ACERINOX Europa —¥— BAHRU —8- NAS
—8— COLUMBUS —A— PROMEDIO ACX/NAS/CLB

Accidentabilidad = N° total de lesiones y enfermedades * 200.000/N° horas trabajadas

En el grafico que muestra la evolucién de los accidentes, se recoge el indice general de accidentabilidad y
morbilidad, segun lo dispuesto en la OSHA Form 300.

La politica continuada de Seguridad y Salud adoptada por todas las unidades relevantes del Grupo Acerinox ha
podido consolidar unos indices en esta materia que se encuentran entre los mejores de su sector.
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Calidad del empleo ofrecido

6.1 Los mejores profesionales

La industria siderurgica genera empleo estable y empleo de calidad. Europa no puede competir en precios
energéticos ni en costes regulados y por tanto no tiene otra arma que la excelencia de sus actividades. Debe
producir mejor, en menos tiempo, buscando mas ahorros y prestando un mejor servicio, y por ello necesita los
mejores profesionales.

Formar a un trabajador siderurgico de primer nivel requiere tiempo, inversién y dedicacion. La temporalidad no
es compatible con nuestra actividad. Por eso las empresas del Grupo invierten mucho en formacion, unas veces
aprovechando al maximo las facilidades publicas y la mayoria de las veces subvencionandola la propia empresa
como una inversidon mas.

La primera disciplina en la que los trabajadores han de ser formados — y permanentemente actualizados - es la
prevencion de riesgos laborales.

El Grupo Acerinox cuenta con 6.701 profesionales contratados en todo el mundo y mas de un 97% estan
contratados de forma indefinida con unas condiciones adecuadas, contribuyendo asi al desarrollo sostenible de la
sociedad por su capacidad de generar empleo de calidad. El objetivo es ofrecer siempre a los profesionales una
propuesta de valor diferenciada e innovadora y ser una opcion atractiva para los que adn no son parte de Acerinox,
manteniendo siempre un estrecho vinculo con quienes en algun momento han formado parte de esta gran familia.

La empleabilidad de los jévenes en todo el mundo es uno de los retos que esta abordando Acerinox, contando
a dia de hoy con aproximadamente 950 menores de 30 afios en el Grupo.

Durante 2014 las diferentes empresas del Grupo han contratado a 395 nuevas personas de las que 92 lo han
sido en Espafa. Las contrataciones espafiolas se han realizado bajo la modalidad de contrato indefinido.

La calidad del empleo ofrecido se demuestra por la baja rotacion de plantilla y la antigliedad de la misma.

La antigliedad media de los trabajadores del Grupo en Espafa se sitla por encima de los 16 afos, llegando
a 18 en las oficinas centrales de Madrid, cifras que so6lo son posibles cuando el trabajo ofrecido es estable y
de calidad y las condiciones laborales excelentes. En fabricas y empresas mas recientes las medias de edad
alcanzan valores igualmente relevantes: 8 afios en Estados Unidos y casi 9 en Sudafrica, respectivamente.

6.2 Inversidon en formacion

El desarrollo profesional es un derecho basico de la persona y una necesidad para la empresa. Acerinox cree
que el desarrollo de sus profesionales es una prioridad, ya que sin la formacion adecuada no hay calidad ni
innovacion y por ello fomenta los cursos de formacién entre sus empleados.

Algunos cursos de formacion son obligatorios, necesarios y periddicos, como los de seguridad y prevencion de
riesgos. Otros se hallan fuertemente incentivados por la empresa, incluso mediante sistemas derivados de la
negociacion colectiva.



Una parte muy importante de la formacion es impartida por trabajadores tanto en activo como en retirados.

Nadie mas capacitado para ensefiar que quien ha dedicado parte de su vida a la compafia. Este sistema
une la admiracion que todo maestro-comparero genera y el orgullo por esta labor de ensefianza de quien ve
reconocida su sabiduria por la empresa en que desarroll6 su carrera profesional.

Este sistema favorece, ademas, que conocimiento, saber hacer y cultura de la casa se transmitan cuando el
trabajador nos abandona por jubilacion a los jovenes que veran asi acortado su proceso de especializacion.

Diversidad e Igualdad de Oportunidades

Una de las mayores riquezas que atesora el universo Acerinox es la diversidad. Personas de distintos credos,
razas y costumbres trabajan juntas aportando cada una de ellas su peculiar punto de vista y su aplicacion a las
directivas uniformes del Grupo.

