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Informe de auditoria de cuentas anuales consolidadas
emitido por un auditor independiente

Alos accionistas de Acerinox, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Acerinox, S.A. (la Sociedad dominante) y
sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado del resultado global, el estado de cambios en el patrimonio neto, el
estado de flujos de efectivo y la memoria, todos ellos consolidados, correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo a 31 de diciembre de
2017, asi como de sus resultados y flujos de efectivo, todos ellos consolidados, correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, adoptadas por la Unién Europea (NIIF-UE), y demas disposiciones del marco normativo
de informacion financiera que resultan de aplicacion en Espaia.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de
las cuentas anuales consolidadas de nuestro informe.

Somos independientes del Grupo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas en Espafia,
segiin lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido,
no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas del periodo
actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales
consolidadas en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una
opinion por separado sobre esas cuestiones.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, wWww.pwc.es 1
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Cuestiones clave de la auditoria
Recuperacion del fondo de comercio

El fondo de comercio del Grupo cuyo importe
asciende a 69.124 miles de euros al 31 de diciembre
de 2017 esté vinculado a la adquisicion durante 2002
de una participacién de control en la sociedad
Columbus Stainless, Ltd. Tal y como se indica en las
Notas 2.7, 2.10 y 7.1 de la memoria consolidada
adjunta, el Grupo realiza, al menos al cierre de cada
ejercicio, la estimacién del valor recuperable de este
activo.

Para los célculos del valor recuperable, el Grupo usa
proyecciones de flujos de efectivo basadas en
presupuestos financieros aprobados por la Direccion
que requieren de juicios y estimaciones relevantes.
Estas estimaciones incluyen, entre otras, el resultado
de explotacion sobre ventas, tasas de descuento y de
crecimiento a largo plazo. Las asunciones mas
significativas utilizadas por el Grupo se resumen en
la Nota 7.1 de la memoria consolidada adjunta.

Desviaciones en estas variables y estimaciones de la
Direccion pueden determinar variaciones
importantes en los calculos realizados, y, por tanto,
en el andlisis de recuperacion del fondo de comercio.

Este hecho, junto con la relevancia de este epigrafe,
motiva que esta cuestion sea un area de atencion
significativa para nuestra auditoria.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

En primer lugar, hemos procedido a entender los
procesos y controles relevantes vinculados a la
evaluacion del deterioro en el fondo de comercio por
parte de la Direccion del Grupo, incluyendo aquellos
relacionados con la preparacién de presupuestos y el
andlisis y seguimiento de las proyecciones, que
constituyen la base para los principales juicios y
estimaciones que realiza la Direccion del Grupo.

Con relacioén a los flujos de efectivo, hemos verificado
los calculos realizados y hemos comparado los flujos
anuales proyectados, que se basan en los planes y
presupuestos aprobados por la Direccion del Grupo,
con los realmente conseguidos en el ejercicio 2017.
Asimismo, hemos analizado las hipotesis clave
empleadas, contrastindolas con resultados historicos y
otra informacion sectorial disponible. Para ello nos
hemos apoyado en expertos en valoraciones de nuestra
firma que han evaluado el modelo empleado, la tasa de
descuento para el calculo del valor actual de los flujos
(WACC) y el crecimiento a largo plazo aplicados por el
Grupo.

Como resultado de las pruebas y anélisis realizadas,
consideramos que las conclusiones de la Direccion del
Grupo sobre la ausencia de deterioro y la informacion
revelada en las cuentas anuales consolidadas adjuntas
estan adecuadamente soportadas y son coherentes con
la informacién actualmente disponible.

Recuperacion del inmovilizado material

Los activos no corrientes del Grupo representan una
parte sustancial de sus activos netos. De éstos,
presenta una especial relevancia el inmovilizado
material (Nota 8 de la memoria consolidada
adjunta), cuyo importe al cierre del ejercicio
representa el 42% del total de activos consolidados
del Grupo a 31 de diciembre de 2017. Tal y como se
explica en las Notas 2.10 y 8.1 de la memoria
consolidada adjunta, el valor contable de estos
activos, se revisa al cierre de cada ejercicio, para
evaluar si existe algiin indicio de deterioro del valor
de los mismos. En caso de existir tal indicio, el
Grupo estima el importe recuperable del activo. En
la Nota 8.1. se detallan las Unidades Generadoras de
Efectivo que presentan indicios de deterioro. No se
ha registrado deterioro alguno en el gjercicio 2017.

Como punto de partida de nuestros procedimientos,
hemos procedido a entender los procesos y controles
relevantes vinculados a la evaluacion de los deterioros
en el inmovilizado material por parte de la Direccién del
Grupo, incluyendo aquéllos vinculados a la preparacion
de presupuestos y el andlisis y seguimiento de las
proyecciones, que constituyen la base para los
principales juicios y estimaciones que realiza la
Direccion del Grupo.

Con relacion a los flujos de efectivo hemos verificado los
calculos realizados y hemos comparado los flujos
anuales proyectados, que se basan en los planes y
presupuestos aprobados por la Direccion del Grupo, con
los realmente conseguidos en el ejercicio 2017.
Asimismo, hemos analizado las hipotesis clave
empleadas, contrastandolas con resultados historicos y
otra informacion sectorial disponible. Para ello nos
hemos apoyado en expertos en valoraciones de nuestra
firma que han evaluado el modelo empleado, la tasa de
descuento para el célculo del valor actual de los flujos
(WACC) y el crecimiento a largo plazo aplicados por el
Grupo.
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Cuestiones clave de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria

Para los calculos del valor recuperable, el Grupo usa
proyecciones de flujos de efectivo basadas en
presupuestos financieros aprobados por la Direccion
que requieren de juicios y estimaciones relevantes.
Estas estimaciones incluyen, entre otras, el
resultado de explotacién sobre ventas, tasas de
descuento y de crecimiento a largo plazo. Las
asunciones mas significativas utilizadas por el
Grupo se resumen en la Nota 8.1 de la memoria
consolidada adjunta.

Desviaciones en estas variables y estimaciones de la
Direccion pueden determinar variaciones
importantes en las conclusiones alcanzadas y, por
tanto, en el andlisis de recuperacion del
inmovilizado material indicado.

Este hecho, junto con la relevancia de este epigrafe,
motivan que esta cuestién sea un area de atencion
significativa para nuestra auditoria.

Como resultado de las pruebas y andlisis realizadas,
consideramos que las conclusiones de la Direccion del
Grupo sobre la ausencia de deterioro y la informacion
revelada en las cuentas anuales consolidadas adjuntas
estan adecuadamente soportadas y son coherentes con
la informacién actualmente disponible.

Recuperacion de los activos por impuestos diferidos

A 31 de diciembre de 2017, el Grupo tiene registrado
un importe de 170.602 miles de euros de activos por
impuestos diferidos, neto de un importe de 35.247
miles de euros de pasivos por impuestos diferidos,
cuya recuperacion depende de la generacion de
bases imponibles positivas en el Impuesto de
Sociedades en ejercicios futuros (Notas 2.18, 3.f y
18.3.3 de la memoria consolidada adjunta).

La recuperacion de estos activos por impuestos
diferidos se analiza por el Grupo mediante la
estimacion de las bases imponibles en un periodo de
10 anos, basada en los planes de negocio de las
distintas sociedades del Grupo, y en las
posibilidades de planificacién que permite la
legislacion fiscal aplicable a cada sociedad y grupo
fiscal.

En consecuencia, la conclusion sobre la
recuperacion de los activos por impuestos diferidos
que se muestra en el balance consolidado, esta
sujeta a juicios y estimaciones significativas por
parte de la Direccién del Grupo tanto respecto a los
resultados fiscales futuros como a la normativa
fiscal aplicable en las distintas jurisdicciones donde
opera.

Este hecho, junto con la relevancia de este epigrafe,
motivan que esta cuestion sea un area de atencion
significativa para nuestra auditoria.

En primer lugar, hemos procedido a entender y evaluar
los criterios utilizados por el Grupo para la estimacion
de las posibilidades de utilizacion y recuperacion de los
activos por impuestos diferidos en los ejercicios
siguientes, afectos a los planes de negocio.

A partir de los planes de negocio elaborados por la
Direccién del Grupo, hemos contrastado las hipotesis
clave, estimaciones y calculos realizados para su
elaboracion, comparandolos con los resultados
histéricos y otros comparables disponibles.

Como parte de los andlisis, hemos revisado asimismo
los ajustes fiscales considerados para la estimacion de
bases imponibles, la normativa fiscal aplicable asi como
las decisiones acerca de las posibilidades de utilizacion
de los beneficios fiscales correspondientes a las
distintas sociedades del Grupo.

Los anilisis realizados han permitido comprobar que
los célculos y estimaciones realizadas por el Grupo, asi
como las conclusiones alcanzadas, en relacién con el
reconocimiento y recuperacion de los activos por
impuestos diferidos resultan coherentes con la situacién
actual, con las expectativas de resultados futuros del
Grupo v con sus posibilidades de planificacion fiscal
disponibles en la actual legislacion.
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Evaluacion de los pasivos por impuestos diferidos

Al 31 de diciembre de 2017 el Grupo tiene registrado
un importe de 174.401 miles de euros de pasivos por
impuestos diferidos (Nota 18.3 de la memoria
consolidada adjunta).

