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A los Accionistas de
Tubacex, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Tubacex, S.A. (la Sociedad) que comprenden el
balance de situacién al 31 de diciembre de 2003 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es
responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas que requieren el examen,
| mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
| ' anuales y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las

estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no ha incluido la auditoria de las cuentas anuales del

ejercicio 2003 de determinadas sociedades en las que participa Tubacex, S.A., que se
mencionan en el Anexo II de la nota 6(a) y cuyo valor de coste de inversién representa el 39%
del total activo del balance de situacién adjunto. Las mencionadas cuentas anuales han sido
auditadas por otros auditores y nuestra opinién expresada en este informe sobre las cuentas

“anuales de Tubacex, S.A. se basa, en lo relativo al valor de dichas participaciones, inicamente
en los informes de los auditores mencionados en el citado Anexo.

| 2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos
'*' comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de perdidas y
ganancias y del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del 2003, las correspondientes al
ejercicio anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del 2003.
Con fecha 4 de abril de 2003 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 2002, en el que expresaron una opinion favorable.

3. La Sociedad forma parte del Grupo Tubacex, integrado por la sociedad matriz Tubacex, S.A. y

sus sociedades dependientes. Dicho Grupo actia de forma integrada y bajo una direcciéon
comun, realizando una parte significativa de transacciones entre si, tal y como se indica en la

nota 13 de la memoria de las cuentas anuales adjunta. Por consiguiente, la situacion
financiero-patrimonial de la Sociedad asi como los resultados de sus operaciones y la

generacién y aplicacion de recursos deberian contemplarse a nivel de las cuentas anuales
consolidadas del citado Grupo. -

4. En nuestra opinion, basada en nuestra auditoria y en el informe de los otros auditores
mencionados en el Anexo I, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Tubacex, S.A. al 31
de diciembre de 2003 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion
necesaria y suficiente para su interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con
principios y normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los

-} aplicados en el gjercicio anterior.
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5. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacién de Tubacex, S.A., la evolucion de
sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2003. Nuestro trabajo como auditores se limita a la

verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revision de informaci6n distinta de la obtenida a partir de los registros contables de

la Sociedad.
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TUBACEX, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2003

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Tubacex, S.A. (en adelante la Sociedad) se constituyé como sociedad anénima el 6 de junio
de 1963 y tiene su domicilio social en Llodio (Alava).

Su objeto social es, entre otros, la fabricacion y venta de tubos especiales de acero sin
soldadura. basicamente inoxidables, asi como cualquier otra modalidad de la industria
siderometaliirgica u otras actividades similares que se acuerde explotar. No obstante, a
partir del 1 de enero de 1994, la Sociedad quedo convertida en una sqcmdad t:ned:::ra de
participaciones y cabecera del Grupo Tubacex, sin actividad productiva, ya que esta €s
desarrollada por sus sociedades dependientes (nota 6).

La actividad principal de Tubacex, S.A. se concentra en la tenencia de participaciones y en la
prestacion a las empresas del grupo de determinados servicios de caricter centralizado y

de arrendamiento que son objeto de facturacion (vease nota 13).

Durante 1995 se escriturd la disolucidn, liquidaciéon y extincién de sus sncieilades
participadas Corporacién Financiera Tubacex, S.A. y Compaiia 'qe Inversion e
Intermediacion en Valores de Arte, S.A. procediéndose a la adjudicacion por parte de

Tubacex, S.A. del total de sus respectivos patrimonios sociales, que adquiriff en bloque
por sucesién universal de todos los derechos y obligaciones de las sociedades disueltas.

La Sociedad forma parte del Grupo Tubacex, integrado por la sociedad matriz Tubacex, S.A.
y sus sociedades dependientes. Dicho Grupo actua de forma integrada y bajo una t_:hrEfcclén
comun, realizando una parte significativa de transacciones entre si, tal y como s¢ l'ﬂdlca en
la nota 13 de la memoria. Por consiguiente, la situacion ﬁnanciem-patrimﬂmal_ de la
Sociedad asi como los resultados de sus operaciones y la generacién y aplicacion de
recursos deberian contemplarse a nivel de las cuentas anuales consolidadas del citado

Grupo

(2) Bases de Presentacion

En cumplimiento de la legislacion vigente los Administradores de la Sociedad han. fm_'mula_dﬂ
estas cuentas anuales con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera, de los resultados y de los cambios en la situacion financicra del ejercicio 2003,
asi como la propuesta de distribucion de resultados de dicho ejercicio.

Estas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de contabilidad.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas del ejercicio 2003 seran
aprobadas sin variaciones significativas.

Como requiere la normativa contable el balance de situacion, la cuenta de pérdid:as y
ganancias y el cuadro de financiacién del gjercicio 2003 recogen, a efectos comparat1vos,
las cifras correspondientes al gjercicio anterior, que formaban parte de las cu:sntas anuales
del ¢jercicio terminado en 31 de diciembre de 2002 aprobadas por los accionistas en Junta
de fecha 27 de mayo de 2003. De acuerdo con lo permitido por esta normativa !a Sociedad
ha optado por omitir en esta memoria los datos comparativos del gjercicio terminado en 31

de diciembre de 2002.

(Continua)
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TUBACEX, 5.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Al 31 de diciembre de 2003 el fondo de maniobra resulta negativo en 18.979.472 euros. No
obstante. los Administradores de la Sociedad han formulado estas cuentas anuales
siguiendo el principio de gestion continuada, dado que al tratarse de una sociedad tenedﬂfa
de participaciones, los dividendos a percibir de las sociedades participadas seran
suficientes para atender sus necesidades financieras a corto plazo.

De acuerdo con la legislacion vigente los Administradores de la Sociedad han fcrrmglado
separadamente las cuentas anuales consolidadas de la Sociedad, al ser ésta la SﬂFlEdﬂd
dominante del Grupo Tubacex, las cuales muestran unos fondos propios consolidados
superiores a los de la Sociedad.

(3) Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucién de resultados del ejercicio finalizado en 31 de diciembre de
2003, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacion por la Junta General
de Accionistas, es la siguiente:

Euros
Reserva legal . 781.221
Resultados negativos de ejercicios anteriores 7.030.984
1.812.205

(4) Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicado

Las cuentas anuales han sido formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracion y clasificacion contenidos en el Plan General de Contabilidad. Los principales
son los siguientes:

(n) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se presenta por su valor de coste de adquisicién actualizado
hasta 1996, de acuerdo con lo permitido por la legislacion vigente, deducidas las
amortizaciones acumuladas correspondientes.

[ a amortizacidn de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los valn_res
de coste actualizado siguiendo el método lineal durante los siguientes afios de vida
i1l estimados:

Constrnucciones 33
Instalaciones técnicas y maquinaria 15
Otras instalaciones, utillaje y mobihario 5-13
Equipos para procesos de informacion 3
Elementos de transporte 5

Los gastos de mantenimiento y reparaciones del inmovilizado material que no mejoran

su utilizacion o prolongan su vida (til, se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias
en el momento en que se producen.

(Continua)
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TUBACEX, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Inmovilizaciones financieras

Los valores mobiliarios de renta fija y variable figuran valorados a precio de adquisicion,
incluidos los gastos inherentes a la misma.

A efectos de la preparacién de las cuentas individuales de la Sociedad, las INVErsiones en
sociedades del grupo y asociadas no son consolidadas, siendo valoradas a su coste de
adquisicion.

Se dotan las oportunas provisiones por depreciacion de los valores mobiliarios cuando se
aprecian circunstancias de suficiente entidad y clara constancia. A estos efectos,
cuando se trata de participaciones en capital, se provisiona el exceso de} coste de
adquisicion sobre el valor tedrico-contable de las participaciones, cnrrcglc!u por ¢l
importe de las plusvalias tacitas adquiridas que todavia subsisten al cierre del
gjercicio.

La inversion en obras de arte se valora a su coste de adquisicion, o a su valor estimado
de realizacion, si fuera inferior.

(c) Acciongs propias

Las acciones propias en poder de la Sociedad se valoran a su precio de adquisicion, O &
su valor de mercado, cuando éste sea menor, dotandose la correspondiente reserva
indisponible (nota 9). Como valor de mercado se considera la cotizacion oficial media
del ultimo trimestre del ejercicio, la cotizacién al cierre, o el determinado por el valor
teorico-contable de la Sociedad, el que resulte menor.

(d) Deudores

La Sociedad sigue el criterio de dotar provisiones para insolvencias con el fin dt?: cubnr
los saldos de determinada antigiedad o en los que concwren circunstancias que
permiten razonablemente su calificacion como de dudoso cobro.

(¢) Transacciones en moneda distinta del euro

Las transacciones en moneda distinta del euro se registran contablemente por su
contravalor en euros, utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se
realizan. Los beneficios o pérdidas por las diferencias de cambio surgidas en la
cancelacion de los saldos provenientes de transacciones en moneda distinta del euro,
se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen.

Los saldos a cobrar y a pagar en monedas distintas del euro se valoran ¢n euros a l_ns
tipos de cambio que se aproximan a los vigentes al cierre del ejeymcm,
reconociéndose como gastos las pérdidas netas de cambio no realizadas, determinadas
para grupos de divisas de similar vencimiento y comportamiento €1 el mercado, y
difiriéndose hasta su vencimiento los beneficios netos no reahizados, detenrﬁnadns de
igual modo.

(Continua)
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TUBACEX, 5.A.

Memoria de Cuentas Anuales

(f) Corto/largo plazo

En el balance de situacion al 31 de diciembre de 2003 adjunto se clasifican a corto plazo

los créditos y deudas con vencimiento igual o inferior a doce meses y a largo plazo en
el caso de exceder sus vencimientos de dicho periodo, contando a partir de la fecha de

cierre del gjercicio.

(2) Indemnizaciones por despido

Excepto en ¢l caso de causa justificada las sociedades vienen obligadas a indemnizar a
sus empleados cuando son cesados en sus Servicios.

Ante la ausencia de cualquier necesidad previsible de terminacidn anormal dei empleo y
dado que no reciben indemnizaciones aquellos empleados que se jubilan o cesan
voluntariamente en sus servicios, los pagos por indemnizaciones, cuando surgen, S€
cargan a gastos en ¢l momento en que se toma la decisién de efectuar el despido.

(h) Plan de jubilacion y otras obligaciones similares

La Sociedad ha adquirido en ejercicios anteriores, compromisos sociales con varios
colectivos de trabajadores y empleados definidos en diferentes pactos laborales

aprobados. Una parte de estos compromisos se cubre mediante una aportacion anual
definida a una Entidad de Prevision Social Voluntaria. Otra parte de ¢stos

compromisos se cubrid en gjercicios anteriores suscribiendo una poliza de seguro con
prima Unica.

(i) Provisiones para riesgos y gastos

Con fecha 29 de octubre de 2002 la Direccion de Tubacex, S.A. y de las sociedades
dependientes Aceria de Alava, S.A. y Tubacex Tubos Inoxidables, 5.A. y sus

respectivos trabajadores firmaron un Acuerdo Contrato de Relevo por ¢l que a partir
de enero de 2003 y hasta el 31 de diciembre de 2005, inclusive, dichas sociedades se¢

comprometieron a ofertar de manera voluntaria a todos los trabajadores en Convenio

que alcancen en ese periodo la edad de 60 aifios la jubilaci6n parcial, causando baja de

las sociedades a los 65 afios, simultaneada con un contrato de trabajo a tiempo parcial
al 15% de la jornada con permiso retribuido, y vinculada a un contrato de relevo con

otro trabajador. Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad tiene constituidas las
provisiones necesarias para la cobertura de los pasivos con devengo estimado en el
periodo de vigencia del referido contrato (ve€ase nota 10).

Asi mismo la Sociedad tiene constituidas provisiones por ¢l importe estimado de deudas

tributarias y responsabilidades probables o ciertas nacidas de litigios en curso y por
indemnizaciones u obligaciones pendientes de cuantia indeterminada, avales u otras
garantias similares, cuyo pago no es deterrminable en cuanto a su importe €xacto o €s

incierto en cuanto a la fecha en que se producira al depender de que se cumplan
determinadas condiciones.

Las dotaciones se efectian de acuerdo con las mejores estimaciones del devengo anual.

(Continua)
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TUBACEX, 5.A.

Memoria de Cuentas Anuales

Las provisiones para riesgos y gastos anteriores corresponden tanto a Tubacex, S.A.,
como a otras sociedades dependientes, realizando la Sociedad, en su caso, las
aportaciones complementarias necesarias para cubrir el efecto patrimonial para la
sociedades dependientes derivado de los conceptos mencionados en este apartado.

() ues re Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el resplta_dﬂ
contable, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aphcables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales, se incluye en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance de

situacion.

Los créditos fiscales por pérdidas compensables, las deducciones y las boniﬁcacinntas de
la cuota del Impuesto sobre Sociedades pendientes de aplicar por insuficiencia de
cuota se reconocen en el activo del balance de situacién de acuerdo con un criterio de

prudencia valorativa.

(k) Aspectos medioambientales

Los elementos incorporados al patrimonio de la Sociedad con el objeto de ser utilizados
de forma duradera en su actividad y cuya finalidad principal sea la minimizacion del
impacto medioambiental y la proteccion y mejora del medio ambiente se registran
como inmovilizaciones materiales en el balance de situacion por su precio de
adquisicién o coste de produccion, segin proceda. Su amortizacion se realiza sobr_e
los valores de coste siguiendo el método lineal durante los periodos de vida util

estimados que se detallan en el apartado (a) de esta nota.