La diversidad racial y logistica del Consejo de Administracion de la compafiia matriz se proyecta sobre los
diferentes 6rganos de gobierno de las empresas del Grupo y sobre sus comités de trabajo, oficinas y fabricas.
Todo en perfecta armonia.

Barco de acero inoxidable para labores de limpieza maritima.
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Esta diversidad se proyecta también sobre la exigencia de una rigurosa igualdad de oportunidades y asi
las empresas del Grupo cuentan con cuadros de direccion mayoritariamente locales. En algunos paises las
empresas refuerzan esta diversidad e igualdad de oportunidades mediante la adhesién y fomento de las politicas
de promocion de razas menos favorecidas y de reequilibrio econdémico de grupos especiales. Es el caso de las
politicas reequilibradoras del Black Empowerment en Sudafrica de las que hablamos en otro lugar.

La igualdad entre hombres y mujeres es una realidad dentro de las empresas del Grupo, en las que existe un
trato y una politica salarial idéntica que no distingue entre sexos, sino que esta basada en el desempefio y la
carrera profesional, de acuerdo con los principios de mérito y capacidad.

La diversidad y la inclusion es para Acerinox un objetivo estratégico porque de lo que se trata es de atraer y retener
el talento que se necesita para el éxito, proporcionando los mejores servicios a nuestros clientes en todo el mundo.

7.1 Derechos Humanos

Acerinox se adhirié al Pacto Mundial de las Naciones Unidas para exteriorizar y
formalizar, al mas alto nivel, los compromisos de la Compafia en esta materia.
Los progresos de Acerinox sobre los diez principios del Pacto Mundial basados
en derechos humanos, laborales y medioambientales y en la lucha contra la
corrupcion se premiaron con un nivel “Advanced”.

Adhiriéndose al Pacto Mundial, Acerinox se compromete publicamente a una
actitud vigilante y exigente. Para asegurar el respeto a los diez principios cuenta Red Pacto Mundial Espafia
incluso con un sistema de gestidon que vela por la integridad en las relaciones WE SUPPORT

que la compafia mantiene con sus proveedores y contratistas, exigiéndoles

que cumplan estos principios reconocidos internacionalmente. Esta exigencia se recoge en los pliegos de
condiciones generales o contratos marco que suscribe con sus principales proveedores.

7.2 Prevencion del Acoso en el Trabajo.

En el Cédigo de Conducta y Buenas Practicas de Acerinox se
recogen unos principios universales y basicos entre los que
se encuentran unas declaraciones esenciales de prohibicién y
prevencion del acoso en el entorno laboral.

Las medidas implementadas en la empresa para evitar estas
situaciones son, entre otras, el sistema de denuncias, en el que el
trabajador ademas de denunciar tiene la posibilidad de solicitar
la adopcién de medidas cautelares, que se aplicaran de manera
automatica por su mera solicitud mientras el caso se halle en
curso y aunque no se haya tomado ninguna decision.

Fregadero de acero inoxidable.



Certiﬁcaciones Relacionadas con la Sostenibilidad

El Grupo ha participado en numerosos proyectos este ano, entre los que cabe destacar los siguientes:

- Carbon Disclosure Project (CDP)

Acerinox participa desde el afno 2011 en el proyecto “Carbon
Disclosure Project” (en adelante CDP). Los Informes CDP
son consultados por inversores de todo el mundo que se ven
con simpatias por empresas que mantienen una lucha activa O
contra el cambio climatico y que han sido capaces de reducir ORI RS
sus emisiones de Gases de Efecto Invernadero. Los informes LEADR
generados por CDP son reconocidos internacional-mente como

los mas fiables y precisos.

En su programa de cambio climatico CDP harecibido informacién
de mas de 2000 empresas de todo el mundo de las cuales solo
187, entre las que se encuentra Acerinox, han sido distinguidas
con la maxima calificacion “A”. Ademas este afio Acerinox ha sido premiada por ser la empresa productora de
acero inoxidable lider mundial en su lucha contra el cambio climatico, obteniendo una puntuacién de 96A, sobre
un méaximo tedrico de 100A.

Acerinox realiza ejercicios voluntarios de verificacion de datos a través de la certificacion ISO 14.064 de
cuantificacion de emisiones y reducciones de Gases de Efecto Invernadero. Desde que comenzd esta actividad
de verificacion en 2011, Acerinox ha ido ampliando afio tras afio el alcance de la verificacion, alcanzado en 2014
las emisiones de Alcance 1, Alcance 2 y Alcance 3.