Como consecuencia de la reforma fiscal en Estados
Unidos que se describe en la Nota 18.1, el Grupo ha
ajustado sus pasivos por impuestos diferidos por
importe de 69.107 miles de euros para recoger el
efecto de la reduccion del tipo impositivo federal del
35% aplicable hasta ahora, a un 21% tras la reforma.
Dichos pasivos por impuestos diferidos se han ido
generando principalmente por el diferente
tratamiento fiscal y contable de las amortizaciones
en North American Stainless, Inc. (Nota 18.3.1).
Asimismo, tal y como se explica en la Nota 18.3.1, el
Grupo, al 31 de diciembre de 2017 ha reconocido un
pasivo por impuesto diferido por importe de 25.000
miles de euros, tras concluir sobre la probabilidad de
hacer frente a una repatriacion puntual de reservas
por importe de 250 millones de euros procedentes de
la sociedad del Grupo, North American Stainless,
Inc., para garantizar a la Sociedad dominante el
mantenimiento del dividendo por acciéon durante los
proximos cineco afos, encontrandose los dividendos
procedentes de Estados Unidos sujetos a una
retencion en origen del 10%.

La evaluacion del importe de las reservas objeto de
repatriaciéon y en consecuencia el registro de su
correspondiente pasivo por impuesto diferido,
requiere de estimaciones y juicios significativos por
parte de la Direccion del Grupo.

Este hecho, junto con la relevancia de este epigrafe,

motiva que esta cuestion sea un area de atencion
significativa para nuestra auditoria.

Otras cuestiones

Modo en el que se han tratado en la auditoria

En primer lugar, hemos procedido a entender y evaluar
los impactos contables de la reforma fiscal aprobada
recientemente en Estados Unidos y en especial
aquéllos que afectan a los pasivos por impuestos
diferidos registrados por el Grupo a 31 de diciembre de
2017. Como parte de estos analisis en el drea de
impuestos, hemos evaluado la razonabilidad de los
célculos realizados por la Direccion del Grupo.

Asimismo, hemos analizado los criterios utilizados por
la Direccion del Grupo en relacion a las estimaciones
realizadas respecto a la probabilidad e importe de
repatriacion de las reservas de las sociedades
dependientes, incluyendo, entre otros aspectos, la
capacidad de generacién de resultados futuros que se
incluyen en los planes de negocio aprobados por la
Direccion del Grupo y en consecuencia el
reconocimiento de pasivos por impuestos diferidos por
las ganancias no distribuidas de las sociedades
dependientes.

Los anélisis realizados nos han permitido comprobar la
consistencia de las estimaciones y célculos realizados
por la Direccién del Grupo asi como que las
conclusiones alcanzadas en relacion al tratamiento del
impacto sobre los pasivos por impuestos diferidos,
estan adecuadamente soportadas y son coherentes con
la informacion actualmente disponible.

Las cuentas anuales consolidadas de Acerinox, S.A. y sociedades dependientes correspondientes al
ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2016 fueron auditadas por otro auditor que expres6 una
opinion favorable sobre dichas cuentas anuales el 28 de febrero de 2017.

Otra informacion: Informe de gestion consolidado

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion consolidado del ejercicio 2017,
cuya formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante y no forma
parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
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Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales consolidadas no cubre el informe de gestion
consolidado. Nuestra responsabilidad sobre la informacion contenida en el informe de gestion
consolidado se encuentra definida en la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas,
que establece dos niveles diferenciados sobre la misma:

a) Un nivel especifico que resulta de aplicacién al estado de la informacion no financiera
consolidado, asi como a determinada informacién incluida en el Informe Anual de Gobierno
Corporativo, segln se define en el art. 35.2. b) de la Ley 22/2015, de Auditoria de Cuentas, que
consiste en comprobar inicamente que la citada informacion se ha facilitado en el informe de
gestion, o en su caso, que se haya incorporado en éste la referencia correspondiente al informe
separado sobre la informacién no financiera en la forma prevista en la normativa y en caso
contrario, a informar sobre ello.

b)  Un nivel general aplicable al resto de la informacién incluida en el informe de gestion
consolidado, que consiste en evaluar e informar sobre la concordancia de la citada informacion
con las cuentas anuales consolidadas, a partir del conocimiento del Grupo obtenido en la
realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la obtenida
como evidencia durante la misma, asi como evaluar e informar de si el contenido y presentacion
de esta parte del informe de gestion consolidado son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito anteriormente, hemos comprobado que la
informacion mencionada en el apartado a) anterior se facilita en el informe de gestion consolidado y
que el resto de la informacién que contiene el informe de gestion consolidado concuerda con la de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2017 y su contenido y presentacion son conformes a la
normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores y de la comision de auditoria en relacion
con las cuentas anuales consolidadas

Los administradores de la Sociedad dominante son responsables de formular las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera
y de los resultados consolidados del Grupo, de conformidad con las NIIF-UE y demas disposiciones del
marco normativo de informacién financiera aplicable al Grupo en Espana, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales consolidadas libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales consolidadas, los administradores de la Sociedad dominante
son responsables de la valoracion de la capacidad del Grupo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segiin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intencion de liquidar el Grupo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra
alternativa realista.

La Comisién de Auditoria de la Sociedad dominante es responsable de la supervisién del proceso de
elaboracion y presentacion de las cuentas anuales consolidadas.
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Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales
consolidadas

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas en su
conjunto estén libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los usuarios toman basdndose en las
cuentas anuales consolidadas.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorrecciéon material en las cuentas anuales
consolidadas, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material
debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya
que el fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusién del control interno.

. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disenar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del Grupo.

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad dominante.

s Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad
dominante, del principio contable de empresa en funcionamiento y basiandonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Grupo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales consolidadas o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones
se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria.
Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Grupo deje de ser
una empresa en funcionamiento.

. Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales
consolidadas, incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales consolidadas

representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen
fiel.

° Obtenemos evidencia suficiente y adecuada en relacion con la informacion financiera de las
entidades o actividades empresariales dentro del Grupo para expresar una opinion sobre las
cuentas anuales consolidadas. Somos responsables de la direccion, supervision y realizacion de

Ta anditaria Aal Memana Camac lae iminne racnancahlac Aa nnactra AniniAn dAa anditaria
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Nos comunicamos con la comision de auditoria de la Sociedad dominante en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a la comision de auditoria de la Sociedad dominante una declaracion de que
hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y nos hemos
comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan suponer
una amenaza para nuestra independencia v, en su caso, de las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion a la comision de auditoria de la Sociedad
dominante, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales consolidadas del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la
auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para la comision de auditoria de la Sociedad dominante

La opinion expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comision de auditoria de la Sociedad dominante de fecha 27 de febrero de 2018.

Periodo de contratacion

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el g de junio de 2016 nos nombré6 como auditores
por un periodo de 3 afos, contados a partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017.

Servicios prestados

Los servicios, distintos de la auditoria de cuentas, que han sido prestados a la entidad auditada se
desglosan ﬂ" la Nota 20 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas adjuntas.

JAUDITOR=S

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
OE CUENTAS DE ESPARA

Mar Gallardo (n® ROAC 18.003) :ﬁgﬁgggg“:f“s“m“"s

27 de febrero de 2018 Afo 2018 N*  01/18/00700
SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR

Informe de auditoria de cuentas sujeto
a la normativa de auditoria de cuentas
espanola o internacional
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Informe de Gestién 2017

NUESTRAS CIFRAS

PRODUCCION EN ACERIA

2.519

millones de Tm

RESULTADOBRUTO EBITDA

489

10,6%

millones de Euros
% sobre ventas

RETRIBUCION

0,45

Euros por accion

FACTURACION

4.627

millones de Euros

INVERSIONES

173

millones de Euros

COTIZACION DE LA ACCION AL
CIERRE DEL EJERCICIO

11,915

Euros

Febrero de 2018




. Informe de Gestién 2017

HITOS 2017

Acerinox obtiene los mejores
resultados de los ultimos 10
afos

Febrero de 2018
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EVOLUCION EN CIFRAS

2015 2016 2015

286 329
121
6,8% 8,3%

2015 2016 2015

2015 2016

157

2016

Febrero de 2018
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2.1 3,7

.
2015 2016

12,605

9,417 l

2015 2016

2,5
I ]

2015 2016

Febrero de 2018
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. Informe de Gestién 2017

1. QUIENES SOMOS

Acerinox es la mas global de las compaiias de fabricaciéon y venta de
acero inoxidable. Es lider en dos continentes, estd presente en los cinco,
cuenta con fabricas en cuatro de ellos y realiza ventas en 85 paises
teniendo presencia en 56 paises incluyendo delegaciones propias en 37 de
ellos.

El Grupo cuenta con una red de produccion desde la que se sirve a todo el
mundo.