Se consideran gastos medioambientales los importes devengados por la realizacion de
actividades medioambientales para la gestion de los efectos medioambientales de las

operaciones de la Sociedad, asi como los denvados de los COMPTomisos
medioambientales de la misma. Su importe se incluye en el capitulo de otros gastos
de explotacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Las provisiones de naturaleza medioambiental recogen, en su caso, aquellos gastos
medioambientales que a la fecha de cierre son probables o ciertos pero
indeterminados en cuanto a su importe exacto o a la fecha en que se productran. En
consecuencia, el importe de dichas provisiones, en su caso, corresponde a la mejor
estimacién posible que se puede realizar en funcién de la informacion disponuble a la

fecha de cierre.

(Continua)
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(5) Inmovilizaciones Materiales
Su composicion y movimiento durante el gjercicio 2003 se muestra a continuacion;
Euros
31.12.02 Altas Bajas 31.12.03
Coste actualizado .
Terrenos 4.086,198 - - 4.086.198
Construcciones 35.158.230 - - 35*153.2‘::2
Instalaciones técnicas y macquinana 11.599.844 - - 11 gggggz
Otras instalaciones, utillaje y mobihano 636.822 l ?43- - 36'3 ’
Equipos para procesos de informacion 35.067 2 - :
Elementos de transporie 29.357 - - 29.357
51.545588 __ 1248 -  51.346.8)
Amortizacion acumulada actualizada
Construcciones (20.253.020) (1.128.679) - (21.381.699)
Instalaciones técnicas y maquinaria (11.483.241) - - (1 1.483%;;)
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario (638.843) (2;.23;) - ((232.315;
Equipos para procesos de informacion (13.918) . - :
Elementos de transpotte (5.873) (23.484) - (29.357)
(32.394.895) (1.172.609) - (33.567.504)
Provisiones (2,221.345) - 2.221.345 -
16929348  (L17L36]) 2221345  17.979.332

En el ejercicio 1996 la Sociedad se acogié a la actualizacion de balancfis regulada en la
Norma Foral 4/1997. incrementando el valor de sus inmovilizados materiales en 3.764.185

euros (véase nota 9(c)).

El importe neto de actualizacion efectuada al amparo de la Norma Foral 4/ 15{97 que s
mantiene en balance al 31 de diciembre de 2003, asi como la dotacion de amﬂrtlzacl'on del
ejercicio 2003, ascienden a 2.965.802 euros y 114.055 euros, respectiva  y

aproximadamente.

El importe de ¢lementos totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2003 es como sigue:

Euros
Construcciones 1.351.468
[nstalaciones técnicas y maquinaria 11.483.241
Otras instalaciones, utillaje y mobiliano 636.892
Equipos para procesos de mformacion 36.315
Elementos de transporte 20.357

(Continua)
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Excepto por un centro comercial que se menciona a continuacién, los terrenos € inmuebles |
industriales propiedad de Tubacex, S.A. estan siendo utilizados en régimen de
arrendamiento por Aceria de Alava, S.A.,, por Comercial de Tubos y Accesorios
Especiales, S.A. (COTUBES) y por Tubacex Tubos Inoxidables, S.A., todas ellas
sociedades dependientes de Tubacex, S.A. El importe de dicho arrendamiento durante

2003 ha ascendido a 2.155 miles de euros.

En ejercicios anteriores la Sociedad adquino la propiedad de un centro comercial en Torrejon
de Ardoz (Madrid), cuyo valor neto contable al 31 de diciembre de 2003 forma parte del
concepto de construcciones y asciende a 4.399 mules de euros. En el ejercicio 2002 se
suscribié un nuevo contrato de arrendamiento financiero, con una opcion de compra por
un periodo de sesenta y tres meses, a contar desde el 1 de octubre de 2002, y cuyo importe
vara en funcién del momento en que se gjercite; antes del 31 de diciembre 2004, 4.207
miles de euros: 4.407 miles de euros entre ¢l 31 de diciembre de 2004 y de 2005; 4.608
miles de euros entre ¢l 31 de diciembre de 2005 y de 2006; y 4.808 miles de euros entre el

31 de diciembre de 2006 y de 2007.

Fn el intervalo hasta que se ejercite la opcién de compra, s decir, entre 1 de octubre de 2002
y el 31 de diciembre de 2007 los locales permaneceran en alquiler, satisfaciendo el tercero
a la Sociedad un importe de 10 miles de euros mensuales. El total de ingresos devengados
en este ejercicio, incluidos otros conceptos, asciende a 150 miles de euros, y s¢ encuentran
registrados en el epigrafe de otros ingresos de explotacion de la cuenta de pérdidas y
ganancias al 31 de diciembre de 2003 (véase nota 10).

En el ejercicio 2003 se ha cancelado un importe de 1.725 miles de euros, con abono a
pérdidas y gastos extraordinarios, de la provision constituida en ejercicios antenores para
posibles pérdidas reversibles en la realizacién de dicho centro comercial, por entender
que, dadas las condiciones del nuevo contrato y su evolucion, han desaparecido las causas
que determinaron la dotacion a la provision y, por tanto, en el momento de ejercitar la
opcién de compra se recuperara el valor neto contable del bien.

Inmovilizaciones Financ¢ieras

Su composicion y movimiento durante el ejercicio 2003 se presenta en el Anexo [ adjunto, el
cual forma parte integrante de esta nota.

(a) Participaciones en empresas del grupo y asociadas

El detalle de las participaciones en empresas del grupo y asociadas al 31 de diciembre de
2003 se muestra en el Anexo [T adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

El detalle de los fondos propios de empresas del grupo y asociadas al 31 de diciembre de
2003, segln sus cuentas anuales, generalmente auditadas, de los dividendos recibidos
y de los resultados extraordinarios, se muestran en el Anexo III adjunto, ¢l cual forma
parte integrante de esta nota.

(Continua)
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(b) Créditos a empresas del grupo

Su detalle al 31 de diciembre de 2003 es como sigue:

Euros
Altx Inc. 32.054.692
Comercial de Tubos y Accesorios Especiales, S.A. (COTUBES)  2.633.648
Tubacex Inc. 1.262.008
Tubacex Taylor Accesorios, 5.A. 735.857

36,686,205

La cuenta a cobrar a Altx Inc., que se encuentra provisionada en su tgtalidad,
corresponde a los importes pendientes de cobro de los préstamos concedidos por
Tubacex, S.A., con garantia hipotecaria sobre la totalidad del inmovilizado de Altx
Inc. y a otros pasivos asumidos por la Sociedad, con el siguiente detalle:

Euros
Préstamos concedidos 15.178.537
Deuda asumida en 2002 por financiacion externa 90.803.315
Cuenta corriente 7.072.840
32,054.692

El importe inicial de los préstamos concedidos por Tubacex, S.A. ascendio a 17.195.895

~ dolares de EE.UU., devengando diferentes tipos de interés comprendidos entre el 6%

y €l 8%, y con vencimientos previstos entre el 31 de diciembre de 2003 hasta _E:l 1 de

febrero de 2005. Al 31 de diciembre de 2003 el importe pendiente de pago asciende a
15.815.263 dolares de EE.UU.

Durante el ejercicio 2003 la Sociedad ha amortizado anticipadamente dos préstamos
concedidos por entidades financieras a Altx Inc. por 9.803.315 euros, de los que
Tubacex, S.A. era garante por un importe total de 10.504.252 délares de EE.UU., que
incluye principal, intereses pendientes y gastos de cancelacion, mediante la
contratacion de dos pélizas de préstamo a largo plazo de 6.000.000 de euros cada una,
y vencimientos el 30 de diciembre de 2007 y el 13 de enero de 2008, respectivamente
(véase nota 11).

La cuenta a cobrar a Tubacex Inc. al 31 de diciembre de 2003 asciende a 1.593.916
dolares de EE.UU., basicamente en concepto de financiacién, que no devenga
intereses. Al 31 de diciembre de 2003 este saldo se encuentra totalmente
provisionado.

(Continaa)
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En ejercicios anteriores se formalizaron con varias sociedades del Grupo diversas lineas
de crédito, con las siguientes caracteristicas:

Renovables
Limite Tipo de tacitamente
Sociedad euros interés hasta

Tubacex Tubos Inoxidables, S.A.  12.020.242 Euribor+ 0,25  31.12.04
Tubacex Taylor Accesorios, S.A. 11.419.230 Euribor + 0,25 31.12.04

Cotubes 7.662.904 Eunbor + 0,23 31.12.04
Cotubes 6.010.121 Eunbor + 0,25 31.12.04
Red Distribuidora de Tubos y

Accesorios, S.A. 2.404.048 Eunbor + 0,25 31.12.04

Al 31 de diciembre de 2003 Tubacex, S.A. tiene el compromiso con las sociedades del
Grupo de renovar dichas lineas de crédito, por lo que figuran clasificadas a largo

plazo.

(c) Provisiones

El detalle de las provisiones, al 31 de diciembre de 2003, es el siguiente:

Euros
Participaciones en empresas del grupo y asociadas
Tubacex, Inc. 371.180
Tubacex Taylor Accesorios, 5.A. 3.122.098
Red Distribuidora de Tubos y Accesorios, S.A. 187.079
680,357
Créditos a largo plazo a empresas del grupo
Tubacex Inc. 1.262.008
Altx Inc. 32.054.692
3.316.700
Otras inversiones financieras permanentes
Obras de arte 2.053.252
Otras participaciones 51,764
2.105.016
39.102,073

(Continua)
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Fl movimiento de las provisiones durante ¢l 2003 se muestra en ¢l Anexo I adjunto, el
cual forma parte integrante de ¢sta nota.

En el ejercicio 2003 se ha cancelado con abono a pérdidas y gastos .e::r,traurdm_anus un
importe de 1.681.000 euros de la provision constituida en €jercicios aniernores cfl
relacién con las obras de arte por entender que el valor neto contable de du::ha
inversion al 31 de diciembre de 2003 es inferior a su valor estimado de realizacion

(véase nota 10). Asimismo, la Sociedad ha registrado directamente con cargo a la
cuenta de pérdidas y ganancias, pérdidas correspondientes a otras participaciones y a

créditos en empresas del Grupo por importe de 18.030 y 72.585 euros,
respectivamente.

(7) Deudores

El detalle de deudores al 31 de diciembre de 2003 es como sigue:

Euros
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 116.034
Empresas del grupo, deudores (nota 13) 130.408
Deudores varios 1.301
Administraciones puablicas 1.800.730
2.048.493
Provisiones (87.334)
1961.157
Los saldos deudores con Administraciones plblicas al 31 de diciembre de 2003 son los
siguientes;
Euros
Hacienda Pablica, deudor por diversos conceptos 750
- Créditos por pérdidas a compensar y derechos por deducciones
y bonificaciones pendientes de aplicacién a corto plazo
(nota 17) 1.800.000
1.800.750

(Continua)
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El movimiento de la provision para insolvencias en el gjercicio finalizado en 31 de diciembre
de 2003 ha sido el siguiente:

Euros
Saldo al 1 de enero 85.001
Dotaciones del ejercicio 2.333
Saldo al 31 de diciembre 87.334

(8) Inversiones Financieras Temporales

Inversiones financieras temporales al 31 de diciembre de 2003 corresponde, basicamente, a
depositos con vencimiento a corto plazo y acciones con cotizacion oficial por importes de
2.739 miles de euros y 48 miles de euros, respectivamente.

(9) Fondos Propios

El detalle y movimiento de los fondos propios de la Sociedad se muestran en el Anexo IV
adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

(a) Capital suscrnito

El capital social al 31 de diciembre de 2003 esta representado por 132.978.782 acciones
de 0,45 euro de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. Todas
las acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos. La totalidad del
capital de la Sociedad cotiza en el mercado continuo de 1a Bolsa espaiiola.

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad dispone de 1.915.306 acciones propias,
valoradas a un precio medio de 1,14 euros por accién y tiene constituida una reserva
por un importe igual al de las acciones propias. Esta reserva e¢s de caracter

indisponible en tanto estas acciones no sean enajenadas o amortizadas por la
Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2003 ninguna entidad juridica poseia directa o indirectamente una
participacion superior al 10% del capital social de Tubacex, S.A.

Los estatutos de Tubacex, S.A. establecen, entre otros aspectos, que ningin accionista
podra emitir mas del 5% del mimero total de votos que acudan a cada Junta General,
cualquiera que sea el nimero de acciones cuya titularidad se acredite. A estos efectos

se considerard un solo accionista a una 0 mas personas que tengan entre si relacion de
dominio o control.

(b) Prima de Emision

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

(Continua)
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(c) Reserva de Revalorizacion Norma Fo

Acogiéndose a lo permitido por la legislacion mercantil la Sociedad procedié a
actualizar, al 31 de diciembre de 1996, el valor de su inmovilizado material (vcase

nota J).

Habiendo transcurrido el plazo para que el saldo de esta reserva sea comprobado por las
autoridades tributarias, el saldo de esta cuenta puede ser destinado, libre de

impuestos, a:

- FEliminacién de resultados negativos de ejercicios anteriores,

. Ampliacion de capital, previa eliminacion de las pérdidas acumuladas que figuren
en el balance y previa constitucion de la reserva legal.

- Reservas no distribuibles, en cuanto al saldo de la cuenta pendiente de aplicacion.

(d) Reserva legal

Las sociedades estian obligadas a destinar una cifra igual al 10% de los beneficios de
cada ejercicio a la constitucién de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al
menos, el 20% del capital social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y
solo podra ser utilizada para cubrir, en el caso de no tener otras reservas disponibles,
el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias. También bajo determinadas
condiciones se podrd destinar a incrementar el capital social en la parte de esta
reserva que supere el 10% de la cifra de capital ya ampliada.

(e) Reservas voluntanas

Las reservas voluntarias son de libre disposicién una vez compensados los resultados
negativos de ejercicios antenores por importe de 9.701.203 euros.