- Global Reporting Initiative (GRI)

Las Memorias anuales de la Compainiia llevan ya varios afios adaptandose a la Guia para la elaboraciéon de memorias
de sostenibilidad en su versién G3, de Global Reporting Initiative (GRI), consiguiendo las calificaciones mas altas.
Este afio estamos pendientes de la obtencion del certificado GRI en su nueva versién G3.1.

-Climate Action Programme - World Steel Association

wioridsloed

Acerinox participa desde el afio 2010 en el programa mundial de accion p—
contra el cambio climéatico desarrollado por la World Steel Association. CUMATE| T
Consiste en compartir los datos de emisiones de CO, con el resto de i e S

empresas del sector a nivel mundial y establecer lineas de mejora.

- Life Cycle Inventory (LCI)

Los sectores mas sostenibles emplean determinadas herramientas como

los analisis de ciclos de vida Life Cycle Assessment (LCA) para conocer los posibles impactos ambientales
que un proceso puede provocar en su cadena de suministro. Es una herramienta muy valiosa porque permite
minimizar cualquier impacto implementando medidas mas eficaces, y obteniendo un producto mas “verde”.

Por ello, Acerinox participa todos los afios en el proyecto LCI promovido por EUROFER evaluando la implicacion
medioambiental de todo el ciclo de vida del acero inoxidable desde el proceso de fabricacién hasta el fin de su
vida util, asi como la cantidad de material reciclado.
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- Sistema de Gestion Ambiental (SGA)

Acerinox y Columbus tienen implementado un sélido Sistema de Gestidon Ambiental (SGA), segun parametros
de la norma ISO 14001. La Politica ambiental del Grupo establece como objetivo estar siempre en un grado de
cumplimiento mayor al estrictamente establecido por la ley u otros elementos de referencia.

El SGA en Acerinox establece objetivos de mejora ambiental a través de los programas ambientales y como
ejemplo puede sefalarse la eficiencia energética a través de las buenas practicas implantadas en produccion,
que han permitido en el afio 2014 ahorrar 10.200 toneladas de emisiones de CO..

Respecto a los riesgos ambientales, Acerinox ha colaborado con UNESID en el desarrollo y aprobacién de la
metodologia SID-MIRAT, siendo la siderurgia el primer sector del pais en realizar esta actividad.

- Kentucky Excellence in Environmental Leadership (KY EXCEL)
Este afio, NAS consiguié de nuevo el certificado KY EXCEL obteniendo el nivel mas alto “Master Level”,
considerandose miembro inaugural de KY EXCEL desde 2007.

Este nivel es el mas alto del programa y supone cumplir rigurosamente con las normas medioambientales
durante un minimo de 3 afios, lo que implica entre otras cosas poder demostrar mediante planes y proyectos las
continuas mejoras en el medio ambiente.

. S sl P
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Barra corrugada de acero inoxidable para autopista en Edmonton (Canada)
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Accién Social

Apoyo a la sociedad

La colaboracion econdémica con las comunidades en las que el Grupo dispone de instalaciones va mas alla de
los miles de empleados y néminas que directamente genera y de los que indirectamente trabajan gracias a esta
actividad. Estamos integrados formando parte de la comunidad y queremos que ésta se sienta orgullosa de tenernos.

En Columbus cada afo se colabora para la ayuda al crecimiento de pequefios negocios de la zona con los
que se sustentan cientos de puestos de trabajo. Del mismo modo colabora con la organizacion para el Empleo
Mhzuli. Dicha institucién busca trabajo a personas sin formacién y sin posibilidades de inmersion en el mercado
laboral. Columbus participa en su integracién social contando con ellos para grandes proyectos con los que
estas personas se integran dentro de la estructura de la empresa.

Ademas, la empresa, desde los departamentos de Recursos Humanos e Ingenieria, ha orientado laboralmente y
aconsejando a mas de 3.000 estudiantes colegiales para que enfoquen su carrera profesional.

Columbus tiene suscritos diversos acuerdos con la Universidad de Pretoria al objeto de ofrecer puestos de
becarios de forma constante.

Desde Acerinox Europa también se realizan actividades similares. En agosto de 2013 se cred, a peticion del
Comité de Empresa, una Comisién Social para la recogida de donativos. Se trata de ayudas econdmicas de
forma voluntaria con una pequefia aportacién -de tres euros en cada némina- tanto por parte de los trabajadores
como por parte la Empresa. El dinero se destina a distintas entidades, ONG's y asociaciones sin animo de lucro
cuyos esfuerzos van dirigidos a ayudar a personas necesitadas.