Cuenta con tres grandes fabricas integrales en otros tantos continentes:
Campo de Gibraltar (Espafia), que en 2001 fue la primera en superar el
millon de toneladas; North American Stainless, NAS (Ghent, EE.UU.),
integrada desde febrero de 2002 y una de las fabricas mas competitivas del
mundo y Columbus Stainless (Middelburg, Sudéfrica), que se incorpora al
Grupo Acerinox en 2002. Ademas, la fabrica de Bahru Stainless (Malasia,
Johor Bahru), dispone de las mas avanzadas lineas de laminacion en frio.

Dentro de esa red productiva también se encuentran las plantas de Roldan
(Ponferrada, Espafia) e Inoxifil (Igualada, Espafia) destinadas a abastecer
de producto largo el mercado europeo.

Acerinox vende sus productos en los cinco continentes gracias a una red
comercial global formada por oficinas y centros de servicio. Se trata de un
acero inoxidable sostenible gracias a la utilizacibn de los procesos
tecnolégicamente mas modernos y a su constante actualizacion con las
mejores técnicas disponibles.

El Grupo se ha caracterizado, durante sus 47 afios de vida, por una
estabilidad cimentada en una estrategia financiera soélida, en el control de
los riesgos y la deuda y en la continua implementacién de inversiones de
rapido retorno. Esto ha permitido la constante ampliacion de las fabricas y
la red comercial y la implantacion de las mas avanzadas tecnologias.

La potenciacion del talento interno, el cuidado del know how como gran
activo, el desarrollo de nuevas ideas y la permanente inversion se han
revelado como referentes en su sector.

Los accionistas mas destacados también se caracterizan por su
compromiso y continuidad. Esto se traduce en relaciones que se remontan
a 1970, afo de creacion de la empresa, en el caso de Nisshin Steel Co.
Ltd., a 1998 en el caso de Omega Capital, a 2001 en el de Corporacién
Financiera Alba y a 2002 en el de IDC (Industrial Development
Corporation).

Febrero de 2018




Informe de Gestién 2017 .

Doénde facturamos (%)

Febrero de 2018




Informe de Gestién 2017

1.1Acerinox S.A. ylas Sociedades productoras

Acerinox S.A.

Acerinox, S.A. es la sociedad matriz del Grupo y la principal tenedora de
las acciones de las diferentes filiales. La totalidad de las acciones estan
admitidas a cotizacion en las Bolsas de Madrid y Barcelona. El capital
social a 31 de diciembre de 2017 estd compuesto por 276.067.543
acciones ordinarias de 0,25 euros de valor nominal, cada una,
encontrandose suscritas y desembolsadas en su totalidad.

La actividad principal 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 tesoreria del Grupo se dirige de manera centralizada con el fin de
conseguir la mayor optimizacion de los recursos. El endeudamiento neto
del Grupo se concentra fundamentalmente en Acerinox, S.A. (mas del 92%
del endeudamiento bruto total a cierre del ejercicio). A cierre del ejercicio
dispone de lineas de financiacién vigentes tanto a largo como a corto plazo
por importe de 1.629 millones de euros. El importe dispuesto de las lineas
de financiacién a 31 de diciembre de 2017 asciende a 1.149 millones de
euros.

Durante el ejercicio 2017, Acerinox, S.A. ha recibido dividendos por importe
de 13,5 millones de euros de las filiales del Grupo. Con fecha 1 de junio de
2017, la Junta General de Accionistas aprob6 la distribucion de un
dividendo en efectivo, con cargo a reservas de libre disposicion por un
importe de 0,45 euros brutos por accién. El pago del dividendo se hizo
efectivo el dia 5 de julio de 2017 y ascendi6 a 124,2 millones de euros.

Acerinox Europa

Facturacion en millones de euros
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La planta de Acerinox Europa es una de las fabricas de acero inoxidable
més avanzadas y eficientes del continente. Fue la primera fabrica integral
con la que conto el Grupo, y la primera del mundo en acero inoxidable. La
experiencia adquirida con ella resulté crucial para el desarrollo de las
siguientes.

La constante inversion y ampliacion en la fabrica y sus equipos continuara
en 2018 con la inauguracion de una linea de recocido y decapado (AP) y
un tren de laminacion en frio, en los que la compafia ha invertido 140
millones de euros.

En el plano ambiental, el Consejo de Administracién aprobé recientemente
una inversion de mas de 6,6 millones de euros destinados a reducir el
impacto medioambiental de la planta, con medidas como los cerramientos
entre naves de chatarra y horno, mejoras en AOD Yy lucernarias, y la
instalacién de pantallas cortavientos, entre otras.

North American Stainless

Facturacion en millones de euros

North American Stainless, la planta con mayor produccion y rentabilidad del
Grupo, en la que Acerinox ha invertido 2.300 millones de euros desde su
inicio en 1990, es lider en Estados Unidos, convirtiéndose en un ejemplo
mundial de competitividad y desarrollo tecnolégico.

NAS es claro lider del mercado estadounidense, funde casi la mitad del
acero inoxidable que se funde en Norteamérica y es una de las pocas
fabricas integrales del continente.

A este liderazgo ya consolidado en su mercado interno, NAS suma desde
2017 su condicion de fabricante de acero inoxidable de acabado brillante.
Esta nueva ampliacion de la fabrica fue posible gracias a la puesta en
marcha de una linea de recocido brillante de acabado BA, ademas de un
laminador en frio, en los que el Grupo invirti6 mas de 120 millones de
euros.
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Columbus Stainless

Facturacion en millones de euros

Columbus Stainless, de la que Acerinox S.A. tiene un 76% de sus acciones
y el Gobierno sudafricano un 24% a través de IDC (Industrial Development
Corporation), es lider destacado en todo el continente africano vy
especialmente en su principal mercado, Sudéafrica. Ademas de ser el
principal suministrador de acero inoxidable en su mercado interno,
Columbus exporta material a paises de los cinco continentes. Pocos grupos
industriales pueden presumir de tener una cuota de mercado cercana al
50% de todo un continente, el africano.

La planta cerr6 2017 con resultados positivos, con aumentos de
produccion en aceria y en laminacién en caliente y con la novedad de la
aprobacion, por parte del Consejo de Administracion, de la instalacion de
una nueva linea de corte longitudinal slitter en la que el Grupo invertird 5
millones de euros y que, ademas de suministrar al mercado local, permitira
exportar mas con productos cortados a la medida del cliente.

La ubicacion geografica de Columbus aporta una ventaja competitiva
considerable ya que se encuentra situada junto a grandes bolsas de
extraccion y transformacibn de cromo permitiendo una considerable
reduccion de los costes de produccion.

Bahru Stainless

Facturacion en millones de euros
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Bahru Stainless se encuentra situada en el principal eje comercial del
mundo, el estrecho de Malaca, el mas importante canal de transporte
maritimo entre el Océano Indico y el Pacifico.

Bahru Stainless procesa acero inoxidable laminado en frio que se vende
principalmente en Malasia y en el resto de los paises de la zona ASEAN:
Vietnam, Tailandia, Corea, Filipinas, Taiwan e Indonesia.

Es la fabrica de mas reciente creacion, situada en Johor, Malasia. En 2017,
en un mercado muy competitivo, Bahru Stainless logré un EBITDA positivo
e incremento su produccion de laminacion en frio en un 33,4%.

Gracias a la adquisicion de bobina laminada en caliente en otras plantas

del Grupo, Bahru Stainless, contribuyé a aumentar las producciones y
mejorar los costes de todo el Grupo.

Roldan e Inoxfil

Facturacion en millones de euros

Las plantas de Roldan e Inoxfil, ubicadas en los municipios espafioles de
Ponferrada (Leo6n) e Igualada (Barcelona) respectivamente, forman parte
de la red de fabricacion de producto largo del Grupo.

Ambas constituyen eslabones de una cadena de produccién que comienza
en Acerinox Europa (la unica espafiola del Grupo que dispone de aceria),
donde se produce palanquilla que se envia a Roldan para fabricar alli
angulos y barra con ese material. En Ponferrada se produce también
alambrén que se suministra a Inoxfil, para la fabricacion de alambre.

Roldan, la fabrica mas antigua del Grupo y propiedad de Acerinox, contd en
2017 con inversiones por valor de 3,7 millones de euros para la adquisicion
de nuevos equipos y mejora de los existentes y aumentd su produccion por
encima del 8%.
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1.2 Socied ades Comercializadoras

La red comercial del Grupo Acerinox la forman 18 centros de servicios, 26
almacenes y 35 oficinas comerciales, ademas de agentes comerciales en
distintos paises donde no se dispone de una oficina permanente.

Esta estructura de venta, a 31 de diciembre de 2017, otorga al Grupo

presencia en 56 paises desde los que se distribuye acero inoxidable a un
total de 85 de los 5 continentes.
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2. RESULTADOS DEL ANO

Millones de Euros

Producciones (Millones de toneladas)
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Acerinox obtuvo en 2017 el beneficio mas alto de la dltima década. La
compafia cerré el ejercicio con un resultado, después de impuestos y
minoritarios, de 234 millones de euros, un 191,5% mas que en el ejercicio
anterior.

La facturacion del afio aumenté hasta los 4.627 millones de euros, un
16,6% mas que el ejercicio anterior. El crecimiento de esta cifra de negocio
fue debido, fundamentalmente, a la acertada gestion de precios en todos
los mercados, con el traslado a los productos finales del aumento del valor
de las materias primas.