(10) Provisiones para Riesgos y (Gastos

Su detalle y movimiento en el gjercicio 2003 es como sigue:

Euros
Seguro Contratos
de vida de relevo Otros Total
Saldos al 31 de diciembre de 2002 407580 - 3.708.257 4.115.837
Dotaciones ' - 4.482.000 - 4.482.000
Reversiones - . (579.655) (579.655)

Saldos al 31 de diciembre de 2003  407.580  4.482.000  3.128.602 8.018,182

(Continua)
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Las dotaciones y reversiones del ejercicio de las provisiones para riesgos y gastos se han
registrado con cargo a pérdidas y gastos extraordinarios quedando compensado su efecto
por las reversiones y bajas de las provisiones de inmovilizaciones materiales y financieras
efectuadas en el ejercicio al haber desaparecido las causas que determinaron su dotacion
(véanse notas 5 y 6).

En relacion con los compromisos adquiridos por las sociedades que integran el Grupo
Tubacex con respecto a los contratos de relevo (véase nota 4(i)), la Sociedad tiene
registrado tanto las obligaciones propias contraidas por dichos contratos, coro la practica
totalidad de las correspondientes a Aceria de Alava, S.A., Comercial de Tubos y
Accesorios Especiales, 8.A. y Tubacex Tubos Inoxidables, S.A., al haber asumido
Tubacex, S.A. dichas obligaciones por cuenta de las sociedades mencionadas. La dotacion
del ejercicio se ha constituido con cargo a perdidas y gastos extraordinarios.

(11) Acreedores a Largo Plazo

El detalle de acreedores a largo plazo al 31 de diciembre es el siguiente:

AEartadn Euros

Deudas con entidades de crédito

Préstamo (a)y(b) 12.000.000
Otros acreedores
Acreedores por convenio de suspension de pagos (c) 6.723.143
Fianzas y depositos recibidos 10.292
Otras deudas a largo plazo 161.117
18,894,552

El vencimiento a largo plazo de las deudas con entidades de crédito y de acreedores por
convenio de suspension de pagos es como sigue:

Vencimiento Euros
A dos anos 4.673.516
A tres anos 5.669.576
A cuatro afios 5.669.576
A CINco anos 2.710.475

18.723.143

(a) Poéliza de préstamo formalizada con fecha 30 de diciembre de 2002, con un principal de
6.000.000 de euros, y amortizaciéon trimestral en doce cuotas de 500.000 de euros

cada una, siendo la primera el 31 de marzo de 2005 y la dltima el 30 de diciembre de
2007. Devenga un tipo anual de interés de Euribor mas un diferencial de 0,5%

(2,938% al 31 de diciembre de 2003).

(Continia)
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(b) Poliza de préstamo formalizada con fecha 13 de enero de 2003, con un principal de
6.000.000 de euros, y amortizacion semestral en seis cuotas de 1.000.000 de euros
cada una, siendo la primera el 13 de julio de 2005 y la tltima el 13 de enero de 2008.
Devenga un tipo de interés anual del Euribor mas un diferencial de 0,55% (2,68% a

31 de diciembre de 2003).

La Sociedad con fecha 30 de junio de 2003 ha suscrito un contrato de denvados o swap
de tipos de interés para asegurar el tipo de interés de parte de los mencionados
créditos, por un nominal de 6.000.000 de euros y vencimiento el 31 de diciembre de
2007, con un tipo de interés asegurado del 3,75% (3,20% de interés fijo mas el
diferencial del préstamo inicial del 0,55%).

(c¢) En ejercicios anteriores se aprobé el convenio de acreedores de Tubacex, S.A.,
mediante Auto del Juzgado de 1* Instancia n° 2 de Amurrio (Alava), de fecha 15 de
octubre de 1993, que afecté a todos los créditos existentes contra la Sociedad. El
convenio aprobado establece, entre otras opciones, el pago sin devengo de intereses
desde un 50% a un 100% de los créditos en diferentes plazos.

El movimiento durante el ejercicio 2003 de los acreedores por el convenio de
suspension de pagos ha sido el siguiente:

Euros
Saldo al 31 de diciembre de 2002 6.724.731
Cancelacion anticipada de creditos (1.588)
Saldo al 31 de diciembre de 2003 6.723.143

Al 31 de diciembre de 2003 los importes pendientes de pago por su valor de reembolso
figuran registrados con vencimiento a largo plazo por vencer practicamente €n su
totalidad en los ejercicios 2005 a 2008.

El saldo al 31 de diciembre de 2003 incluye 384.287 euros y 5.075.570 euros

correspondientes a las sociedades del grupo, Aceria de Alava, S.A. y Tubacex
Taylor Accesorios, S.A., respectivamente.

(12) Deudas con Entidades de Crédito, a Corto Plazo

El detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2003 es como sigue:

Agartadn Euros

Préstamos y otras deudas

Créditos en cuenta corriente (a) 7.283.442
Vencimientos a corto plazo de preéstamos a largo plazo (b) 11.118.724
Deudas por intereses 54.564

18.456.730

(Continua)
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(a) Al 31 de diciembre de 2003 créditos en cuenta corriente cotresponde a disposiciones de
créditos con dos entidades financieras, de acuerdo con contratos formalizados con
fecha 23 de diciembre de 2002 y vencimiento el 23 de diciembre de 2003,
prorrogables automaticamente, con limites de 6.000.000 euros y 4.000.000 euros,
respectivamente, y que devengan unos tipos de interés anuales del 2,5% y del 2,55%.

(b) Con fecha 23 de diciembre de 1999 Tubacex, S.A. formalizdé una pédliza de préstamo
conjunta con cuatro entidades financieras, por un principal total de 44.474.895 euros

con objeto de financiar las adquisiciones de Schoeller-Bleckmann Edelstahlrohr AG y
Schoeller-Bleckmann Edelstahirohr AG Inmobilien, con el siguiente desglose:

Euros
Sociedad Principal 31.12.03 Vencimiento
Entidad 1 15.626.314  3.906.576 23.12.04
Entidad 2 10.818.218  2.704.556 23.12.04
Entidad 3 6.010.121 1.502.532 23.12.04
Entidad 4 12.020.242 3.005.060 23.12.04

44474895 11.118.724

Se amortizara en diecis€is cuotas trimestrales iguales siendo el Gltimo vencimiento el 23
de diciembre de 2004.

Al 31 de diciembre de 2003 este préstamo devenga un tipo de interés anual del 2,938%
(Eunbor + 0,75%).

Este préstamo esta avalado de forma solidaria por las sociedades del grupo Tubacex
Tubos Inoxidables, S.A. y Aceria de Alava, S.A.

Durante la vigencia de esta pdliza estos préstamos conllevan diversas obligaciones entre
las que destacan una senie de ratios financieros que relacionan la capacidad de
recursos en las operaciones con el nivel de endeudamiento y cargos financieros. Los
Administradores de Tubacex, S.A. consideran que se cumplen actualmente y se
cumpliran en el futuro, dentro del curso normal de los negocios. El incumplimiento
de las condiciones pactadas posibilita a las entidades financieras el vencimiento
anticipado de los préstamos concedidos.

La Sociedad tiene suscrito un contrato de derivados o swap de tipos de interés para
asegurar ¢l tipo de interés de parte del mencionado préstamo, con un volumen medio
asegurado en los ¢jercicios 2003 y 2004 de 8.789.802 euros y 3.380.693 euros,
respectivamente, y un tipo de interés asegurado del 5,19% (4,44% de interés fijo mas
0,75% de diferencial del préstamo inicial),

(Continua)
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(13) Saldos v Transacciones con Empresas del Grupo y Asociadas

El detalle al 31 de diciembre de 2003 de los saldos con empresas del grupo y asociadas es el
siguiente:

Euros
Deudores Acreedores

Comercial de Tubos y Accesorios Especiales, S.A.

(Cotubes) 107.833 -
Red Distribucién de Tubos y Accesorios, S.A. - 2.412.993
Tubacex Tubos Inoxidables, S.A. - 2.027.792
Tubos Mecanmcos, S.A. i1 320.000
Tubacex Taylor Accesorios, S.A. 17.652 -
Schoeller-Bleckmann Edelstahlrohr, AG 4912 -

130408  4.760.785
(nota 7)

[Las principales transacciones realizadas durante el ejercicio 2003 con empresas del grupo y
asociadas han sido las siguientes:

Euros
Gastos
Gastos financieros 98.120
 Ingresos
Otros ingresos de explotacion
Servicios generales y asistencia técnica 303.696
Arrendamientos de naves 2.154.782
2.458.478
Ingresos de participaciones en capital (nota 6(a)) 9.500.143
Otros intereses € ingresos asimilados | 122.094
12.080.715
(14) Otras as no Comerciales
Su detalle al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:
Euros
Administraciones publicas 266,610
Remuneraciones pendientes de pago 450,433
117.043

(Continiia)
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I os saldos acreedores con Administraciones piblicas son los siguientes:

Euros
Hacienda Piblica, acreedor por conceptos fiscales
Por IVA 165.961
Por retenciones practicadas 68.816
Por otros conceptos 14.034
Organismos de la Seguridad Social, acreedores 17.799
260,610
(15) Gastos de Personal
Su detalle durante el ejercicio 2003 es el siguiente:
Euros
Sueldos, salarios y asimilados 1.397.759
Cargas sociales | | 329.800
Aportaciones a Entidad de Prevision Social Voluntaria 44.758

El nimero medio de empleados, mantenido durante el ejercicio 2003 y distribuido por
categorias profesionales, ha sido el sigwente:

Ingenieros y licenciados 14
Ingenieros técnicos y ayudantes titulados 1
Jefes administrativos 2
Personal administrativo 3
20
(16) Remuneraciones y Saldos con Miemnbros del Consejo de Administracién y Otra Informacion

Durante el ejercicio 2003 los miembros del Consejo de Administracién han recibido un
importe de 390.710 euros (533.000 euros en 2002) por todos los conceptos, entre 'los que
se encuentran las retribuciones a ejecutivos, atenciones estatutarias y dietas por asistencia

a consejos y comités. Otras eventuales retribuciones a recibir por los mismos estan
condicionadas a la aprobacion de los resultados consolidados definitivos.

Al3] de diciembre de 2003 no mantienen saldos por anticipos ni créditos con la Sociedad.

(Continua)
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Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad no tiene obligaciones contraidas en materia de
pensiones y seguros de vida con respecto a los miembros anteriores o actuales de su
Consejo de Administracién, ni tiene asumidas obligaciones por su cuenta a titulo de
garantia.

Durante el ejercicio 2003 los miembros del Consejo de Administracion no han realizado con
la Sociedad ni con sociedades del grupo operaciones ajenas al trafico ordinario o en
condiciones distintas a la de mercado.

Los Administradores de Tubacex, S.A. no tienen participaciones, ni ostentan cargos o
desarrollan funciones en empresas distintas del Grupo cuyo objeto social sea idéntico,
analogo o complementario al desarrollado por la Sociedad. No obstante, los miembros del
Consejo de Administracién ejercen cargos directivos o funciones relacionadas con la
oestion en otras empresas del Grupo al que pertenece la Sociedad que no han sido objeto
de inclusion en esta nota de la memona al no suponer menoscabo alguno de sus deberes de
diligencia y lealtad o la existencia de potenciales conflictos de interés en el contexto de la
Ley 26/2003 de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, vy el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

Los honorarios y gastos facturados por la empresa auditora de las cuentas anuales de la
Sociedad, para el ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2003, por servicios de
auditoria, ascienden a 32.650 euros e incluyen la totalidad de los honorarios relativos a la
auditoria del ejercicio 2003, con independencia del momento de su facturacion.

(17) Situacién Fiscal

La Sociedad presenta anualmente una declaracion a efectos del Impuesto sobre Sociedades.
Los beneficios, determinados conforme a la legislacion fiscal, estan sujetos a un gravamen
del 32,5% sobre la base imponible. No obstante, de 1a cuota resultante pueden practicarse
determinadas deducciones.

Debido al diferente tratamiento que la legislacién fiscal permite para determinadas
operaciones, el resultado contable difiere de la base imponible. A continuacion se incluye
una conciliacion entre el beneficio contable del ejercicio 2003 y el beneficio fiscal que la
Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de las cuentas anuales de 2003:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 5.692.205
Exencién por doble imposicion internacional (5.999.000)
Diferencias permanentes (58.500)
Base contable y base imponible fiscal _(365,295)

(Continia)
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El ingreso del ejercicio por Impuesto sobre Sociedades se calcula como sigue:

Euros
Base contable por 32,5% 118.721
Reconocimiento de deducciones pendientes de aplicacion 2.001.279
Ingreso por Impuesto sobre Sociedades 2.120.000

L.a Sociedad dispone de bases imponibles negativas, deducciones tributanas, por inversim}es,
creacién de empleo, formacidn y por doble imposicién de dividendos pendientes de aplicar
al 31 de diciembre de 2003 segun ¢l siguiente detalle:

Euros
Bases Doble

Aiio de imponibles Deducciones Deducciones imposicionde  Aplicables
origen negativas con limite sin limite dividendos hasta
1993 1.600.992 - - - 2008
1994 17.768.069 - - - 2009
1995 12.678.034 - - - 2010
1999 - - 2,073 - 2014
2000 - - - 1.071.398 2015
2001 - - 10.974 - 2016
2002 - 9.610 2.072 911.066 2017
2003 365.295 _ - 71.751 1.138.000 2018

De los importes anteriores, al 31 de diciembre de 2003, se ha considerado, unicamente, el
efecto fiscal de bases imponibles negativas por 10.509 miles de euros, junto con los
importes de las deducciones activadas en este ejercicio y en ejercicios anteriores por 3.145
miles de euros y se encuentran registrados al 31 de diciembre de 2003 en el capitulo de
inmovilizaciones financieras y de deudores a corto plazo por 11.854 miles de euros y
1.800 miles de euros, respectivamente, en funcion de los plazos previstos para su
aplicacion (véanse notas 6 y 7).