La empresa aporta la misma cifra que la cuantia recogida mensualmente de forma solidaria por los trabajadores.
La Comision Social de Donativos distribuye los fondos entre las distintas ONG's y Asociaciones que han
solicitado colaboracién. A partir de ahi, se decide, por unanimidad, hacer entrega del donativo del mes a alguna
entidad u organismo que auxilia a familias en situacion de riesgo de exclusién social, personas desempleadas,
ancianos, enfermos, personas sin hogar o inmigrantes, ofreciéndoles ayudas basicas tales como alimentos,
medicamentos, material escolar, ropa o calzado. En ocasiones se ayuda con el pago de gastos como el alquiler,
recibos de luz o agua.

987 trabajadores de Acerinox Europa componen la llamada “Agrupacién de Empresa”. Sus miembros financian
desde sus néminas diferentes actividades, desde campamentos de vacaciones a salidas culturales.

Una de las mayores actividades de esta Agrupacién es la gestion del Club que ofrece canchas de deporte,
piscinas y club social. Estas instalaciones estaban practicamente en desuso antes de que los trabajadores de
la factoria de Los Barrios decidieran asumir la gestion.

Acerinox Europa SAU apoya econémicamente a la Agrupacion de empresa para aliviar un poco el esfuerzo que
los asociados realizan y que tan espectaculares resultados ofrece.

Ademas, la compania colabora en proyectos sociales y de apoyo a la comunidad como los médulos sanitarios
de Palmones. Acerinox invirtié 1.728 euros para su instalacion en las playas de la localidad, potenciando asi el
mantenimiento de las mismas, ademas de encargarse de la limpieza de las zonas verdes de estas areas.
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Desde Acerinox Europa se colabora con una aportacién de 21.035 euros al Campamento de Verano para hijos
del personal de la planta de Palmones, iniciativa que la empresa lleva a cabo desde hace mas de diez afos.

También se ayuda, en el ambito deportivo, con la entrega de medios a la Juventud de Palmones Futbol Club,
a los desplazamientos de la Unién Deportiva Los Barrios, a la Asociacion Deportiva Los Cortijillos y al Club de
Fatbol Atlético Zabal. Con ello, se pretende fomentar entre la juventud los habitos de vida saludable.

En el caso de NAS, el apoyo se traduce de diferentes maneras que incluyen iniciativas como la donacién de
7.000 ddlares para el “Torneo Anual de Baloncesto NAS” organizado por el condado de Carroll. NAS también
apoya a las actividades destinadas a ayudar a la tercera edad del Condado de Carroll o a otros como patrocinar
equipos de adultos y nifios dentro de los Parques del condado de Carroll y la Recreation Organization.

Desde Bahru también se han tomado medidas como la colaboracién con el Club Social y de Deporte del
Malaysian Investment Development Authority (MIDA).

Destiladoras de licor fabricadas en acero inoxidable.
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Personal con movilidad reducida

El compromiso de la empresa con las personas con movilidad reducida crece afio a afio ya que, mientras en
2012 trabajaban en Acerinox Europa 50 personas con estas caracteristicas, en 2013 ya fueron 105 y en 2014
se alcanzé la cifra de 120.

Por otra parte, 75 empleados han sido cambiados de puesto de trabajo por motivos de salud por el servicio
meédico de la empresa y otros siete mas tras decisidon de la inspeccion de trabajo.

En Columbus trabajan 13 empleados con discapacidades que realizan sus tareas tanto en el area de produccién
como en la de administracién. La intencidén de la empresa es aumentar esta cifra, como un esfuerzo adicional
para mejorar su apoyo a clases y razas desfavorecidas.

Otras colaboraciones sociales

Columbus colabora con proyectos de diferentes instituciones con fines sociales tales como el Centro para
el Derecho Medioambiental, el centro Nazareth Contra el Consumo de Drogas, la Oficina Contra el Crimen
de Sudéafrica o la obra social de Eskom, la compafiia de distribucion de electricidad, que trata de hacer llegar
suministro a casas desprovistas de él.