Los resultados ponen en valor de manera especialmente significativa la
estrategia operativa de la compafiia y la optimizacién de las capacidades
de produccién, ademas de haber resultado de gran importancia para su
obtencion los ahorros alcanzados mediante los Planes de Excelencia.

El buen comportamiento de los mercados, el positivo impacto en el
resultado de la reforma fiscal aprobada en Estados Unidos y la evolucion
del precio de las materias primas, fueron otros de los factores que
contribuyeron a estos beneficios.

El EBITDA generado en el afo fue de 489 millones de euros, un 48,6%
superior al del mismo periodo del afio pasado, con un margen sobre ventas
del 10,6%.

Durante 2017, Acerinox logré el récord de produccion en laminacion en frio
desde su creacion en 1970. Ademas registr6 su segundo mejor afio en
aceria y en laminacion en caliente. ElI volumen de acero inoxidable
producido crecié respecto al afio pasado en todos los talleres y, de entre
los datos, cabe destacar el aumento de produccién en Bahru Stainless con
un crecimiento del 33%.

El precio del niquel, que tanto afecta al mercado del acero inoxidable, se
caracterizd durante 2017 por su volatilidad, acercandose en junio a los
niveles mas bajos de 2016 (cuando se situdé en el entorno de los 8.700
euros por tonelada) y en diciembre, a los precios mas altos de los ultimos
afos (12.300 euros por tonelada).
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3. EL SECTOR DE ACERINOX EN 2017

Pese a las incertidumbres, la economia global crecié un 3,7%, segun el
Fondo Monetario Internacional y los principales actores registraron también
considerables tasas de crecimiento. El PIB de EE.UU aument6 un 2,3%, el
de China un 6,8%, el de la zona Euro un 2,4% y el de ASEAN- 5
(Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietham) un 5,3%, por citar sélo
algunas de las economias mas importantes. Segun la misma fuente,
Espafa crecio un 3,1%.

Fue, por lo tanto, un afio en el que se puso de manifiesto la fortaleza de la
economia global y el asentamiento de una coyuntura de estabilidad que, de
mantenerse, ejercerd como impulsor de las actividades comerciales y de
produccién y generard empleo y riqueza de manera global durante los
préximos afos.

Crecimiento P.I.B. (IMF WEO Enero 2018)

3.1 El Mercado del Acero Inoxidable

De acuerdo con los datos disponibles, el mercado del inoxidable en 2017
volvio a superar las previsiones iniciales de crecimiento, que se situaban en
torno al 4%. En base a datos disponibles del International Stainless Steel
Forum (ISSF) el crecimiento hasta septiembre fue del 7,4% y de acuerdo
con estimaciones propias estimamos que el crecimiento para el afo
completo se situard en el 5,7%, manteniéndose la tasa de Crecimiento
Anual Compuesto (CAGR) del 5,9% desde 1950.

El acero inoxidable continla siendo un producto con uno de los mayores

indices de crecimiento y sigue abriendo campos en nuevas aplicaciones
gue se benefician de las bondades de sus propiedades.
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Los precios empezaron el afio subiendo, impulsados por las subidas de las
materias primas y alcanzaron maximos durante el final del primer trimestre
y principios del segundo, para después caer durante el segundo y tercer
trimestre y recuperarse a final de afo.

La causa del descenso del precio de las materias primas parece
encontrarse de nuevo en las dudas sobre el crecimiento de la economia
china y su esperada ralentizacion de cara al Congreso del Partido
Comunista de noviembre, fendmeno que finalmente no se produjo e
impulso la recuperacion de final de afio.

Precios de chapa de acero inoxidable | AISI 304 laminada en frio 2,0mm
2014-11/2017

USD/Tm, precio final, incluido extra de aleacion

4.500 -
3.000 - Norte de Europa
ASIA
1.500 T T T |
2014 2015 2016 2017
Fuente : PLATTS
3.1.1 Europa

Después del fuerte incremento del consumo aparente de productos planos
en Europa durante 2016, del 8,7%, en 2017 se confirmo la tendencia y
volvio a crecer un 0,7% hasta los 5,37 millones de toneladas, segun
nuestras estimaciones, situandose muy cerca del maximo histérico de 2006
y pudiendo dar por superada la crisis en Europa.

Segun datos de la compafia, el pais europeo con mayor crecimiento de
sus consumos Vvolvio a ser Polonia, con un aumento del 5,9%, seguido muy
de cerca por Espafia con un 4,6%, donde lamentablemente adn falta un
15% para que alcance su nivel mas alto de 2006. Del resto de paises, cabe
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destacar el Reino Unido que después del fuerte retroceso originado por el
Brexit, durante 2017 se mantuvo practicamente plano, con un leve
descenso del 0,5%. En el resto de los grandes paises de la Unién Europea,
Alemania subié un 0,4% mientras descendieron tanto Italia 1,9% como
Francia 1,7%.

Las importaciones de productos planos siguieron aumentando, un 17,9%, y
su cuota de penetracion subié desde el 23% en 2016 al 27% en 2017. En
frio, las importaciones crecieron un 15,7%, pero sobre todo lo hicieron en
caliente, un 24,4% debido al incremento de las importaciones desde China
con destino a los grandes utilizadores del mercado italiano.

La fuerte demanda aparente en el primer trimestre hizo que los inventarios
aumentaran y solo volvieron a valores similares a la media de los ultimos
afios en septiembre, para acabar el afio en niveles normales.

El Grupo Acerinox consolidé su presencia en importantes mercados como
Turquia y Rusia, en continua expansion.

Los precios base se mantuvieron estables en el primer cuatrimestre, para
después irse deteriorando hasta el final del tercer trimestre. Solo durante el
cuarto trimestre se fueron recuperando, lo que lleva a ser optimistas de
cara al comienzo de 2018.

Precios de chapa de acero inoxidable | AISI 304 laminada en frio 2,0mm
2014- 2017

El consumo real sigui6 mostrando su fortaleza y sectores claves para el
inoxidable como la construccion confirmaron la tendencia de 2016. Asi,
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segun estimaciones de Eurofer (febrero 2018), el sector de la construccion
crecio un 4,3%, el automévil se mantuvo con la fuerza de los ultimos afios y
volvié a crecer un 3,7%, al igual que el sector de electrodomésticos que
también crecio un 3,7%.

3.1.2 América

El consumo real del mercado estadounidense mantuvo un crecimiento
sostenido, la construccion volvio a crecer en el entorno del 4% por tercer
afio consecutivo, segun el Census Bureau. ElI sector de los
electrodomeésticos también creci6 el 5,8%, segun AHAM, mientras que el
sector de automocion registr6 una correccion en torno al -2,5% en
produccion y -1.7% en ventas (dato Light Vehicles Wards) aunque se
mantiene en niveles muy altos, teniendo en cuenta que en 2016 habia sido
el afo record.

Segun el consenso de los analistas el crecimiento de mercado de producto
plano se situd en el entorno del 3%, en 2017, mientras que en el mercado
de producto largo, la reactivacién del sector de los hidrocarburos (Oil &
Gas) llev6 a un considerable crecimiento por encima del 20%
recuperandose con creces la caida del 2016 del -13,6%.

Los inventarios se mantuvieron constantes a lo largo de todo 2017 por
debajo de la media de los ultimos afios. Los precios base en el mercado
americano fueron bastante estables a lo largo del afio mientras que las
variaciones en las materias primas repercutieron en el extra de aleacion.

Precios de chapa de acero inoxidable | AlISI 304 laminada en frio 2,0mm
2014-2017
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Tanto Canada como México registraron aumentos del consumo aparente
de producto plano, destacando este ultimo pais, que continda con fuertes
crecimientos de su consumo gracias a sectores como el automavil.

En Sudamérica destaco la recuperacion de Brasil, que crecio alrededor de
un 15%, y concentrd cerca del 70% del total del consumo de producto
plano de la region.

3.1.3 Africa y Oriente Medio

El consumo aparente de producto plano en Sudafrica en 2017, segun
estimaciones de Acerinox, cayo un 6,9% como reflejo de los problemas de
su economia y la inestabilidad politica, si bien en los ultimos meses se
aprecia una mejora en sectores como el de la mineria, que podria volver a
impulsar el consumo de acero inoxidable.

Continuando con su vocacion exportadora y para compensar la debilidad
del mercado local, Columbus volvié a aumentar el nimero de paises a los
gue exporta hasta llegar a 67 paises.

En Oriente Medio destacé Emiratos Arabes, el mayor mercado de la zona -
y en el que el Grupo cuenta con una oficina en Dubai.

Cabe destacar también el crecimiento en el continente africano de los
mercados de Marruecos y Argelia, donde Acerinox es lider.

3.1.4 Asia

El gran actor en el sector, China, volvié a aumentar su consumo aparente
un 7,2%, segun datos del China Stainless Steel Council, absorbiendo el
crecimiento de su produccion ya que se produjo la estabilizacion de las
exportaciones. Esto nos hace ser optimistas acerca de un mayor equilibrio
entre la capacidad y la demanda interna en China.