De acuerdo con la ley de Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado con las rentas positivas de los periodos impositivos que concluyan en los
quince afios inmediatos y sucesivos, distribuyendo la cuantfa en la proporcion que se
estime conveniente. La compensacion se realizara al tiempo de formular la declaracion del
Impuesto sobre Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacion que
correspondan a las autoridades fiscales.,

(Continuia)
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Segln establece la legislacion vigente los impuestos no pueden Cf:)nsifierarse 'def'mitwam:nle
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afos. Al 31 d.e
diciembre de 2003, la Sociedad mantiene abiertos a inspeccion fiscal los gjercicios a partir
del terminado en 31 de diciembre de 1999 y siguientes para los principales impuestos a los
que se halla sujeta. Como consecuencia del tratamiento fiscal dado a detcrlmu]mdasl
operaciones, existen ciertas contingencias fiscales que podrian resultar en 'm_:lamacmncs
de las autoridades en futuras inspecciones, que no se pueden cuantificar objetivamente en
la actualidad, no obstante, los Administradores de la Sociedad no esperan que, €n su ¢aso,
surjan pasivos adicionales de importancia.

('1 8) [Informacion sobre Aspectos Medioambigntales

La Sociedad, en el ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2003, no ha real?zadn
inversiones, ni ha incurrido en gastos de naturaleza medioambiental y no tiene abiertos
proyectos de esa naturaleza. |

La Sociedad no ha recibido durante el ejercicio 2003 subvenciones ni ingresos relacionados
con ¢l medio ambiente.

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad no tiene registrada provisién alguna por posibles
riesgos medioambientales dado que los Administradores estiman que no existen
contingencias significativas relacionadas con posibles litigios, indemnizaciones u otros
conceptos.

(19) Garantias Comprometidas con Terceros y Otros Pasivos Contingentes

La Sociedad a 31 de diciembre de 2003 tiene prestados avales ante entidades financieras fie
lac sociedades Aceria de Alava, S.A. y Tubacex Tubos Inoxidables, S.A., con un limite
total de 6.606.000 euros, y a favor de Cotubes Canadd, Inc. por un importe de 1.000.000

de dolares canadienses.

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad ha recibido un aval de una entidad financiera para
garantizar el buen fin de una importacion temporal de obras de arte por importe de 14.304
CUros.

(20) Cuadros de Financiacion

Los cuadros de financiacion de los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2003 y 2002
se presentan en el Anexo V adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.
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TUBACEX, S.A.
Informe de Gestion

Ejercicio 2003

Tubacex. S.A. es la sociedad matriz del Grupo de su propio nombre, tenedora de las participaciones
societarias de sus filiales, por lo que ejerce de sociedad holding de dicho grupo desde €l afio 1994,
momento en que s¢ llevd a cabo la reestructuracion industrial del Grupo, con la creacion de
Tubacex Tubos Inoxidables, S.A. a la que se traspaso la rama de actividad de la primera. Desde este

momento Tubacex S.A. no desempedia actividad industrial alguna.

Al comentar la evolucion de Tubacex, S.A. como tal sociedad matriz, nos referimos a la
informacién y gestion consolidadas dado que en ella podremos apreciar la situacién y evolucion del
comportamiento empresarial del Grupo de una forma mas extensa. Por este motivo, hacemos
referencia a una serie de factores macroeconémicos clave en el ejercicio 2003 con clara incidencia
en las cuentas consolidadas del Grupo y por tanto en los ingresos percibidos por Tubacex S.A. como

sociedad tenedora de las participaciones en empresas del Grupo.

En términos generales la prolongada situacién de incertidumbre durante todo el 2002 y el primer
semestre del 2003 han actuado como un importante freno en la activacion y consolidacién de los
procesos de inversion industrial a nivel mundial, siempre necesitados de una perspectiva de

crecimiento econdmico solida y sostenible en el tiempo.

[ a situacién de los mercados de divisas durante el 2003 ha sido muy perjudicial para las empresas
exportadoras europeas con un Euro que se ha revalorizado en mas de un 20% frente al Délar (que se
cuma al 14% del afio 2002) y en un 10% frente al Yen (que se suma al 6% del afo 2002). Esta
evolucién ha resultado y esté resultando doblemente perniciosa para la competitividad de las
empresas europeas al petjudicar directamente a las exportaciones a EE.UU. y favorecer
i directamente a economias emergentes — Asia y Paises del Este — con costes laborales muy bajos y

cuyas monedas no se han apreciado frente al Dolar.

Es importante destacar la evolucién de los precios de las materias primas béisicas en nuestro
negocio (niquel y chatarra de inoxidable) con un incremento de precios medio del 42% durante el
2003, que se sumaria al 14% registrado en 2002, tomando en ambos casos las cotizaciones medias
del precio del niquel (LME). Estos mcrementos, én un contexto economico como ¢l descrito en €l
que la incertidumbre econémica ha lastrado durante la mayor parte del afio 2003 la recuperacion ¢n
los niveles de actividad e inversién de los principales sectores industriales consumidores de
nuestros productos, no se han podido trasladar en su totalidad al cliente final.

Con relacién al apartado de retribucion del accionista, se mantiene un afio mas la via del dividendo
continuando con lo realizado en los cuatro Gltimos ejercicios. Para esta ocasion, también se ha
optado por la forma de retribucion del dividendo con cargo a reservas de libre disposicion como ya

se hizo en el ejercicio anterior.
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EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS DE TUBACEX S.A. EN 2003

La actividad de Tubacex, S.A., se caracteriza como la de sociedad holding con las
funciones de una sociedad de cartera del “Grupo de Empresas Tubacex™. Esta actividad se
focaliza principalmente en la gestion estratégica v financiera global del Gmpc_) y en los
servicios de direccidn, gestion de marcas y patentes, administracion y asesorarmiento a _las
empresas del Grupo. Asimismo, Tubacex S.A. es sociedad arrendadora de los edlﬁcu?s
‘ndustriales utilizados en su actividad por determinadas sociedades filiales - T.T.l., Acena
de Alava, S.A. y Cotubes - . Las inversiones financieras de su a'ctivn se corresponden €n su
mayoria a las participaciones en las sociedades que componen dlch'{} orupo. Tu!:»acex S.A. €5
sociedad perceptora de los ingresos por los servicios y arrtf:qdan?wnms descritos asi como
por los dividendos correspondientes a las mencionadas participaciones.

En el entorno anteriormente comentado, con una recuperacion econémica incipiente todavia

lastrada por elementos de incertidumbre y coincidente en las zonas de mayor crecimiento
con las dreas de exposicion a la depreciacién del délar, los resultados de Tubacex S.A,

como sociedad de cartera de empresas netamente exportadoras y con ventas en éarea dolar
muy significativas, se han visto moderadamente afectados. En este sentido, el beneficio de

las actividades ordinarias correspondiente al afio 2003 se ha reducido en un 12,8% respecto
al afio 2002.

Como sociedad cotizada en bolsa y en cuanto a la evolucion de sus acciones, estas se han
revalorizado en un 13,60% durante el afio 2003. Los titulos de la Sociedad han pasado de

1,25 euros por accion al cierre de 2002 a 1,42 euros por accion en su ﬁltirr@ cotizacion de
2003, el pasado 30 de diciembre. La cotizacién maxima del periodo se produjo en el mes de
diciembre, cuando el valor de las acciones se situd, en vanos dias del mes, en 1,46 euros por
accion. La cotizacién minima del afio tuvo lugar el 11 de marzo, cuando el valor de las

acciones alcanzo los 1,13 euros por accion.

Durante ¢l ejercicio se han negociado en el mercado bursatil un total de 59,85 pﬂllﬂn?s de
acciones, lo que supone un descenso de un 7,48% respecto al nimero de titulos negociados

en 2002, que ascendio a 64,69 millones de acciones.

Esta cifra supone que durante el ¢jercicio se ha producido una rotacién de un 45,01%
respecto al nimero total de acciones de la Sociedad, que asciende a 132,98 millones de

acciones.

I a contratacion efectiva del afio ha ascendido a 79,10 millones de euros, cifra infe:rim: en un
18,10% respecto a la de 2002, cuando el valor de las acciones negociadas en el gjercicio se

situd en 96,63 millones de euros.

La capitalizacién bursatil de la Sociedad a 31 de diciembre de 2003 asciende a 188,83
millones de euros, cifra que representa un incremento de un 13,60% respecto al cierre del
afio anterior, cuando la capitalizacién bursatil de TUBACEX alcanz6 los 166,22 millones de

CUros.
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2, SITUACION DE LA SOCIEDAD

En la evaluacion de la situacién de la Sociedad, como reflejo de su Grupo consolidado,
consideramos que en lineas generales ha reflejado las dificiles condiciones del mercado
dominantes en 2003, que han caracterizado un afio de fuerte ajuste para el sector del tubn de
acero inoxidable sin soldadura y con una importante contraccion en sus niveles de actividad.

3. ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES PARA LA SOCIEDAD, OCURRIDOS
DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

No se ha producido ningin acontecimiento que requiera mencion especial.

4. PERSPECTIVAS Y EVOLUCION FUTURA DE LOS NEGOCIOS DE LA SOCIEDAD

Destacamos dos aspectos muy importantes para el desarrollo del Grupo Tubaic:azg cn
proximos ejercicios como son: El proceso de implantacion del Plan de Competitividad
actualmente en curso - que ha identificado un alto potencial de mejora en los costes y de la
productividad -, y el lanzamiento de un nuevo Plan Estratégico en el afio 2004 con el
objetivo de responder a las actuales perspectivas de mejora en la demanc%a mundial de: t!.lbDS
con un posicionamiento comercial diferencial en rentabilidad y capacidad de Servicio al
cliente. Ambos proyectos son complementarios y pretenden mejorar la competitividad y
eficiencia del Grupo en sus principales areas de produccién y comercializacion buscando el
incremento de sus margenes operativos.

5. ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO
Este capitulo se realiza en las filiales industriales del Grupo.
6. ACTIVIDADES EN MATERIA DE MEDIO AMBIENTE
Este capitulo se realiza en las filiales industriales del Grupo.
7. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS
En este ejercicio no se ha producido ninguna operacién de compra de acciones propias, con

lo cual la cifra al 31 de diciembre de 2003 asciende a 1.915.306 accitones ordinarias en
poder de la Sociedad, que suponen un 1,44% del capital social.
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8. PROPUESTA DE APLICACION DE RESULTADOS

El resultado de Tubacex S.A. ha sido de 7.812.205,23 euros de beneficio, que se propone su
destino de la forma siguiente:

Reserva legal 781.221,00 euros
Resultados negativos de ¢jercicios anteriores 7.030.984,23 euros

De cara a mantener el dividendo como forma de retribucion al accionista, se ha aprobado el
pago de un dividendo con cargo a reservas de libre disposicion por importe de 2.420.214

euros, que supone un pago de 0,0182 euros por accion.




| En cumplimiento de lo dispuesto por la legislacidén vigente, todos
los miembros, que componen en el dia de la fecha la totalidad de
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad
TUBACEX, S.A., han acordado formular por unanimidad las
cuentas anuales de Tubacex, S.A. correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2003 todo ello extendido e
identificado en la forma que seguidamente se indica:

-El Balance de Situacion de Tubacex, S.A. figura transcrito en un
(1) folio de papel timbrado, numero 1.816.088.

-La Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Tubacex, S.A. figura
transcrita en un (1) folio de papel timbrado, nimero 1.816.089.

-La Memoria de Tubacex, S.A. figura transcrita en (25) folios de
papel timbrado, numeros 1.816.090 al 1.816.114 ambos inclusive.

-El Informe de Gestion de Tubacex, $.A. figura transcrito en (4)
folios de papel timbrado, nimeros 1.816.115 al 1.816.118 ambos

Inclusive.

EnQlodio,a 16 de Marzo\del aiio 2004.

¥

0. Alvaro Videgain Muro | ——

DNI 14.884.781 D
Presidente Consejero Delegado




D@e;érdowArésteQ“ui Gomez . Juan Ramon Guevara Saleta

DNI 14.874.755 B DNI 16.204.631
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Garteizgogeascoa Iguain D. Manuel Guasch Molins
DNI 14.885.377 F DNI 37.231.232 M
Vocal Vocal
o D. José Antonio Ardanza Garro D. Alejandro Echévarria Busquet — —

DNI 14.823.596 G DNI 16.201.418 B
Vocal Vocal

I D-Raiper M3g. TrébB$che D. Pascdal Jovar Laguardia
! - Pasaporte E0270701.2 DNI 15.728.612 Q
' Vocal Letrado Asesor y no consejero
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nforme de Auditoria de Cuentas Anuales Consolidadas
A los Acciomistas de
Tubacex, S.A.
1. Hemos auditado las cuentas anuales comsolidadas de Tubacex, SA (la Sociedad) y sociedades

KPMG AUDITORES, S.L. ‘CENSORESJURADOS -

18 de marzo de 2004 COPIA GRATUITA

y an & Ragistro de Sociedades del Institvrto de Aoditores-Censores
KPMG Auditores 5.1, Jursdos do Cusntas con of n.* 10.
| KPMG Auditoras 5.1 &5 mismbro da Reg. Mear. Madrid, T. 11.961, F 84, Sec. 8, H. M-188.007, Inscrip. 1.1
KPMG International, Sociedad Suiza. N.I.F. B-78510153

dependientes que se detallan en la nota 1 de la memoria (el Grupo o el Grupo Tubacex), que comprenden
el balance de situacidon consolidado al 31 de diciembre de 2003 y la cuentas de pérdidas y ganancias
consolidada y la memoria consolidada correspondientes al e¢jercicio anual terminado en dicha fecha, cuya
formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinidn sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en ¢l trabajo
realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas que requieren el examen,
mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales
consolidadas y la evaluaciébn de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no ha incluido la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio
2003 de determinadas sociedades en las que participa el Grupo Tubacex, que se mencionan en el Anexo I,
cuyos activos representan un 31% y cuyos resultados netos suponen una aportacion positiva de 76%, de
las correspondientes cifras consolidadas. Las mencionadas cuentas anuales han sido auditadas por otros
auditores y nuestra opinién expresada en este informe sobre las cuentas anuales consolidadas de Tubacex,

S.A. y sociedades dependientes se basa, en lo relativo a dichas sociedades, inicamente en los informes de
los auditores mencionados en el citado Anexo.