En NAS se ha patrocinado una publicacion de la escuela primaria del condado de Carroll llamada “El condado
de Carroll Kids”, que busca facilitar entre los estudiantes las noticias apropiadas para su edad. Otros cantidades
han sido destinadas para programas diversos en las escuelas del condado de Carroll con el fin de promover el
aprendizaje en matematicas, ciencia e ingenieria. Por otra parte, se aportan fondos para ayudar al Carrol Country
Ministerial Association, que utiliza dicha financiacién para asistir a las familias con menos recursos

Por su parte, la Comisién Social de Donativos de Acerinox Europa colabord en la reinserciéon social de
personas de la zona a través de Caritas y la Parroquia de San Pio X de la Linea de la Concepcion.

También colaboré en actividades culturales o universitarias como el Patrocinio Concurso Fotografia L.By a las IX
Jornadas de “Ciencia en la Calle Diverciencia” en el curso 2014-2015. Otra ayuda se ha destinado a la agenda
universitaria de la Cadena Ser.

Dentro de este programa se han incluido también los siguientes proyectos:

- Asociacion Ambae Proyecto “Mis Peques” (Reparto Merienda-Cena a nifios de familias sin recursos).

- Caritas de Algeciras, la Linea de la Concepcion, Tarifa o La Pifiera con ayudas a proyectos como casas de
acogida, reparto de ropa y alimentos, centros de drogodependencia, parroquias de pescadores, etc...

- En otro plano social, Acerinox aporta donativos a los médulos sanitarios de Playa Palmones, a la ONG
ACOES para la colaboraciéon Espafa-Honduras y para Huertos Solidarios, entre otros.

- La empresa trabaja también en la promocién cultural colaborando con el ESIEM en el patrocinio del
Proyecto Concurso Fotografico “La Mujer en el Campo de Gibraltar” del Ayuntamiento de Los Barrios
y con la Asociacion Amigos de la ciencia ‘Diverciencia’.

BBBEE en Sudafrica

En Sudafrica el programa de Broad Black Based Economic Empowerment se halla destinado a promover la
mejora de los ciudadanos de raza negra, acelerando asi la creacion de una clase media que proporcione mayor
estabilidad al pais.
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8. Responsabilidad y Sostenibilidad

Aunque al no depender de licencias para el ejercicio de su actividad, Columbus no viene obligada a obtener una
calificacion minima, Columbus ha querido duplicar sus esfuerzos por progresar en los diferentes parametros que
conforman una buena politica de BBBEE.

Por ello, durante el ejercicio se buscé y nombré una segunda consejera de color, y Columbus, en paralelo, inicié
una politica de deteccion de empleados de raza negra promocionables en un medio plazo, con la finalidad de
aumentar la proporcion de no blancos en los puestos de mayor responsabilidad.

Simultaneamente, y con el mismo fin, se promovi6 el empleo de personas con incapacidades no absolutas.
Columbus esta potenciando la contratacion de servicios y adquisicion de bienes con empresas proveedoras
de bienes y servicios que estén a su vez clasificadas en BBBEE y aumentar asi su aportacion a la economia de
los ciudadanos de raza negra. Se ha adherido a diversas iniciativas de nuevos emprendedores negros a los
que presta apoyo logistico y técnico en labores administrativas y sufraga diversas actividades con jévenes de
escuelas y albergues de la zona de Mpumalanga.

Al mismo tiempo, ha convenido con MERSETA (la autoridad local de fomento del empleo) la realizacién de
practicas de trabajadores jévenes y organiza actividades de captacion de talento en las escuelas y universidades
de la zona.

Es deseo de Columbus continuar mejorando su nivel de BBBEE y de apoyar los esfuerzos del gobierno
sudafricano en pro de las razas tradicionalmente mas desfavorecidas.

Programa contra el sida en Sudafrica

Columbus colabora con programas de asistencia y educacion de la poblacion para la prevencién del SIDA. Una
batalla en la que participa activamente dentro del programa de las Naciones Unidas para coordinar la lucha
contra el virus (UNAIDS), formando parte del proyecto ‘Cero nuevas infecciones, Cero discriminacién y Cero
muertes por la enfermedad’. Columbus apoya el control de la expansion y se enfrenta al virus habilitando los
siguientes medios:

- Sedistribuyen preservativos para prevenir el contagio a todos los empleados y en todas las instalaciones
del grupo.

- Columbus forma y fomenta a educadores en sus centros para que aporten informacién y respondan
preguntas a sus compaferos acerca de la enfermedad.

- Una web a disposicion de los empleados ofrece informacion relevante acerca del virus.