Los precios locales tuvieron una evolucion similar a los de otros mercados
a lo largo del afio, aunque siempre por debajo, lo que provocé muchas
tensiones, especialmente en la zona ASEAN.

El aflo concluyé con un nivel bajo de inventarios en Wuxi y Foshan,
principales mercados de la zona, que terminaron el afio con niveles
inferiores a la media de los ultimos afos. Esto podria contribuir a una
mejoria de los precios en el inicio de 2018.
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3.2 Producciéon mundial de acero inoxidable

De acuerdo con datos disponibles de ISSF hasta septiembre, la produccion
en los primeros nueve meses se incrementé un 7,4% con respecto al
mismo periodo de 2016.

A falta de datos definitivos para el cuarto trimestre, nuestras estimaciones
apuntan a un crecimiento en 2017 en torno al 5,7%

Segun estas estimaciones, la produccion mundial de aceria en 2017 habra

sido de 48,1 millones de toneladas.

Produccion mundial de acero inoxidable 1950 +2017 (e)
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El principal productor siguié siendo China, con mas de la mitad de la
produccién mundial.

Evolucion de la produccion mundial de aceria
Millones de Tm

Evolucion de la producciéon mundial de aceria
Miles Tm.
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Produccion de aceria por regiones/paises
Miles Tm.

Fuente: ISSF, Acerinox

3.3 Produccién del Grupo Acerinox

Las producciones de Acerinox durante el ejercicio 2017 registraron el
mayor dato de su historia en laminacion en frio, donde se produjeron
1.738.240 toneladas y el segundo mayor en laminacion en caliente, con
2.230.678 toneladas, y en aceria, con 2.518.919.

Evolucion de la produccion oficial total de las fabricas de Acerinox
Tm

Estos voliumenes suponen un crecimiento, respecto a las producciones del
afo anterior, de un 1,3% en el caso de la laminacion en frio y de un 1,0% y
un 1,8% en el de la laminacién en caliente y la aceria, respectivamente.
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Evolucion trimestral de las producciones del Grupo

Produccién en aceria
Tm.

Produccién de laminaciéon en caliente
™m.

Produccion de laminacion en frio en las principales fabricas
Tm
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3.4 Plan de Excelencia
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En el Grupo Acerinox, actualmente se halla en vigor el Plan de Excelencia
V (2017 +2018). El primer afio de aplicacion se cerré con un cumplimiento
del 49% sobre el objetivo total de ahorro recurrente previsto de 50 millones
de euros, lo que supondria un ahorro de 24,6 millones de euros de
mantenerse los mismos parametros que en 2016.

El Plan actual, aprobado por el Consejo de Administracién en el mes de
diciembre de 2016, consta de 20 capitulos en los que se buscan mejoras
en apartados como fabricacion, eficiencia, flexibilidad y servicio al cliente.

Los Planes de Excelencia son una herramienta de mejora de los costes de
fabricacion, a lo largo de toda la cadena de suministro, surgida de un
benchmarking de las mejores practicas en cada uno de los procesos y
unidades del Grupo. Estos planes son una herramienta de gestién
fundamental tanto para las diferentes empresas como para la direccion del
Grupo. Con ellos se han alcanzado importantes logros desde 2009, en que
empezaron a implantarse.

Cada plan se desarrolla con la intencidn y el criterio de optimizar y mejorar
sobre la base de los anteriores, de manera que los ahorros acumulados
hasta la fecha se consolidan y constituyen la base del siguiente.

En los diferentes planes aplicados se ha registrado un ahorro recurrente de

97 millones de euros en el Plan | (2009-2010); 53 millones en el Plan I
((2011-2012); 53 en el Plan 111 (2013-2014) y 50 en el Plan IV (2015-2016).
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3.5 Inversiones en inmovili zado

Inversion en Inmovilizado: 173 millones de euros

North American Stainless, la sociedad productora de Acerinox en Estados
Unidos, puso en marcha en 2017 nuevas lineas de produccion tras una
inversion de mas de 120 millones de euros. A la estructura productiva de la
planta se le unio, gracias a esta ampliacion, una linea de recocido brillante
de acabado BA y un laminador en frio que permiten fabricar acero
inoxidable con acabado brillante (un producto de creciente demanda en
dicho mercado).

Acerinox Europa también contara con nuevos equipos durante los primeros
meses de 2018. Tras una inversion total de 140 millones de euros de los
que el afio pasado se invirtieron 111, la planta pondr4 en marcha una
nueva linea de recocido y decapado (AP) y un nuevo tren de laminacién en
frio. Una linea de corte longitudinal, que ya esta en funcionamiento,
complementa estas inversiones. Esto mejorara la calidad de sus productos,
disminuira costes y reducira el impacto ambiental.

Se trata, en ambos casos, de inversiones estratégicas aprobadas por el
Consejo de Administracion en 2015 con el objetivo de reforzar el liderazgo
de Acerinox en Norteamérica y mejorar su posicion en el mercado europeo.

Para la planta sudafricana, Columbus Stainless, el Consejo de
Administracion de Acerinox aprobé en diciembre de 2017 una inversion de
5 millones de euros para la instalacion de una nueva linea de corte
longitudinal slitter que mejorara el servicio a sus clientes y acortara los
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plazos de entrega. Durante el ejercicio el Grupo invirtio 11 millones de
euros en esta planta.

El volumen global de inversiones, tal y como se puede ver en el grafico que
acompafa el texto, ascendié en 2017 a 173 millones de euros, una cifra
similar a la del afio anterior, en la que se incluyen inversiones de
mantenimiento para dotar a las instalaciones de las técnicas y equipos mas
avanzados.

3.6 Materias Primas

La recuperacion de la produccion industrial y el consiguiente aumento del
consumo permitieron una mejora de los precios de las materias primas en
2017. Como viene siendo habitual, la demanda en China fue un factor
importante en la tendencia de algunas materias primas durante el afo.

Precio oficial de materias primas en el I.M.E. afio 2017
USD/Tm.

Niquel

Los precios del niquel tuvieron una tendencia decreciente en la primera
mitad del afio. ElI anuncio en enero del levantamiento parcial del veto a la
exportacion de mineral de niquel en Indonesia, el consiguiente potencial
aumento de la produccion de arrabio de niquel en China, asi como la
incertidumbre sobre la solidez del crecimiento econémico chino provocaron
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una bajada de los precios que marcaron su minimo anual en junio a niveles
de 8.700 USD/Tm.

El comienzo de la segunda parte del afio marcé el cambio de tendencia. El
anuncio de recortes de produccion de niquel y el buen comportamiento de
la demanda, particularmente en China, sentaron las bases de la
recuperacion de los precios, que superaron los 12.000 USD/Tm en
septiembre, niveles no vistos desde julio de 2015. Ademas de estos
factores, la toma de posiciones en la Bolsa de metales por parte de
inversores financieros, ante el interés que esta suscitando el niquel por su
utilizacién en la fabricacion de baterias para los coches eléctricos, favorecio
la subida de precios en los ultimos meses del afio. Los precios del niquel
marcaron su maximo anual en noviembre alcanzando los 12.800 USD/Tm
para terminar el afio en niveles de 12.200 USD/Tm.

Precio oficial del niquel en el L.M.E zafio 2016 +2017

Precios medios contado / tres meses en USD/Tm.

A pesar del aumento en la produccién de arrabio de niquel tanto en China
como en Indonesia durante 2017, por segundo afio consecutivo el consumo
de niquel fue superior a la produccion generando un déficit estimado a final
de afo de 128.000 Tm, reduciendo los inventarios en el mercado.

El stock en la Bolsa de Metales de Londres tuvo una ligera reduccion de
5.454 Tm, terminando el afio en 366.612 Tm. Aun mayor fue la reduccién
en la Bolsa de Shanghai con 49.096 Tm, finalizando el afio en 44.216 Tm.

A pesar de la subida de los precios en la segunda mitad del afio, el niquel
fue el metal que presenté la menor recuperacibn con un incremento
durante 2017 del 20,1%. La mayor subida la tuvo el aluminio con un 31,7%,
seguido del zinc con un 29,6% vy el cobre con un 28,4%.

Febrero de 2018



Informe de Gestién 2017 .

Ferrocromo

Los precios del ferrocromo tuvieron uno de los comportamientos mas
volétiles de los ultimos afios. Comenzaron marcando su maximo anual en
el primer trimestre cuando alcanzaron 165 US¢/Lb, nivel no visto desde el
segundo trimestre de 2008. Esta fuerte subida vino motivada
principalmente por la evolucion del mercado en China. Las bajas
existencias tanto de mineral de cromo para la produccion local, como de
ferrocromo a finales de 2016 en China provocaron una continua subida de
los precios que terminé afectando a todos los mercados internacionales.

Conforme el proceso de reposicion de existencias se fue estabilizando, los
precios disminuyeron, situdndose para el segundo trimestre en 154
US¢/Lb.