I.a auditoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2002 fue realizada por otros auditores,
quienes emitieron su informe con fecha 4 de abril de 2003 en el que expresaron una opinion favorable.

En nuestra opmioén, basada en nuestra aunditoria y en los informes de los otros auditores, que se
mencionan en el Anexo I de la memoria, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003 adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién
financiera consolidada de Tubacex, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2003 y de los
resultados consolidados de sus operaciones iy de los recursos consolidados obtenidos y aplicados durante
el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informaciéon necesaria y suficiente para su
interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados aplicados uniformemente.

El informe de gestidn consolidado adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de Tubacex, S.A. y sociedades dependientes, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion consolidado con el alcance mencionado
en este mismo péarrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de Tubacex, S.A. y sociedades dependientes. S

INSTITUTODE
DE CUENTAS DE ESPANA

Julio Mir Roma ' -

_2_004 SD?DE
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inacrita on o Ragiztro Oficial de Auditoras de Cuantas con & n.®? 80702,
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TUBACEX, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Memona de Cuentas Anuales Consolidadas

31 de diciembre de 2003 y 2002

(1) Nawraleza, Actividades Principales y Sociedades Dependientes

'I'uhzncex,l $.A. (en adelante la Sociedad) se constituyé como sociedad anénima el 6 de junio
de 1963 y tiene su domicilio social en Llodio (Alava).

Su objeto social es, entre otros, la fabricacién y venta de tubos especiales de acero sin
soldadura, basicamente inoxidables, asi como cualquier otra modalidad de la industria
siderometalirgica u otras actividades similares que se acuerde explotar. No obstante, a
nartir del 1 de enero de 1994, la Sociedad qued6 convertida en una sociedad tenedora de
participaciones y cabecera del Grupo Tubacex, sin actividad productiva, ya que esta es

desarrollada por sus sociedades dependientes.

L.a actividad principal de Tubacex, S.A. se concentra en la tenencia de participaciones y en la
prestacion a las empresas del grupo de determinados servicios de caracter centralizado y

de arrendamiento que son objeto de facturacion.

1.2 Sociedad es cabecera de un grupo de empresas (en adelante el Grupo) formado por las
socicdades dependientes y asociadas, cuya informacién mds significativa se detalla en el
Anexo | adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota. La aportacion de cada
sociedad al resultado consolidado se muestra en el Anexo I1, el cual forma parte integrante

Jo esta nota.

Durante el ejercicio 2003 Tubacex, S.A. ha adquirido a terceros una participacion equivalente
al 3.49% del capital social de Aceria de Alava, S.A. (1,98% en 2002). Con fecha 23 de
sepliembre de 2002 Tubacex Taylor Accesorios, S.A. enajend la participacion del 40%
(que poseia en el capital social de COTUSA.

Il ¢jercicio econémico de las sociedades del Grupo finaliza en 31 de diciembre, excepto ¢l
subgrupo Schoeller-Bleckmann Edelstahlrohr AG (en adelante el subgrupo SBER) y
Schoeller-Bleckmann Edelstahlrohr Inmobilien AG, cuya fecha de cierre de las cuentas
anuales es el 31 de marzo, si bien a efectos de su consolidacion en el Grupo Tubacex se
han elaborado cuentas anuales consolidadas de estos subgrupos por el periodo
comprendido entre el | de enero y el 31 de diciembre de 2003 y 2002.

2)  Bases de Presentacion

I:n cumplimiento de la legislacion vigente los Administradores de la Sociedad han formulado
cstas cuentas anuales consolidadas con objeto de mostrar la imagen fiel del patrnimonio
consolidado, de la situacion financiera consolidada, de los resultados consolidados y de
los cambios en Ia situacion financiera consolidada de los ejercicios 2003 y 2002.

I“stas cuentas anuales consolidadas han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad de cada una de las sociedades del Grupo.

l.os Adnunistradores de la Sociedad estiman que las cuentas consolidadas del ejercicio 2003
seran aprobadas por la Junta (General de Accionistas sin variaciones significativas. Las
cuenias comparativas del gjercicio 2002 fueron aprobadas en Junta de fecha 27 de mayo
de 2003,

(Continua)




N —— -"F-FH'I_I-1

o

TN DD DOVUAEHT
AT RO BN

Af;
) (57

iy

ARABAKO TINBREA

TIMBRE DE ALAVA
AN '

1816058

TUBACEX, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Memoria de Cuentas Anuales Consolidadas

(3) Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Las cuentas anuales consolidadas han sido formuladas de acuerdo con los principlos
“contables y normas de valoracion y clasificacion contenidos en el Plan General de

Contabilidad y en las normas para la formulacién de cuentas anuales consolidadas. Los
nrincipales son los siguientes:

(1) Consolidacion

Las participaciones en empresas del grupo han sido consolidadas mediante la aplicacion
del método de integracién global, excepto en aquellos casos en los que los saldos a
incorporar no son significativos respectos a las cuentas anuales consolidadas tomadas

en su conjunto.

Se ha aplicado el método de puesta en equivalencia para aquellas snci»::dades del
subgrupo SBER dado que, aunque se mantiene una posicién de dominio efectivo

sobre ellas, su aportacion al Grupo no es significativa.

[lan sido excluidas del perimetro de consolidacién determinadas sociedades en las que,
aunque Tubacex, S.A. posee una participacion directa o indirecta superior al 20%,
carecen de actividad, o bien presentan un interés poco significativo respecto a las
cuentas anuales consolidadas. Estas sociedades s¢ han valorado conforme a los

criterios que se mencionan en el apartado (d) de esta nota.

Asi mismo. los siguientes criterios han sido tenidos en cuenta en el proceso de
consohidacion:

(i) Fondo de comercio consolidacion

El fondo de comercio de consolidacién corresponde a la diferencia positiva entre el
valor contable de la inversion a la fecha de la primera consolidacion o de la toma
de participacién de la sociedad dominante y el valor de la parte proporcional de
los tondos propios de la sociedad dependiente atribuible a dicha participacion. La
amortizacién del fondo de comercio de consolidacion se realiza linealmente

durante un periodo comprendido entre quince y veinte afios por entender los
Administradores de la Sociedad que en este periodo se produce su recuperacion.

(11) Diferencia negativa de¢ consolidacion

Los importes negativos que resultan de la comparacién mencionada en el apartado
(i) anterior o diferencia negativa de consolidacion se incluyen en este epigrafe
del balance de situacién consolidado, registrandose en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada, inicamente, en aquellos casos en los que se encuentren
basados. con referencia a la fecha de adquisicibn de la correspondiente
participacion, en la evolucion desfavorable de los resultados de la sociedad de
que se trate o cuando corresponda a plusvalias realizadas.

(Continua)
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La diferencia negativa de consolidacién se corresponde integramente con las
seneradas en el ejercicio y en ejercicios anteriores como consecuencia de la

adquisicion por parte de Tubacex, S.A. de diversas participaciones MInoOritarnas
de Aceria de Alava, S.A. (veéase nota J)

(iii) Transacciones entre sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacion

Las siguientes transacciones y saldos han sido eliminados en el proceso de
consolidacion:

- Los débitos y créditos reciprocos y los gastos ¢ ingresos por operaciones
intemas.

- Los resultados por operaciones de compra-venta de inmovilizado matenal y
los beneficios no realizados en existencias.

- Los dividendos intemnos y el saldo deudor correspondiente a los dividendos a
cuenta registrados en la sociedad que los distribuyo.

(iv) Homogeneizacion de las cuentas individuales

Los elementos del activo y del pasivo, asi como los ingresos y gastos de las
sociedades incluidas en la consolidacion, se valoran siguiendo metodos

uniformes.

(v) Conversién de cuentas anuales de sociedades radicadas en paises que no forman
parte de 1a Unmion Monetaria Europea

La conversion de las cuentas anuales de las sociedades del Grupo en paises que no
forman parte de la Union Monetaria Europea se ha llevado a cabo siguiendo el
método del tipo de cambio de cierre. Las diferencias de conversion surgidas
iguran incluidas en el capitulo de diferencias de conversion en los balances de
situacion consolidados adjuntos.

(b) Inmovilizaciones inmateriales

Il inmovilizado inmatenal corresponde, fundamentalmente a aplicaciones informaticas
“adquiridas a terceros, se valora a su coste de adquisicion, y se presenta neto de su
correspondiente amortizacién acumulada, que se calcula linealmente durante un
periodo de cinco afios en que estd prevista su utilizacién. Los gastos de
mantenimiento de las aplicaciones informiticas se registran como gastos ¢n el
momento en que se Imcurren, |

(¢) lmmovilizaciones matenales

I} inmovilizado material se presenta por su valor de coste de adquisicion actualizado al
amparo de diversas disposiciones legales entre las que se encuentran el Real Decreto-

Ley 7/1996 y la Norma Foral 4/1997 de Alava, deducidas las amortizaciones
acumuladas correspondientes.

(Continua)
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2 amortizacion de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los valnres
de coste actualizado siguiendo el método lineal durante los siguientes anos de vida
atil estimados:

Construcciones 25-48
Instalaciones técnicas y maquinaria 5-20
Otras instalaciones, utillaje, mobiliano y otro inmovilizado 5-10

L.os gastos de mantenimiento y reparaciones del inmovilizado material que no mejoran
su utilizacion o prolongan su vida 1til, se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada en el momento en que se producen.

Asimismo se dotan provisiones por. depreciacion para registrar las correspondientes
correcciones valorativas de los elementos del inmovilizado material revirtiendo, en su
caso, las mismas si desaparecen las causas que determninaron su dotacion.

(d) Inmovilizaciones tinancieras

|.os valores mobiliarios de renta fija y variable figuran valorados a precio de adquisicion,
incluidos los gastos inherentes a la misma.

Se dotan las oportunas provisiones por depreciacion de los valores mobiliarios cuando se
aprecian circunstancias de suficiente entidad y clara constancia. A estos efectos,
cuando se trata de participaciones en capital, excluidas de la consohdacion, se
provisiona el exceso del coste de adquisicién sobre el valor tedrico-contable de las
participaciones, corregido por el importe de las plusvalias tacitas adquiridas que
todavia subsisten al cierre del gjercicio.

La inversion en obras de arte se valora a su coste de adquisicién, o a su valor estimado
de realizacion, si fuera inferior.

(¢) Existencias

l.as ¢xistencias se muestran valoradas a precio de adquisicion o coste de produccion
COMO sigue:;

- Materias primas y otros aprovisionamientos: A precio medio ponderado.

- Productos en curso y semiterminados y productos terminados: A precio medio
ponderado de los consumos de materias primas y otros aprovisionarmientos,
incorporando la parte aplicable de los costes directos e indirectos de mano de obra
y de zastos generales de fabneacion.

(Continua)
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El Grupo realiza dotaciones a la provisién por depreciacién de existencias cuando el
coste excede a su valor de mercado o si existen dudas razonables de su

recuperabilidad.

(1} Acciones propias

“Las acciones propias de la Sociedad dominante se valoran a su precio de adquisicion, 0 a
su valor de mercado, cuando éste sea menor, dotandose la correspondiente reserva
indisponible (véase nota 10). Como valor de mercado se considera la cotizacion
olicial media del Gltimo trimestre del ejercicio, la cotizacién al cierre, o el
determinado por el valor tedrico-contable del Grupo Tubacex, el que resulte menor.

() Clientes y efectos comerciales a cobrar

Siguiendo la practica comercial generalizada, una parte de las ventas efectuadas por al
Grupo se instrumenta en efectos comerciales, aceptados o sin aceptar por los cl_lf:nte.s
nacionales, y mediante remesas y créditos documentarios concedidos por entidades
inancieras en el caso de clientes extranjeros. Los efectos a cobrar y las remesas y
eréditos documentarios se descuentan en bancos salvo buen fin. En los balances de
situacion consolidados adjuntos los saldos de clientes incluyen los efectos
descontados pendientes de vencimiento al 31 de diciembre, figurando su
contrapartida por el mismo importe como deudas con entidades de crédito (veanse

notas 8 y 13).

Los gastos relativos al descuento de efectos se reconocen en la cuenta de pérdidas y
sanancias consolidada cuando se incurren y no se difieren a lo largo del periodo de
vencimiento de los respectivos efectos debido a la escasa repercusion que tal
diferimiento tendria en la determinacion de los resultados consolidados de cada
CJCreiIclo.

31 Grupo sigue el criterio de dotar provisiones para insolvencias con el fin de cubrir los
saldos de determinada antigiedad o en los que concurren circunstancias que permiten
razonablemente su calificacion como de dudoso cobro.

El Grupo da de baja los saldos de clientes por el importe de las cesiones de creditos,
siempre que el factor asuma el riesgo de las insolvencias.

(h) Transacciones en moneda distinta del euro

|.as transacciones en moneda distinta del euro se registran contablemente por su

contravalor en euros, utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se
realizan, excepto en aquellos casos en los que existan contratos de compra-venta de
divisas a plazo u otras operaciones de cobertura del riesgo de fluctuacién de divisas,
en los que el proceso de conversion se efectia mediante la aplicacion de los tipos de
cambio asegurados, Los beneficios o pérdidas por las diferencias de cambio surgidas
en la cancelacion de los saldos provenientes de transacciones en moneda distinta del
curo, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en el momento
¢n (ue se producen.