- Se realizan cursos de formacién para empleados con el fin de prevenir nuevos contagios.

- El 1 de diciembre de 2014, Columbus conmemoré el Dia Mundial del SIDA facilitando informacion, asi
como un test voluntario para la deteccién del virus.

Los test de deteccién gratuita para los trabajadores comienzan a demostrar lo acertado de las anteriores
actuaciones. En 2014 el niUmero de casos positivos ha bajado hasta los 3. La media de seropositivos entre los
trabajadores de Columbus es de las mas bajas de toda la zona.

En el afio 2015 Columbus no tiene previsto ninguna variacion de su politica de lucha contra el SIDA a la vista de
estos esperanzadores resultados.



Edificio del BBVA revestido en acero inoxidable.
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8. Responsabilidad y Sostenibilidad

Alianzas e iniciativas externas

El Grupo cuenta con una gran actividad asociativa presente en las siguientes entidades y asociaciones:

ACERINOX

Eurofer

Euro Inox

International Stainless Steel Forum (ISSF)

Unesid

Fundacién Consejo Espafa-USA

International Chromium Development Association

Asociacién de grandes industrias del Campo de Gibraltar
Sindicato Empresarial Alavés

Asociacién para la investigacién y desarrollo del Acero Inoxidable (CEDINOX)
Camara de Comercio de Estados Unidos en Espana

Real Instituto Elcano

Asociacién de Empresas de Gran Consumo de Energia (AEGE)
Asociacion Instituto de Auditores Internos

Instituto de Ingenieria de Espafia

Red Espanola del Pacto Mundial de las Naciones Unidas
Iniciativa Gerentes de Riesgos (IGREA)

Asociacién para el Progreso de la Direccion (APD)

American Society of Testing and Materials (ASTM)
Stainless Fuel Tanks (SASFT)

Kentucky Automotive Industry Association (KAIA)

Concrete Reinforcing Institute (CRSI)

Specialty Steel Industry of North America (SSINA)

Metals Service Center Institute (MSCI)

American Iron and Steel Institute (AISI)

Carroll County Chamber of Commerce

Carroll County Training Consortium

Kentucky Chamber of Commerce

Kentucky Association of Manufacturers (KAM)

National Association of Manufacturers

Kentucky Excellence in Environmental leadership (Ky Excel)
Carroll County Local Emergency Planning Committee (LEPC)
US Chamber of Commerce

International Stainless Steel Forum (ISSF)
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South African Stainless Steel Development Association (SASSDA)
South African Institute of Stainless Steel Industries (SAISI)

Iron and Steel Producers Association

Manufacturing Circle

Steel and Engineering Federation of South Africa

Energy Intensive Users Group

Middelburg Chamber of Commerce

International Stainless Steel Forum (ISSF)

Spanish Chamber of Commerce

Gas Users Group

BAHRU
Federation of Malaysian Manufacturers (FMM)

Malaysian Iron and Steel Industry Federation (MISIF)
Malaysia Steel Institute (MSI)

Ademas, por su alto compromiso con la sociedad colabora con distintas organizaciones sociales, culturales y
deportivas en distintos eventos tanto deportivos como culturales y sociales.

Cocina de acero inoxidable.
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9. Acontecimientos importantes sucedidos después del cierre del gjercicio

Acontecimientos Importantes sucedidos
despuées del cierre del gjercicio

- Con fecha 6 de enero de 2015 se admitieron a cotizacién definitiva en AIAF Mercado de Renta Fija los valores
correspondientes a la Segunda Emisién de Obligaciones Simples de Acerinox SA, registrada en la CNMV con
fecha 29 de diciembre de 2014. Esta emisién, por importe de 50 MM de euros, a interés variable de Euribor
3 meses + 1,75% anual se emitié bajo el folleto registrado en la CNMV el 17 de julio de 2014. La operacién
avanza en la linea de diversificacion de fuentes de financiacion iniciada con la Primera Emision efectuada en el
mes de julio, y permite a Acerinox reducir el coste medio de su deuda.

- Columbus Stainless Pty Ltd alcanz6 un preacuerdo con un grupo de bancos internacionales y sudafricanos
para una financiacion sindicada estructurada por importe de hasta 3.500 MM de Rands (265 MM de euros) con
garantia de su activo circulante (Secured Borrowing Base Revolving Credit Facility).

Barril de cerveza fabricado en acero inoxidable.



Acero inoxidable en la industria aeroespacial.
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