Fue en el tercer trimestre donde, una vez terminado el proceso de
reposicion de stocks, y unido a ello una menor demanda global, los precios
bajaron fuertemente fijandose en 110 USC¢/Lb. La normalizacién de la
demanda tras el periodo estival permiti6 una mejora de los precios
fijandose en 139 USC¢/Lb para el cuarto trimestre. Obviamente, esta
volatilidad dificulta la gestibn de nuestras existencias y aumenta la
incertidumbre.

Precio medio trimestral del ferrocromo
US¢ / Lb. Cr

Molibdeno
Tras los severos recortes de produccion en 2015 y 2016, su mejora de la

demanda provoco un ligero déficit que permitié una subida de los precios
en los primeros meses del afio alcanzando 9 USD/Lb a primeros de abril.
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Esta recuperacion de los precios facilit6 un aumento de su produccion,
particularmente en China, por lo que al reducirse la demanda en el
segundo trimestre provoco una caida de los precios llegando a su minimo
anual de 6,85 US¢/Lb en junio.

Las expectativas de mejora en la segunda mitad del afio facilitaron un
proceso de reposicion de stocks principalmente por parte de distribuidores.
Los precios se recuperaron a finales de julio y se mantuvieron estables
alrededor de los 8,5 US¢/Lb. La continuada mejora de la demanda,
particularmente en China ha permitido el ascenso de los precios a final de
afio, superando a finales de diciembre los 10 US¢/Lb, el maximo de los
Gltimos tres afios.

Precio del molibdeno
US¢ / Lb. Mo.

Chatarra férrica

Los precios de la chatarra se mantuvieron estables en la primera mitad del
afo, alrededor de los 250 USD/Tm. Desde finales de junio comenzaron a
subir de forma constante, gracias a la fuerte actividad de los principales
importadores como Turquia, que incluso llegé a importar chatarra desde
Oceania por primera vez. Los precios alcanzaron niveles medios de 320
USD/Tm en agosto. Hay que retroceder a 2014 para encontrar precios
similares.

Posteriormente, la incertidumbre generada en el mercado ante la escasez
de electrodos y las dudas sobre el sostenimiento de la produccion
provocaron una fuerte correccion retrocediendo a niveles de 280 USD/Tm.
No obstante la mejora de la demanda y la reposicion de stocks previa al
periodo invernal han permitido una recuperacién de los precios, que
marcaron su maximo anual en diciembre.
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Precio de la chatarra férrica HMS 1&2 FOB Rotterdam
USD/Tm

3.7 Capital humano

La distribucidon geografica de las 6.742 personas que a 31 de diciembre de
2017 formaban parte del Grupo Acerinox refleja la vocacion internacional
de la compafia.

Mas de la mitad de los empleados del Grupo Acerinox se encuentra fuera
de Europa. Dentro del Viejo Continente desarrollan su labor 3.169 (46%),
distribuyéndose los otros 3.573 trabajadores entre los otros cuatro
continentes. En concreto, Acerinox cuenta con 1.481 en América (22%),
1.435 en Africa (21%) y 657 en Asia (9%).

La plantilla aumenté un 2,6% dado que se han puesto en marcha nuevas
lineas y que ha aumentado la produccion.

Acerinox considera estratégica su preferencia por la promocion interna, la
busqueda de una baja rotacion entre la plantilla y el premio al esfuerzo y la
constancia, principios que son implantados y potenciados desde la
Direccion. Esta forma de entender los Recursos Humanos ha creado un
fuerte sentimiento corporativo de orgullo y pertenencia a la compaiiia.

Febrero de 2018



. Informe de Gestién 2017

Para ello resulta fundamental el hecho de que la relacion contractual de los
empleados con Acerinox es indefinida, en un 90% de los casos, y siempre
de calidad, con proyeccion profesional y oportunidades laborales y bien
remunerada.

Numero de empleados a 31 de diciembre de 2017 por localizacion geografica:

Acerinox ofrece posibilidades de aprendizaje y retos profesionales. En la
comparfia se valoran las propuestas e iniciativas y se premia la
proactividad de los empleados. Todas estas caracteristicas y valores
explican la baja rotacién que registran las diferentes empresas incluso en
paises con una cultura de cambio de trabajo muy arraigada.
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Para encontrar y retener el talento, las empresas del Grupo mantienen
convenios con mas de 30 centros universitarios de Espafa, Estados
Unidos, Malasia y Sudafrica.

El Grupo valora la diversidad para la creacion de valor y promueve los
intercambios entre técnicos de todas las fabricas y comerciales de distintos
paises, con el objetivo de lograr las mejores practicas mediante el
benchmarking interno y el intercambio cultural.

3.8 1+D+i

Cada uno de los procesos de produccion, distribucion y venta del acero
inoxidable, asi como los relacionados con la gestion, requieren intensos
esfuerzos en investigacion, desarrollo e innovacion.

El uso de tecnologias y analisis de datos es especialmente relevante en: la
estrategia de compra de las materias primas, la entrega final del producto
al cliente, los equipos necesarios para la fabricacién del producto, los
medios de transporte y rutas 6ptimas para su desplazamiento, los mejores
emplazamientos para su almacenamiento y los modelos de entrega.

La siderurgia requiere de una constante inversion en nuevos equipos, en
implementacion de las mas avanzadas tecnologias y en la monitorizacion
de los procesos productivos.

Los importes destinados a inversiones en las fabricas durante la dltima
década superan de media los 160 millones de euros anuales. Se trata,
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pues, de un importante empefio econdémico y humano que se encuentra
intimamente ligado a los valores de la compafiia y a quienes la componen,
en la busqueda de nuevas respuestas que permitan afrontar diferentes
retos y abran oportunidades de negocio y de mejora.

Entre los importes directamente imputables a 1+D+i, el Grupo destin6é 13,59
millones de euros de los que Acerinox Europa invirtio 6,9 millones de euros
con la adquisicién, entre otros, de nuevos equipos tecnoldgicos necesarios
para sacar el mejor partido a las nuevas lineas de produccion. North
American Stainless invirtié en este concepto 5,4 millones de euros, con una
finalidad similar a la de la planta espafiola y Columbus Stainless invirtié
343.304 euros.

Los diferentes laboratorios de investigacion con los que cuenta la compafia
estan destinados a la busqueda de mejores y mas rentables aleaciones y a
la exploracion de nuevas aplicaciones de los productos. También se
realiza un continuo desarrollo de innovaciones para obtener diferentes
acabados de producto y certificaciones de propiedades fisicas vy
composiciones del acero.

Ademas de mejorar los diferentes lineas de produccion de las plantas y las
herramientas de trabajo dentro de la compafia, la mayoria de los esfuerzos
se encaminan a potenciar las cualidades del acero inoxidable y buscar
nuevas aplicaciones y mercados para su uso y a aumentar las capacidades
de produccién, optimizar cada una de las fases y ampliar la gama de
productos, reduciendo en la medida de lo posible los consumos derivados
de la actividad y los costes generados, asi como el impacto
medioambiental.

El 1+D+i dentro de la compafiia no se limita s6lo a un departamento sino
gue se encuentra en cada fase de produccion por lo que la plantilla
participa de él. Por eso, la compafia premia cada afio, a través de los
Premios Rafael Naranjo, que cuentan con una dotacion econdémica total
para todas las categorias de 45.000 euros, las mejores ideas para mejorar
la calidad del producto y el proceso.

En la edicion de 2017, el primer premio de <Talidad en Progreso ;, dotado
con 15.000 euros, recayo en el Grupo de Mantenimiento Mecéanico TLC,
SRU VX S UHimMih&WrRdguaccidentes Apron Mdoviles en el acabador
GHO WUHQ GH ODPLQDFLYQ HQ FDOLHQWHY

El segundo premio en esta categoria fue otorgado al trabajo hORGLILFDFLYQ
GH JDVLILFDGRUHY HQ ODV SLVFLQDV Gélatomd&s ODQWD G
por Francisco Garcia Olivares, que ha sido gratificado con 10.000 euros.

En el tercer puesto de este apartado, el jurado ha premiado con 5.000

euros a Juan Carlos Enriquez Baladez y Cristobal Aguera Fernandez por

su SUR\HFWR pOHMRUDV HQ FXFKDUDV GH WUDVYDVH
EUD]JRVY
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En la categoria de premios a la Seguridad resultdé ganador el proyecto
|% X ] Déldborado por Matias Sanchez Valentin, que percibira por ello una
asignacion economica de 10.000 euros.

En el apartado de Medio Ambiente, el premio fue para HO POHGLGRU GH 3+
Lot Geolocalizado y monitorizado en linea para control de emergencias

me G L R D P E L H fgimaBoobir\E%rgio Pelayo Jimeno y dotado con 5.000

euros. En este apartado, los miembros de la Comision también han querido

hacer una mencion especial al proyecto finalista p5HGXFFLyQ GH ODV
emisiones de particulas y humos en aceria mediante el aprovechamiento

GHO H[WUDFWR Uedarrbll&Rip LppRIoN&tkefi Dominguez Vélez, y

dado el éxito de este programa se ha decidido extenderlo a todas las

fabricas.