(Continna)
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[.os saldos a cobrar y a pagar en monedas distintas del euro al cierre del gjerciclo se
valoran en euros a tipos de cambio que se aproximan a los vigentes al 31 de
diciembre. o a los correspondientes seguros de cambio contratados reconociéndose
como vastos las pérdidas netas de cambio no realizadas, determinadas para grupos de
divisas de similar vencimiento y comportamiento en ¢l mercado y difiriéndose hasta
su vencimiento los beneficios netos no realizados, determinados de igual modo.

La operativa de la Sociedad consiste en la contratacién con entidades financieras @e
operaciones de venta de divisas a unos plazos concretos y a unos tipos de cambio
determinados, basandose en proyecciones de tesoreria en divisas que incluyen tanto
cuentas a cobrar por facturaciones realizadas, como cartera de pedidos por
[acturaciones aun no realizadas.

(1) Cono/lareo plazo

'n los balances de situacién consolidados adjuntos se clasifican a corto plazo los
créditos v deudas con vencimiento igual o inferior a doce meses y a largo plazo en el
caso de exceder sus vencimientos de dicho periodo, contando a partir de la fecha de
cierre del gjercicio.

(1) Indemmizaciones por despido

I'xcepto en el caso de causa justificada las sociedades vienen obligadas a indemmzar a
sus empleados cuando son cesados €n sus S€rvicios.

Ante la ausencia de cualquier necesidad previsible de terminacion anormal del empleo y
dado que no reciben indemnizaciones aquellos empleados que se jubilan o cesan
voluntariamente en sus servicios los pagos por indemnizaciones, cuando surgen, se
carzan a gastos en el momento en que se toma la decision de efectuar el despido.

(k) Plan de jubilacidn y otras obligaciones similares

Tubacex, S.A. y diversas sociedades dependientes han adquirido en ejercicios anteriores,
compromisos sociales con varios colectivos de trabajadores y empleados definidos en
diferentes pactos laborales aprobados. Una parte de estos compromisos se cubre
mediante una aportacién anual definida a una Entidad de Prevision Social Voluntarnia.
Otra parte de estos compromisos s¢ cubrid en ¢jercicios anteriores suscribiendo una
poliza de seguro con prima unica.

Asi mismo, SBER tiene asumidos determinados compromisos con su personal

basicamente en concepto de premios de antigiiedad en ¢l momento de su jubilacion
(véase nota 12).

(Continua)
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(1) Provisiones para r1esgos y gastos

Con fecha 29 de octubre de 2002 la Direccion de Tubacex, S.A. y de las sociedades
dependientes Aceria de Alava, S.A. Yy Tubacex Tubos Inoxidables, S.A. y sus

respectivos trabajadores firmaron un Acuerdo Contrato de Relevo por el que a partir
de enero de 2003 y hasta el 31 de diciembre de 2005, inclusive, dichas sociedades s
comprometieron a ofertar de manera voluntaria a todos los trabajadores en Convenio
que alcancen en ese periodo la edad de 60 afios la jubilacion parcial, causando baja fie
las sociedades a los 65 afios, simultaneada con un contrato de trabajo a tiempo parcial
al 15% de la jornada con permiso retribuido, y vinculada a un contrato de reh::vo con
otro trabajador. Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 el Grupo tiene constituidas las
provisiones necesarias para la cobertura de los pasivos con devengo estimado ¢n el

periodo de vigencia del referide contrato (vease nota 12).

As{ mismo, el Grupo tiene constituidas unas provisiones por el importe estimado de
deudas tributarias y responsabilidades probables o ciertas nacidas de litigios €n curso
y por indemnizaciones u obligaciones pendientes de cuantia indeterminada, avales u
otras garantias similares, cuyo pago no s determinable en cuanto a su importe €xacto
o es incierto en cuanto a la fecha en que se producira al depender del cumplimiento

de determinadas condiciones.

Las dotaciones se efectian de acuerdo con las mejores estimaciones del devengo anual.

Las provisiones para riesgos y gastos anteriores corresponden tanto a Tubacex, S.A.
como a otras sociedades dependientes, realizando la Sociedad, en su caso, las
aportaciones complementarias necesarias para cubrir el efecto patrimonial para las
sociedades dependientes derivado de los conceptos mencionados en €ste apartado.

(m) Ingresos a distribuir en varios gjercicios

Las subvenciones de capital no reintegrables recibidas para la adquisicion de
inmovilizado material, figuran por el importe original concedido y se imputan a
resultados siguiendo el método lineal, durante un periodo equivalente a la vida atil de
los elementos del inmovilizado financiados con dichas subvenciones.

Otros ingresos a distribuir en varios ejercicios incluye ingresos diferidos por Convenio
suspension de pagos correspondientes a la diferencia entre el valor de reembolso de la
deuda como consecuencia del Convenio de suspensién de pagos con los acreedores de
Aceria de Alava, S.A. y su valor antes del Convenio. La imputacién a resultados se

realiza proporcionalmente al pago de la deuda asociada.

(n) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada sociedad consolidada s¢ calcula sobre el
beneficio contable, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los
criterios fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El
efecto impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, €n las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance de

situacion consolhidado.

(Continia)
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Los créditos fiscales por pérdidas compensables y las deducciones y las bonficacioncs
de 1a cuota del Impuesto sobre Sociedades pendientes de aplicar por insuficiencia de
cuota se reconocen en el activo del balance de situacion consolidado de acuerdo con

un ¢riterio de prudencia valorativa.

(0)  Aspectos medioambientales

l.os clementos incorporados al patrimonio del Grupo con el objeto de ser utilizados de
forma duradera en su actividad y cuya finalidad principal sea la minimizacidn del
impacto medioambiental y la proteccion y mejora del medio ambiente se registran
como inmovilizaciones materiales en el balance de situacion consolidado por su
precio de adquisicién o coste de produccién, segin proceda. Su amortizacion se€
realiza sobre los valores de coste siguiendo el método lineal durante los periodos de
vida ttil estimados que se detallan en el apartado (c) de esta nota.

Se consideran gastos medioambientales los importes devengados por la reahizacion de
actividades medioambientales para la gestion de los efectos medioambientales de las
operaciones del Grupo, asi como los derivados de los compromisos medioambientales
del mismo. Su importe se incluye en el capitulo de otros gastos de explotacion, de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Las provisiones de naturaleza medioambiental recogen, en su caso, aquellos gastos
medioambientales que a la fecha de cierre son probables o ciertos pero
indeterminados en cuanto a su importe exacto o a la fecha en que se produciran. En
consecuencia, el importe de dichas provisiones, en su caso, corresponde a la mejor
estimacion posible que se puede realizar en funci6n de la informacion disponible a la
lecha de cierre.

(4) bhunovilizaciones Materiales

Su composicion y movimiento en los ejercicios 2003 y 2002 se muestran en el Anexo IlI
adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

En ¢l ejercicio 1996 determinadas sociedades del Grupo se acogieron a las actualizaciones de
balances reguladas en la Norma Foral 4/1997 y en el Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de
junio, incrementando, entre otros activos, el valor de los inmovilizados matenales en un

importe de 6.566 miles de euros y 1.876 miles de euros, respectivamente (vease nota
1 0)(¢)).

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 el efecto neto de dichas revalorizaciones sobre la dotacion
a la amortizacion consolidada en el ¢jercicio no es significativo.

Il importe de los elementos totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2003 y 2002
asciende a 134.341 y 97.131 miles de euros, respectiva y aproximadamente.

(Continua)
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En ejercicios anteriores la Sociedad adquiri6 la propiedad de un centro comercial en Torrejon
de Ardoz (Madrid), cuyo valor neto contable al 31 de diciembre de 2003 fc:r;n'a parte del
concepto de construcciones y asciende a 4.399 miles de euros. En el ejercicio 2002 s¢
suscribié un nuevo contrato de arrendamiento financiero, con una opcion de compra por
un periodo de sesenta y tres meses, a contar desde el 1 de octubre de 2002, y cuyo importe
varia en funcién del momento en que se ejercite; antes del 31 de diciembre de 2004, 4.207

miles de euros: 4.407 miles de euros entre el 31 de diciembre de 2004 y de 2005; 4.608
miles de euros entre el 31 de diciembre de 2005 y de 2006; y 4.808 miles de euros entre ¢l

31 de diciembre de 2006 y de 2007,

En el intervalo hasta que se ejercite la opcién de compra, es decir, entre 1 de qctubre de 2002
y el 31 de diciembre de 2007 los locales permaneceran en alquiler, satisfaciendo ¢l tercero
a la Sociedad un importe de 10 miles de euros mensuales. El total de ingresos devengados

en el ejercicio 2003, incluidos otros conceptos, asciende a 150 mules de euros, y s¢
encuentran registrados en el epigrafe de otros ingresos de explotacion de la cuenta de

pérdidas y ganancias consolidada al 31 de diciembre de 2003.

En el ejercicio 2003 se ha cancelado un importe de 1.725 mules _de euros, con abono a
pérdidas y gastos extraordinarios, de la provision constituida en €J€rcic10s antenores para
posibles pérdidas reversibles en la realizacion de dicho centro cnmerclal,'por entender
que, dadas las condiciones del nuevo contrato y su evolucion, han desaparecido !as causas
que determinaron la dotacién a la provisién y, por tanto, en el momento de ejercitar la
opcion de compra se recuperara el valor neto contable del bien (vease nota 12).

Dada la decisién tomada a finales del ejercicio 2002 de interrumpir la actividad industrial de
la sociedad dependiente Altx Inc. se procedid, en dicho ¢jercicio, a dotar, con cargo a los
resultados consolidados, una provisién por importe de 14.000 miles de euros (vease nota
5), al objeto de registrar el inmovilizado de dicha sociedad a su valor de liquidacion
ordenada conforme a la estimacién de un experto independiente. Esta provision figura
incluida en el capitulo de variacion de las provisiones de inmovilizado material e
inmaterial, de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta del ejercicio 2002. Al
31 de diciembre de 2003 y 2002 el valor de las provisiones de inmovilizado materal

asciende a 10.454 y a 14.808 miles de euros, respectivamente (véase Anexo III).

(Continga)
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(5) Inmovilizaciones Financigras

Su composicion y movimiento durante los ejercicios 2003 y 2002 se muestra en €l Anexo IV
adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

El detalle de otras inversiones financieras permanentes, otras participaciones, al 31 de
diciembre es como sigue:

Porcentaje de
participacion Miles de euros
2003 2002 2003 2002
| Tubacex Canad4 100% 100% 106 106
Oileder, S.A. | 3% 3% 18 18
Unién de Tubos Vascos, AIE - 33% - 18
Tubacex Europe, B.V. 100% 100% 11 11
Aceros y Medioambiente . - 3 3
Agrupacién de Fabricantes
Espafioles de Tubos - - 2 2
Comercializadora Sideribérica
de Gas, AlE - . 1 1
Otras inversiones a largo plazo - - 7.697 7.821
1.838 1980

Otras inversiones a largo plazo al 31 de diciembre de 2003 y 2002 corresponden,
basicamente, a inversiones financieras de SBER, matenalizados en bonos a largo plazo,
que devengan un tipo de interés anual medio del 4,8%, (entre 3% vy 5,5% al 31_ de
diciembre de 2002), parte de los cuales garantizan los préstamos a largo p{am concedidos
a dicha sociedad, y cuyo principal pendiente de vencimiento al 31 de diciembre de 2003
asciende a 6.830 euros (8.717 miles de euros en 2002) (véase nota 13).

El detalle de las provisiones, al 31 de diciembre, es el siguiente:

. Milesdecuros _
2003 2002

(Obras de arte 2.069 3.734
Tubacex Canada 52 52
Otras inversiones a largo plazo 25 __ 6

El movimiento de las provisiones durante los ejercicios 2003 y 2002 se muestra en el Anexo
IV adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

En el ejercicio 2003 se ha cancelado con abono a pérdidas y gastos extraordinarios un
importe de 1.665.000 euros de la provision constituida en ejercicios anteriores en relacion
con las obras de arte por entender que el valor neto contable de dicha inversion al 31 de

diciembre de 2003 es inferior a su valor estimado de realizacion (vease nota 12).

(Continua)
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En los ejercicios 2003 y 2002 Tubacex, S.A. ha adquindo a terceros participaciﬂn:as del
3,49% vy 1,98% en el capital social de Aceria de Alava, S.A., por importe de 510 miles de
euros y 290 miles de euros, respectivamente. Dichas operaciones han g_encradﬂ unas
diferencias negativas de consolidacién de 461 mules de euros y 161 miles de euros,

respectivamente (véase nota 3(a)(1)).

Ia Junta General de Accionistas decidié, con fecha 3 de junio de 2003, reducir el capital
social en 9.616 euros, mediante la amortizacion de 1.600 acciones de la serie B, de las
cuales 855 eran propiedad de Tubacex, S.A., con entrega a sus titulares de 12,02 euros por

accion.

Con fecha 23 de septiembre de 2002 Tubacex Taylor Accesorios, SA enajend la
participacién del 40% que poseia en el capital social de COTUSA por imporie de_2*734
miles de euros. Al 31 de diciembre el saldo pendiente de cobro asciende a 2.051 miles de
euros, figurando 1.595 mules de euros €n el concepto de creditos a I_argn plazo por
enajenacion de inmovilizado, al tener vencimiento hasta el 2008 (2.051 miles de euros en

2002).

Dada la decisién tomada durante el gjercicio 2002 por la Sociedad dominante de interrumpir
la actividad de Altx, Inc., €l Grupo procedié, durante el ejercicio 2002, a {'egistrar las
correspondientes provisiones de depreciacion de los activos de dicha Sﬂ(.:‘.lﬂf:l?,d y los
pasivos derivados de la situacion mencionada con cargo a el capitulo de_ vanacion de las
provisiones de inmovilizado matenal ¢ inmaterial, de la cuenta de perdidas y ganancias
consolidada adjunta del gjercicio 2002, por los siguientes importes, con el fin de registrar
activos y pasivos de esta sociedad a su valor liquidativo:

Miles
de euros

Inmovilizaciones materiales (nota 4) 14,000
Existencias 3.500
Pasivos y otros conceptos 1.702
19,202

Asi mismo y dadd que en &l afio 2002 Altx, Inc. interrumpio su actividad industrial, Tubacex,
¢ A amortizé la totalidad de los gastos de primer establecimiento y de puesta en marcha
que, por importe de 573 miles de euros, fipuraban pendientes de amortizar €n su balance

de situacion.

(Continua)
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(6) TFFondo de Comercio de Consolidacién

5] fondo de comercio de consolidacion surge en la compra de SBER y SBER Inmobilien por
un importe de 22.159 miles de euros. La dotacion a la amortizacion registrada en los
cjercicios 2003 y 2002 ha ascendido en cada ejercicio a 1.113 miles de euros,

aproximadamente.

Adicionalmente. existe un fondo de comercio generado en la adquisicion de Schoelier—
Bleckmann Technisches Service GmbH, por importe de 879 miles de euros. La dotacion a
la amorlizacion registrada en los ejercicios 2003 y 2002 ha ascendido en cada ejercicio a

58 miles de euros, aproximadamente.
(7)  Lixisiencias
1 detalle de existencias al 31 de diciembre es como sigue:

Miles de euros
2003 2002

Malerias primas y otros aprovisionamientos 33.274 30.736
Productos en curso y semiterminados 20.496 14.140
Productos terminados 42.755 40.585
Anticipos a proveedores 20 1.195
06.545 86.656
Provisiones (2.635) (3.014)
93910 §1.642

|.ox pastos por consumos y otros gastos externos durante los ejercicios terrninados en 31 de
diciembre de 2003 y 2002 han sido los siguientes:

Miles de euros
2003 2002

Compras netas y otros gastos externos 131.586 126.228
Variacion de existencias de materias primas y
Olros aprovisionamientos _(2.538)  _(2.942)

(Continua)
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'] Grupo ha efectuado durante 2003 compras netas en monedas distintas del euro, excluidas
las operaciones internas, con el siguiente desglose:

Miles de euros

2003 2002
Dolar de BE.ULL 47475 34.727
Dolar canadiense 1.360 04
[.ibra esterlina 19 358
(Mras 5 27
48.859 33.200

Al 31 de diciembre de 2003, de acuerdo con el criterio descrito en la nota 3(h), el Grupo tiene
contratadas con finalidad de cobertura, las siguientes operaciones de compra a futuro de

divisas:
Euros
Tipo de
Divisa cambio Vencimiento
Dolares de EEUU 571.500 1,2061 2.02.04
Dolares de EEUU 531.264 1,1609 2.01.04
1.102.764
(%)  Deudores
11 Jdetalle de deudores al 31 de diciembre es como sigue:
___Milesdcowros
2003 2002 _
Clienles por ventas y prestaciones de servicios 66.472 66.825
l:mpresas del grupo y asociadas, deudores 767 319
Deudores varios 794 630
Administraciones publicas 10.896 13.114
78.929 80.888
IProvisiones (1.693) {1.781)
11,236 12,107

Al 31 de diciembre de 2003 clientes por ventas y prestaciones de servicios, incluye efectos
descontados en entidades financieras, pendientes de vencimiento, por importe de 4.878
miles de euros (4.682 miles de euros en 2002) (véase nota 13).

(Continua)
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.oy saldos deudores con Administraciones publicas al 31 de
siguientes,

Hacienda Pablica, deudor por diversos conceptos
Por IVA
lImpuesto sobre beneficios anticipado
Subvenciones oficiales
Créditos por pérdidas a compensar y derechos por

diciembre de 2003 son los

Miles
de euros

5.961
297
19

deducciones y bonificaciones pendientes de aplicacion

a corto plazo (nota 18)
Otros conceptos

2.879
1.740

10.896

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 el Grupo tiene contratadas diversas operaciones de
compra-venta a futuro de divisas, con la finalidad de cobertura de los saldos de clientes en
moneda distinta al euro (véase nota 3(h)), con el siguiente desglose:

Miles de euros

Valor asegurado

2003 2002
Dolares de EEUU 7.073 6.309
[.1bras esterlinas 3.488 1.350
Dolares canadienses 1.03% 848

(Y) Inversiones Financieras Temporales

Valor de mercado
al 31 de diciembre

2003 2002

6.626 5.855

3.479 1.313
999 778

k] detalle de inversiones financieras temporales al 31 de diciembre es como sigue:

2003

Imposiciones a corto plazo

(‘réditos a corto plazo

Acciones con cotizacion oficial

l‘ondos de inversion de activos del mercado monetario
Depositos y fianzas constituidos

Miles de euros

3.870
456
48

4,374

2002

3.180
456
37
1.773
.

5.42]

(Continua)
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(1) Fondos Propios

E| detalle y movimiento de los fondos propios del Grupo se muestran en el Anexo V adjunto,

(1)

(1)

(v)

¢l cual forma parte integrante de esta nota.

Capilal suscrito

Il capital social al 31 de diciembre de 2003 y 2002 esta representado por 132.'9?8.782
acciones de 0.45 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
Jesembolsadas. Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y economicos.
La totalidad del capital de la Sociedad cotiza en el mercado continuo de la Bolsa
espaiiola. |

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 la Sociedad dispone de 1.915.306 acciones propias,
valoradas a un precio medio de 1,3141 euros por accién y tiene constituida una
reserva por un importe equivalente al de las acciones propias. Esta reserva €s de
cardcter indisponible en tanto estas acciones no sean enajenadas o amortizadas por la
Sociedad. Con objeto de valorar dichas acciones a su coste o mercado, el menor, el

Grupo mantiene al 31 de diciembre de 2003 y 2002 provisiones por un importe total
de 233 miles de euros, aproximadamente.

Al 31 de diciembre de 2003 ninguna entidad juridica poseia directa o indirectamente una
participacion superior al 10% del capital social de Tubacex, 5.A.

Los estatutos de Tubacex, S.A. establecen, entre otros aspectos, que ningin accionista
podra emitir mas del 5% del mimero total de votos que acudan a cada Junta General,
cualquiera que sea el nimero de acciones cuya titularidad se acredite. A estos efectos
se considerara un solo accionista a una o més personas que tengan entre si relacion de
dominio o control.

Prima de Emision

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

Reserva de Revalorizacion Norma Foral 4/1997

Acogiéndose a lo permitido por la legislacion mercantil la Sociedad procedio a
actualizar, al 31 de diciembre de 1996, el valor de su inmovilizado matenal.

Habiendo transcurrido el plazo para que el saldo de esta reserva sea comprobado por las
autoridades tributarias, el saldo de esta cuenta puede ser destinado, libre de
impuestos, a:

- Eliminacion de resultados negativos de €jercicios anteriores.

- Ampliacion de capital, previa eliminacion de las pérdidas acumuladas que figuren
en el balance y previa constitucion de la reserva legal.

- Reservas no distribuibles, en cuanto al saldo de la cuenta pendiente de aplicacion.

(Continua)
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(Jd) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar una cifra igual al 10% de los beneficios de
cada ejercicio a la constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al
menos. el 20% del capital social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y
solo podra ser utilizada para cubrir, en el caso de no tener otras reservas dispm_libles,
¢l saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias. También bajo determinadas
condiciones se podra destinar a incrementar el capital social en la parte de esta

reserva que supere ¢l 10% de la cifra de capital ya ampliada.

(v} Reservas voluntanas

Las reservas voluntarias de la Sociedad son de libre disposicion una vez compensados
los resultados negativos de ejercicios anteriores por importe de 9.701.203 euros.

(11) Socios kxternos

Su detalle y movimiento durante los ejercicios 2003 y 2002 se muestra a continuacion:

1816072

Miles
de euros
Saldo al 31 de diciembre de 2001 990
Incorporacion de los resultados del 2002 | 101
Adquisicion a soclos externos (357)
Saldo al 31 de diciembre de 2002 734
Reparto de dividendos (10)
Adguisicion a socios externos (711)
Amaortizacion de acciones (13)
Saldo al 31 de diciembre de 2003 S
(12) Provisiones para Riesgos y Gastos
Su composicién y-movimiento en los ejercicios 2003 y 2002 es como sigue:
Miles de euros
Otras
obligaciones
laborales SEgUros Contratos
(nota 3(k)) de vida de relevo Otros Total
Saldos al 31 de diciembre de 2001 4.931 408 . 6.767 12.106
Dotaciones 734 - 659 143 1.536
Reversiones - (170) - (267) (437)
Pagos (982) _ - - (9) (991)
Saldos al 31 de diciembre de 2002 4.683 238 659 6634 12214

- (Continua)
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Miles de euros
Otras
obligaciones
laborales Seguros Contratos
(nota 3(k)) de vida de relevo Otros Total
Saldos al 31 de diciembre de 2002 4,683 238 659 6.634 12.214
Dotaciones - 170 4.482 90 4.742
Reversiones (141) - - (579) (720)
Pa O - - ( 96) - __(gﬁ)
Saldos al 31 de diciembre de 2003 4 542 408 5,045 6145 16,140

|.as dotaciones y reversiones del ejercicio 2003 de las provisiones para riesgos y gastos para
contratos de relevo y otros se han registrado con cargo a perdidas y gastos extmard!qarlns
quedando compensado basicamente su efecto por las reversiones y bajas de las provisiones
Je inmovilizaciones materiales y financieras efectuadas en el ejercicio al haber
desaparecido las causas que determinaron su dotacién (véanse notas 4 y 5).

(13) Deudas con Entidades de Credito

'] detalle de las deudas con entidades de crédito al 31 de diciembre es el siguiente:

Miles de euros Tipo de interés
2003 2002 2003 2002
Préstamos, créditos y lineas de 01.039 88.997  Euribor + 0,3%/0,65% Euribor + 0,25%/0,75%
crodito 2,15% - 6,46% |
Anticipos a la exportacion y 5530 10.879 Eurbor +0,3%/ 0,5% Mibor + 0,4%/0,75%

Nnanciacion de importaciones
fectos descontados pendientes

e veneimiento (nota §) 4878 4.682
Deudas por intereses 133 197

101.580 104.755

Moenos veneimientos a corto

plizo (82.582) (77.977)
18998 26778

Il vencimiento a largo plazo de estas deudas es como sigue:

Miles de euros

Vencimiento 2003 2002

A dos afos 5.751 13.736
A tres anos | 6.555 4.326
A cuatyo anos 5,083 4311
Resto 1.609 4.405

18.908 26.778

(Continua)
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Con fecha 23 de diciembre de 1999 Tubacex, S.A. formalizé una poliza de préstamo conjunta

con cuatro entidades financieras, por un principal total de 44.475 miles de euros con
objeto de financiar las adquisiciones de Schoeller — Bleckmann Edelstahlrohr AG y

Schoeller — Bleckmann Edelstahirohr Inmobilien AG, con el siguiente desglose:

Miles de euros

Sociedad Principal 31.12.03  31.12.02  Vencimiento
Entidad 1 15.627 3.906 7.812 23.12.04
Entidad 2 10.818 2.705 5410 23.12.04
Entidad 3 6.010 1.503 3.006 23.12.04
Entidad 4 12.020 _3.005 6.010 23.12.04

44475  LL119 24438

Se amortizard en dieciséis cuotas trimestrales iguales siendo el ultimo vencimiento el 23 de
diciembre de 2004 y al 31 de diciembre de 2003 devenga un tipo de interés anual del

2 VIR (Euribor + 0,75%).

l:ste préstamo esta avalado de forma solidaria por las sociedades del grupo Tubacex Tubos
Inoxidables, S.A. y Aceria de Alava, 5.A.

Durante la vigencia de esta poliza estos préstamos conllevan diversas obligaciones entre las
que destacan una serie de ratios financieros que relacionan la capacidad de recursos en las
operaciones con ¢l nivel de endeudamiento y cargos financieros. Los Administradores de
T'ubacex. S.A. consideran que se cumplen actualmente y se cumpliran en el futuro, dentro
del curso normal de los negocios. El incumplimiento de las condiciones pactadas posibilita
a fas entidades financieras el vencimiento anticipado de los préstamos concedidos.

l_a Sociedad tiene suscrito un contrato de derivados o swap de tipos de interé:s para asegurar
el tipo de interés de parte del mencionado préstamo, con un volumen medio asegurado en
los ejercicios 2002, 2003 y 2004 de 14.199 miles de euros, 8.790 miles de euros y 3.3%81

miles de euros, respectivamente, y un tipo de interés asegurado del 5,19% (4,44% de
interés fijo mas 0,75% de diferencial del préstamo inicial).

Asimismo, al 31 de diciembre de 2003 SBER tiene concedidos créditos a largo plazo para
financiar adquisiciones de inmovilizado por importe de 6.830 miles de euros (8.717 miles
de euros al 31 de diciembre de 2002), que estan garantizados por activos financieros a
lareo plazo (veéase nota 3).

Durante el ejercicio 2003 la Sociedad ha amortizado anticipadamente dos prestamos
concedidos por entidades financieras a Altx. Inc. por 9.803 miles de euros, de los que
Tubacex, S.A. era garante por un importe total de 10.504.252 délares de EE.UU., que
incluye principal, intereses pendientes y gastos de cancelacién, mediante la contratacion
de dos pdlizas de préstamo a largo plazo de 6.000 miles de euros cada una, y vencimientos
el 30 de diciembre de 2007 y el 13 de enero de 2008, respectivamente. Estas polizas
devengan un tipo de interés anual del Euribor més un diferencial de 0,5% y 0,55%.