El Grupo convocé en 2017 también la Il edicidbn del Premio Acerinox,

organizado por la Asociacion para el Desarrollo del Acero Inoxidable

(Cedinox). La estudiante de Ingenieria Industrial de la Universidad

Politécnica de Madrid, Almudena Menéndez Gonzalez, fue distinguida con

el Premio Acerinox por su trabajo, HW)XQFLRQDOL]DFdfigc®s GH VXS
PHGLDQWH /,366 FRQ OiVHU.GH IHPWRVHJXQGRVY

El jurado premi6 este estudio acerca de una aplicacion en desarrollo para
el tratamiento superficial mediante laser del acero inoxidable (entre otros
metales), con prometedoras posibilidades de futura utilizacion en la
coloracion superficial y sus propiedades hidrofébicas, lo que puede
contribuir a aumentar las ventajas del inoxidable en diversas aplicaciones.
El premio lleva aparejada una dotacion econdmica de 3.000 euros y se
entrega en presencia de todos los miembros del jurado y de la direccion de
Acerinox en un acto publico.

Ademas, Cedinox, tutelada por Acerinox, imparti6 cursos en el afio

académico 2016-2017 a 1.415 estudiantes de 19 escuelas de ingenieria y
arquitectura.
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Inversiones del Grupo en |+D+i 2013-2017

Miles de Euros

3.9 Transformacion Digital

La digitalizacion no sélo estd cambiando la manera de interactuar dentro de
la sociedad, sino que supone también un reto para las empresas en como
adaptan sus modelos de negocio para ser mas competitivas.

En noviembre de 2017, la direccion de Acerinox presenté al Consejo de
Administracion la estrategia de Transformacion Digital. Esta tiene como
objetivo dar valor a la informacion y al conocimiento que hay en el Grupo
con el fin de mejorar la excelencia operativa de toda la cadena de valor,
potenciar la imagen de marca y crear una nueva manera de trabajar en la
gue los profesionales dispongan de herramientas que les permitan ser mas
eficaces y tomar mejores decisiones.

La estrategia del Grupo tiene trazada una hoja de ruta para los proximos
afos en la que aparecen identificados los siguientes proyectos:

1). Optimizacion en la contratacion de transportes mediante la analitica
de datos
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2). Mejora de la eficiencia energética a través de la identificacion de
oportunidades en el proceso productivo con herramientas de Big
Data

3). Proyectos piloto en las nuevas lineas de produccion para sensorizar
partes criticas con el objetivo de capturar sefiales que permitan su
estudio posterior

4). Plataformas que permitan integrar de manera transversal datos de
operacion con el fin de conseguir modelos de gestion mas predictivos
en las areas de mantenimiento y calidad

5). Planificacién integrada desde la compra de materias primas hasta la
venta de producto final aumentando asi el servicio al cliente

Con el fin de preparar a la organizacion para afrontar esta transformacion
se han potenciado las colaboraciones con universidades y centros
tecnolégicos para lograr asi incorporar perfiles con las capacidades
necesarias.

En 2017 se ha completado el primer afio de vida de la Catedra de Industria
Conectada, de la que Acerinox es patrono junto con otras relevantes
empresas industriales y tecnoldgicas. Durante este periodo se ha puesto en
comun cémo abordar proyectos de analitica de datos, qué perfiles
profesionales van a demandar en el futuro las empresas y como afecta la
seguridad en un entorno de hiperconexion.

3.10 Gestidn de riesgos

Toda actividad empresarial estéd sometida a riesgos internos y externos que
deben gestionarse adecuadamente.

Acerinox S.A. tiene implementado un Modelo de Gestion de Riesgos,
disefiado para identificar, clasificar y valorar los riesgos potenciales que
pueden afectar a todas las unidades y funciones relevantes de la
organizacioén, con el fin de gestionar aguéllos y proporcionar una razonable
seguridad en la consecucion de los objetivos, ya sean estos estratégicos,
operacionales, de cumplimiento o de informacion.

Los 6rganos de Gobierno del Grupo han puesto en marcha un proceso de
gestion de riesgos en toda la organizacion, como parte de las actividades
habituales de gestién, basado en los principios de eficacia, compromiso,
liderazgo, cumplimiento, transparencia y supervision.
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Los maximos responsables de todas las unidades realizan un analisis de
los eventos potenciales que implican riesgos, creando asi un inventario de
riesgos y realizando su taxonomia preliminar. Para medir su probabilidad e
impacto se utilizan técnicas cualitativas y cuantitativas basadas en el
conocimiento, juicio y experiencia de las personas implicadas
complementadas a veces con la correspondiente técnica actuarial. El
Comité de Direccidon de Acerinox S.A. realiza una supervision de las
evaluaciones y de las conclusiones alcanzadas.

Para la representacion grafica se emplea un mapa de calor que permite
una gran visibilidad y comparabilidad permitiendo identificar las unidades
relevantes del Grupo y sus valoraciones de impacto, probabilidad y riesgo,
ademas de servir de base a la fijacidbn de las reglas de apetito y los
umbrales de admisibilidad controlada de aquéllos.

El Director de Gestion de Riesgos Corporativos, bajo la dependencia
directa del Consejero Delegado analiza, valora y en su caso propone a éste
la actualizacién del mapa de riesgos y la respuesta de las medidas de
mitigacion.

La compafia ha agrupado los riesgos relevantes en siete categorias
esenciales, que cuentan con apartados menores. ElI ndmero total de
apartados cubiertos es de 60, a 31 de diciembre de 2017, y cada uno de
ellos cuenta con medidas de mitigacion o neutralizacion.

Al igual que otras empresas del sector, que hacen publica su lista de
riesgos mas relevantes, el Grupo Acerinox ve como mayores riesgos en el
momento actual la volatilidad de materias primas, el impacto que la crisis
econOmica ha tenido sobre el sector industrial, la existencia de exceso de
capacidad a nivel mundial (especialmente en las fabricas de la Republica
Popular China), la anormalmente elevada competencia en el sector
(consecuencia del anterior riesgo) vy, especialmente tras los
acontecimientos recientes, el de ciberseguridad. A todos ellos el comité de
direccion del Grupo y el Director de Gestidbn de Riesgos Corporativos
dedican toda su atencion.
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4. INFORME FINANCIERO

4.1 Resultados

Los resultados obtenidos fueron los mejores de los ultimos diez afios.

EBITDA

Millones de euros y % sobre ventas

El EBITDA alcanzado, tanto en términos absolutos, 489 millones de euros,
como en margen sobre ventas, 10,6%, superd el obtenido en ejercicios
satisfactorios como 2010 y 2014, a pesar de que los precios en los
principales mercados estuvieron muy por debajo de los de aquellos afios.
Todo ello acredita los altos niveles de eficiencia alcanzados en este periodo
tan complicado para el sector.

Con respecto al ejercicio anterior, con un incremento en la facturacion del

16,6%, mejoré el EBITDA un 48,6%. El resultado después de impuestos,
234 millones de euros, casi triplica el de 2016.

Febrero de 2018



Informe de Gestién 2017

Cifras més importantes de Acerinox
Millones de euros

Este resultado es especialmente meritorio en un afio marcado por la fuerte
volatiidad de las materias primas que tuvieron consecuencias muy
importantes en el mercado y en los precios.

El excepcional primer trimestre se vio compensado por un tercer trimestre
también anormal pero esta vez por su debilidad. Esta volatilidad, que tanto
afecta a los resultados, tiene consecuencias en la entrada de pedidos, en el
consumo aparente y en la consolidaciébn de las mejoras de precios
alcanzadas.

EBITDA trimestral

Millones de euros (% sobre ventas)
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El importe neto de la cifra de negocios, 4.627 millones de euros, fue un
16,6% superior al del ejercicio precedente, gracias al repunte de los
precios. El precio medio de la bobina AISI 304 (segun Platts) respecto al
afio 2016 aumenté en Europa un 18%, un 26% en EE.UU. y un 17% en
Asia.

Distribucién Geografica de la Facturacion de Acerinox, afio 2017

Los gastos operativos totales, 994 millones de euros, aumentaron un 6,5%,
en un afo en el que la produccién de aceria se incrementé un 1,8%:

[ Los gastos de personal aumentaron un 4,5%. Este incremento
obedece no sdlo al aumento de plantilla en un 2,6%, sino también
al aumento en la retribucion por el efecto de las mejoras en
productividad y resultados.

f Los gastos de explotacion, 629 millones de euros, aumentaron un
9,0%. Entre estos, destaca el incremento del 9,1% en suministros
y el del 7,5% en transportes.
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La amortizacién, 170 millones de euros, se mantuvo estable con respecto
al afio anterior.

El gasto financiero neto, 19 millones de euros, fue un 34,7% inferior al del
afio anterior. Es el quinto afio consecutivo de recorte del gasto financiero,
habiéndose reducido en este periodo (2012-2017) un 70,9%.

Gastos financieros netos
Millones de euros

El resultado antes de impuestos, 299 millones de euros, fue un 133,5%
superior al del ejercicio anterior.

A finales de diciembre se aprob0¢ la reforma fiscal en EE.UU., que tendra un
efecto muy beneficioso para North American Stainless y el Grupo
Consolidado. Aunque la entrada en vigor de la reforma y sus efectos se
percibirdn a partir de 2018, el resultado neto de 2017 se vio favorecido por
la adecuacion de los pasivos por impuestos diferidos al nuevo tipo
impositivo.
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4.2 Generacién de caja

La generacion de caja sigue siendo una prioridad para el Grupo.

El férreo control del capital circulante en un entorno de ciclo favorable llevé
al Grupo a obtener un cash flow operativo de 366 millones de euros.

Cash Flow
Millones de euros

El satisfactorio arranque de las inversiones en EEUU y el avanzado estado
de las del Campo de Gibraltar, junto con las del resto de plantas,
supusieron en el ejercicio pagos por importe de 185 millones de euros. Con
todo ello, el cash flow libre generado en el ejercicio fue de 181 millones,
gue permitid pagar el dividendo completamente en efectivo por importe de
124 millones de euros.

Analizado un periodo mas extenso, el Grupo Acerinox en el periodo mas
complicado para la industria ha sido capaz de generar 3.081 millones de
euros, lo que le ha permitido acometer inversiones por 1.771 millones de
euros, retribuir al accionista con 996 millones de euros y reducir la deuda
financiera neta en 314 millones de euros. No ha existido en este periodo un
fabricante en la industria capaz de mantener su plan estratégico de
inversiones, su politica de retribucion al accionista y que a la vez haya
reducido su deuda.
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4.3 Balance de situacion

La cuenta de resultados del ejercicio no se vio afectada significativamente
por la variacion de los tipos de cambio, pero las principales partidas del
balance, al tipo de cambio de cierre del ejercicio, si reflejan estas
variaciones, fundamentalmente la depreciacion del délar en un 13,8%.

Balance de situacion
Millones de euros

El Grupo esta expuesto a la evolucién del délar por la relevancia de sus
inversiones en North American Stainless y Bahru Stainless. Por ello, a
pesar de los buenos resultados del ejercicio, los fondos propios se
redujeron un 9,1% y los activos no corrientes un 8,9%

Por su parte, la deuda financiera neta, que se redujo en 11 millones de
euros, hubiera experimentado una reduccion significativamente superior si
no hubiera sido por la depreciacion del délar, que tuvo un efecto en
nuestras posiciones de tesoreria en Estados Unidos de 62 millones de
dolares. El ratio deuda neta / EBITDA es 1,2 veces.
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Sensibilidad deuda financiera neta al tipo de cambio
Millones de euros

4.4 Financiacion

Durante el ejercicio 2017 el Grupo procedi6 a refinanciar su deuda con el
objetivo de extender vencimientos, reducir costes y mejorar su calidad.

En conjunto se cerraron operaciones por importe de 725 millones de euros,
de los que 430 fueron dirigidos a reducir el coste de la financiacion
existente, y 295 millones de euros fueron nuevas operaciones a un coste
muy competitivo. De estos, 160 millones de euros tienen un plazo de
amortizacion igual o superior a 7 afos.

La mayor parte de la deuda esta cubierta a tipo fijo y la practica totalidad de
la misma libre de covenants.

Ademas, Columbus Stainless renegocid y reestructuré el borrowing base
facility de 3.500 millones de rands sudafricanos, en el que no solo se
extendio el vencimiento, sino que se modificaron ciertas condiciones de la
estructura para dotar a Columbus de una mayor flexibilidad financiera,
reduciendo también el coste, y ampliando el numero de bancos
intervinientes a 11. El vencimiento final de la operacion es junio de 2020.
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4.5 Ratios financieros

Los principales ratios se benefician tanto de la mejora de resultados como
del continuo fortalecimiento de nuestro balance.

El ratio deuda financiera neta / EBITDA fue de 1,2 veces y se ha reducido
un 50% desde 2015.

Deuda Financiera Neta / Ebitda
N°. veces

El RCI (ratio de cobertura de intereses) refleja la continua mejora de la
financiacion del Grupo, siendo éste de 16,5 veces, comparado con 2,7 en
2015.

Cobertura de intereses (EBIT/Gastos financieros netos)
N°. veces

El ROE ha pasado de un 2,1% en 2015 a un 11,9% en 2017. Una similar
evolucion ha tenido el ROCE, que ha mejorado un 179%.
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ROE y ROCE
%

Periodo medio de pago a proveedores

El periodo medio de pago a proveedores de las empresas espafiolas que
forman parte del Grupo Acerinox, y una vez descontados los pagos
efectuados a empresas del Grupo, es de 70 dias (73 dias en 2016). Este
dato incluye los pagos efectuados a cualquier proveedor, ya sea nacional o
extranjero y excluye las empresas del Grupo.

Medidas Alternativa s de Rendimiento (definiciones):

f Ahorro referente a los Planes de Excelencia: ahorro en eficiencia
estimado sobre la base de estudio definida en cada Plan

f Capital Circulante de Explotacion: Existencias + Clientes + Acreedores
comerciales

f Cash Flow Neto: Resultado después de impuestos y minoritarios +
amortizacion

f Deuda Financiera Neta: Deuda con entidades de crédito + emision de
obligaciones - tesoreria

f EBIT: Resultado de explotacion

EBITDA: Resultado de explotacion + amortizacion + variacion de
provisiones corrientes.

f Gasto financiero neto: Ingresos financieros =+ gastos financieros *
diferencias de cambio

ROCE: Resultado neto de explotacion / (Patrimonio neto + Deuda neta)
ROE: Resultado después de impuestos y minoritarios / Patrimonio Neto
Ratio de Endeudamiento: Deuda Financiera Neta / Fondos Propios

~N ~h ~h ~—

RCI (ratio de cobertura de intereses): EBIT/Gastos financieros netos
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Acontecimientos significativos posteriores al cierre

Tras el cierre del ejercicio 2017, el Grupo no ha registrado acontecimientos
significativos.

4.6 Evolucion del titulo

El indice Ibex35 termin6 2017 en positivo con unos beneficios del 7,40%, y

puso fin a dos afios consecutivos de caidas. Es su mejor resultado desde
2013.

Evolucion bursatil porcentual, IBEX 35
Datos porcentuales diarios, afio 2017 hasta el 29 de diciembre

El indice empezo el afio en 9.418,7, llegd al minimo el 23 de enero
(9.304,8) y el resto del afio presentd un resultado positivo. EI 10 de marzo
cerr0 por encima de los 10.000 puntos por primera vez desde 2015. El
maximo se alcanzo el 5 de mayo cuando llegé a los 11.135,4 puntos.
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IBEX35 Datos diarios del IBEX 2016 y 2017, en puntos
Cotizacion diaria, 2016-2017

Los buenos datos macroecondmicos y empresariales animaron a los
inversores a apostar por las bolsas. Las tensiones geopoliticas, como la de
EEUU y Corea del Norte, tuvieron un efecto puntual. También fue decisivo
el papel de los bancos centrales, que iniciaron una nueva fase mas
restrictiva. Mientras la Reserva Federal empez6 a subir los tipos de interés,
el Banco Central Europeo (BCE) prepar6 al mercado para la reduccién del
volumen de compra de deuda a partir de 2018.

En relacion a los indices bursétiles europeos, el FTSE Mib italiano destacé
entre las principales plazas europeas con un incremento del 13,6%, gracias
al tiron de los valores financieros; seguido del Dax aleman con un 12,5%
que cerr6 en récord gracias al buen tono de las exportadoras. ElI Cac
francés también crecié en el 9,3%, el afio en el que la eleccion del
presidente Macron alejé el miedo al populismo. La subida del 7,4% del Ibex
le coloco por detras del 7,6% del FTSE 100 britanico.

En Estados Unidos la escalada fue ain mayor. Los mercados cerraron en
zona de maximos histoéricos. El Nasdaq cerré el afio con un crecimiento del
28,2%, seguido del 25,1% del Dow Jones y el 19,4% del S&P 500. El S&P
500 cerr6 todos los meses del afio en positivo por primera vez desde 1988,
con la volatilidad por debajo del 10% durante mas de 200 sesiones, un
récord de 50 afios.
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Evolucion bursétil de Acerinox y el IBEX 35
Datos porcentuales diarios, afio 2017

En lo que respecta a la accién de Acerinox, después de un 2016 en el que
el valor subi6 un 33,8% y un buen comienzo de afio (hasta +11,0% el 3 de
marzo). Tras la publicacion de los buenos resultados del primer trimestre,
los inversores recogieron beneficios por el buen comportamiento de la
accion hasta entonces y se movieron a otros sectores.

Desde agosto, y coincidiendo con la subida del precio de las materias
primas, aumento el interés por parte de la comunidad inversora, retornando
la accién a niveles por encima de los 12 euros (12,6 euros el 1 de
noviembre).

El anuncio de la joint-venture por parte de Allegheny y Tsingshan (el 2 de
noviembre) y las incertidumbres en China, presionaron otra vez el valor de
la accion a la baja, que cerré el afio en 11,9 euros, lo que supuso un
descenso del 5% con respecto al afio anterior.

Esta tendencia a la baja no fue exclusiva de Acerinox, sino que todo el
sector del inoxidable se vio afectado, como se puede observar en el
siguiente grafico donde se muestra la evolucion bursatil de Acerinox, el
Ibex35 y los competidores europeos:
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Evolucion burséatil productores europeos
Datos porcentuales diarios