(Continua)
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(14) Qtros Acreedores y Ofras Deudas no Comerciales
Su detalle al 31 de diciembre ¢s el siguiente:
Miles de euros
2003 _ 2000 _
Administraciones publicas 3.083 3?&2}?
Organismos de la Seguridad Social acreedores 1.292 1. s
Remuneraciones pendientes de pago ?ggg ?.374
Convenio Suspension de pagos , _
Otras deudas | 1.867 5.200
- 13.505 17.438
Vencimientos a corto plazo | (10.340) (13.833)
—2.165 ~2.000

* * ' ' | Ministerio de

Otras deudas incluye préstamos, sin devengo de intercses, concedidos por € :
Ciencia y Tecnologia, por importes al 31 de diciembre de 2003 y 2(:.)02 de 994 m;les de
euros v 1.345 miles de euros, respectivamente, para financiar inversiones productivas de

Aceria de Alava, S.A. y y de Tubacex Tubos Inoxidables, 5.A.

(15) Importe Neto de la Cifra de Ne 108

La distribucién del importe neto de la cifra de negocios currespﬂnclier'lte a la actividad
ordinaria del Grupo durante los ejercicios 2003 y 2002 y distribuida por mercados

aeograficos, €s como Sigue:

Miles de euros

2003 2002
Europa 178.327 184.951
EE.UUJ. y Canada 42.190 73.905
Resto del mundo 38.401 27.757
' 258918  286.703

Las ventas efectuadas en monedas distinta del euro durante los ejercicios 2003 y 2002 han
sido las siguientes:

Miles de euros

2003 2002
Dolar de EE.UU, 55.986 59432
[.ibra esterlina . 18.091 16.689
Ddlar canadiense 3.316 4.030
Otras ].958 1.983

(Continua)
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(16) Gastos de Personal
Su detalle para los ejercicios 2003 y 2002 es el siguiente:
Miles de euros
2003 2002

Sueldos, salarios y asimilados | 49.857 57.245
Aportaciones a Entidad de Prevision Social Voluntana 1.860 1.843
Cargas sociales 14.950 14.127
Otros pastos sociales 2.747 1,958
69.414 132,173

'l namero medio de empleados mantenido por el Grupo y distribuido por categonas
prolesionales, ha sido el siguiente:

2003 _ 2002
Dircctores, ingenieros y licenciados 72 62
Ingenieros técnicos, peritos y ayudantes titulados 75 81
Jefes administrativos y de taller 08 08
Ayudantes no titulados 42 52
Oficiales admimstrativos 173 169
Subaltemos 20 21
I"ersonal de planta 1.003 1.021

1442 L204

(17) Remuneracion Saldos con Miembros del Consejo de Administracion y Otra Informacion

Durante el ejercicio 2003 los miembros del Consejo de Administracion han recibido un

importe de 390.710 euros (533.000 euros en 2002) por todos los conceptos, entre los que
se encuentran las retribuciones a ejecutivos, atenciones estatutanias y dietas por asistencia
a consejos y comités. Otras eventuales retribuciones a recibir por los mismos estan
condicionadas a la aprobacion de los resultados consolidados defimtivos.

Al 31 de diciembre de 2003 no mantienen saldos por anticipos ni créditos con el Grupo.

Al 31 de diciembre de 2003 el Grupo no tiene obligaciones contraidas en materia de
pensiones y seguros de vida con respecto a los miembros anteriores o actuales de su
Consejo de Administracién, ni tiene asumidas obligaciones por su cuenta a titulo de

garantia.

Durante el ejercicio 2003 los miembros del Consejo de Administracién no han realizado con
la Sociedad ni con sociedades del Grupo operaciones ajenas al trafico ordinano o ¢n
condiciones distintas a la de mercado.

(Continaa)
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.os Administradores de Tubacex, S.A. no tienen participaciones, ni ostentan cargos o
desarrollan funciones en empresas distintas del Grupo cuyo objeto social sea 1deéntico,
andlogo o complementario al desarrollado por la Sociedad. No obstante, lc:fa miembros del
Consejo de Administracién ejercen cargos directivos o funciones relacmnad_as con la
cestion en otras empresas del Grupo al que pertenece la Sociedad que no han sido objeto
de inclusion en esta nota de la memoria al no suponer menoscabo alguno de sus deberes de
diligencia y lealtad o la existencia de potenciales conflictos de interés en el ccmtht:.:: de la
Ley 26/2003 de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado
nor el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

l.os honorarios y gastos facturados por la empresa auditora de las cuentas anuales
consolidadas de la Sociedad, para el ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2003, por
sorvicios de auditoria. ascienden a 118 miles de euros (129 miles de euros en 2002) ¢
incluyen la totalidad de los honorarios relativos a la auditoria del ejercicio 2003, con
independencia del momento de su facturacion.

Por otra parte, los honorarios y gastos facturados, durante el ejercicio terminado en 3'1 de
diciembre de 2003, por otros auditores participantes por la auditoria de distintas
sociedades del Grupo y por otros servicios a las mismas ascienden, apruximadamentt?, a
145 miles de euros y 36 miles de euros, respectivamente, (196 miles de euros y 122 miles
de euros, respectivamente, en 2002).

(18)  Suuacion Fiscal

|4 Sociedad y las sociedades dependientes domiciliadas en Espaiia presentan anualmentc una
declaracion a efectos del Impuesto sobre Sociedades. Los beneficios, determinados
conforme a la legislacion fiscal, estdn sujetos a un gravamen del 32,5% o 35% sobre la
base imponible, dependiendo de si tributan de acuerdo con la legislacion foral o con la
normativa del territorio comun, respectivamente,

Debido al diferente tratamiento que la legislacién fiscal permite para determinadas .
operaciones, el resultado contable difiere de la base imponible fiscal. A continuacion se
incluye una conciliacion entre el resultado contable consolidado de los gjercicios 2003 y
2002 y el fiscal que corresponderia para ambos ejerciclos:

Miles de euros

2003 2002 _
Resultado contable consolidado del gjercicio
~antes de impuestos 6.666 (7.552)
Diferencias permanentes de sociedades individuales (6.066) 22.362
Ajustes de consolidacion 8.445 (20.9935)
Compensacion de bases imponibles negativas (1.848) (11.005)
Base imponible previa 7.197 (17.190)
Dilerencias temporales (4.568) =
Base imponible fiscal - 2,629 (11120

(Continua)
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|2 base imponible incluye bases imponibles generadas por snciedgdes no residentes por un
importe positivo neto de 1.933 miles de euros (20.051] mlle_s de curos en 2(_)02),
aproximadamente, por las cuales la cuenta de pérdidas y ganancias mpsahdada adjunta
recoge un gasto en concepto de Impuesto sobre beneficios de 512 miles de euros (un

menor gasto de 9.945 miles de euros en 2002), aproximadamente.

[.ax diferencias permanentes al 31 de diciembre de 2003 y 2002 mrrespﬂnden, hasicamente, a
las dotaciones a provisiones que no tienen el caracter de t;leducnbles ﬁscalmefnte en el
ejercicio de su dotacion, asi como a las I‘EVE!‘SiDI’lESIdE.EJUStES fiscales raall:zadus en
¢jercicios antenores como consecuencia del diferente Gl‘ltf:rlﬂ cuntahlte y fiscal exlstente_ en
la valoracion del inmovilizado financiero, de la recuperacion de provisiones cuya dotacion
1o tuvo el caracter de deducible en ejercicios anteriores, asi como a la aplicacion de !DE
mecanismos para evitar la doble imposicién internacional establecidos por la normativa

fiscal vigente.

Conlorme a las declaraciones del Impuesto sobre Sociedades presentadas, det¢m1n§das
sociedades del Grupo disponen al 31 de diciembre de 2003 de bases imponibles negativas
2 compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros, asi como de fieducclnnes por
inversiones, creacion de empleo, formacion y por doble imposicion de dividendos.

I Grupo. al 31 de diciembre de 2003 ha considerado el efecto fiscal de ba:ses impn_niblcs
negativas por 19.300 miles de euros, junto con los importes de las deducciones activadas
en este ejercicio y en ejercicios anteriores por 7.591 miles de euros, y se encuentran
revistrados a dicha fecha en el capitulo de inmovilizaciones financieras y d¢ deudores a
corto plazo por 24.012 miles de euros y 2.879 miles de euros, respectivamente, en funcion
de los plazos previstos para su aplicacién (21.825 miles de euros y 4 005 miles de euros,
respectivamente, en 2002) (véanse notas 5 y 8).

Como consecuencia del tratamiento fiscal dado a determinadas operaciones, existen ciertas
contingencias fiscales que podrian resultar en reclamaciones de las autoridades ﬁs:cales en
futuras inspecciones, que no se¢ pueden cuantificar objetivamente en la ac{ughdad, no
obstante. los Administradores no esperan que, en su caso, surjan pasivos adicionales de
importancia.

(19) Inlormacién sobre Aspectos Medioambientales

1| Grupo, en ¢l ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2003, ha realizado inversiones por
un valor aproximado de 125 miles de euros y ha incurndo en 846 miles de curos _(1*275
miles de euros en 2002) de gastos de naturaleza medioambiental correspondientes,
basicamente. a retiros de icidos, reparaciones y conservacion y servicios de asesoria y
auditoria de profesionales independientes.

1)l Grupo no ha recibido durante el mencionado ejercicio subvenciones n1 INgresos
relacionados con el medio ambiente.

(Continua)
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Al 31 de diciembre de 2003, excepto por una provisién de 79 miles de euros registrada en una
de las sociedades dependientes, domiciliada en los Estados Unidos, para cubrir un ri¢sgo
Je contaminacion de aguas, cuya cuantia ha sido valorada por un experto independiente, el
(irupo no tiene registradas mas provisiones por posibles riesgos mediua'mbiental»?s dado
que los Administradores estiman que no existen contingencias significativas relacionadas

con posibles litigios, indemnizaciones u Otros conceptos.

(20) Cuadros de Financiacion

Los cuadros de financiacion consolidados de los ejercicios 2003 y 2002 se presentan en el
Anexo VI adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.
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TUBACEX, §.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Cuadros de Financiacién
para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2003 y 2002

(Eiprcsadﬂs en miles de euros)

Recursos procedentes de las operaciones
Beneficios consolidados del ejercicio
Participacién de minoritarios en los resultados del ejercicio
Dotaciones a las amortizaciones de inmovilizado (nota 4)
Dotacion a las provisiones de inmovilizado (nota 5)
Amortizacion del fondo de comercio de consolidacion (nota 3(a)(1))
Dotacion a la provision para riesgos y gastos
Gastos a distribuir en varios ejercicios
Pérdidas en la enajenacion de inmovilizado
Reversiones de provisiones para riesgos y gastos (nota 12)
Beneficios en la enajénacién de inmovilizado

Subvenciones de capital traspasadas al resultado del
ejercicio

Créditos fiscales activados (nota 5)

1816087
Anexo VI
Pagina 2 de 2
2003 2002
6.044 16.306
- 101
13.91% 15.104
19 14.086
1.139 1.171
856 1.536
15 556
551 1.379
(720) (437)
(48) (360)
(191) (554)
(1.293) (25.830)
20.290 23,08

Este anexo forma parte integrante de la nota 20 de la memona de las cuentas anuales consolidadas,

junto con 1a cual debe ser leido.
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TUBACEX, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Informe de Gestion Consolidado

Ejercicio 2003

Para situar en perspectiva lo que ha supuesto el ejercicio 2003 para el Grupo Tubacex, es importante
hacer referencia al entorno econdmico general donde se han desarrollado los negocios del Grupo.

En general la actividad economica durante el afio 2003, sobre todo en su primera mitad, ha acusado

la permanencia de factores de incertidumbre economica y geopolitica derivados del conflicto en
Irak, que condicionaron la situacién de desaceleracion econémica presente a lo largo de todo el ano
2002. En este sentido, los primeros meses del 2003 han registrado bajos niveles de actividad en

muchos paises del mundo y han supuesto un retraso en la esperada recuperacion economica.

Conforme avanzaba el afio, las expectativas de aceleracién de la economia mundial han ido
mejorando apoyadas en la reduccién de la tension internacional, los sintomas de crecimiento en la
economia norteamericana, la mejora de la confianza empresarial asi como el comportamiento
positivo en los mercados bursatiles tras dos anos de fuertes caidas. En cualquier caso y en términos
generales la prolongada situacion de incertidumbre durante todo el 2002 y el primer semestre del
2003 han actuado como un importante freno en la activacién y consolidacion de los procesos de
wersion industrial a nivel mundial, siempre necesitados de una perspectiva de crecimiento
econbémico sélida y sostenible en el tiempo. Por otra parte la incertidumbre geopolitica -
materializada en el riesgo de atentados terroristas en paises occidentales — sigue siendo un elemento

~ de peso a tener en cuenta de cara al 2004.

En el global del afio 2003, la economia mundial ha crecido un 3,2%, en linea con lo previsto,
después de tres afios en los cuales el crecimiento final quedd por debajo de las previsiones iniciales.
De esta forma va quedando atras la etapa de debilidad iniciada en 2001, Esta progresiva mejoria ha
estado liderada por los crecimientos en EE.UU., China y Japon, mientras que por ¢l contrano la

Uni6n Europea ha defraudado las expectativas, creciendo por debajo del 2002.

Los problemas estructurales puestos de manifiesto durante los 2 Gltimos afios en las principales
economias europeas, agravados por la apreciacion del euro frente al dolar (20%) y a las principales
monedas asiaticas (10% frente al yen y un 20% frente a las monedas China y Coreana fuertemente
correlacionadas al délar USA), han supuesto niveles de crecimiento del 0,8% en la UE, infenor al

1% registrado en 2002.

La negativa evolucién de sus principales economias, Alemania, Francia ¢ Italia, con un crecimiento
practicamente nulo, ha sido determinante en esta evolucion. El mencionado fortalecimiento del euro
- el sector exterior en la UE ha supuesto siete décimas de aportacién negativa al crecimiento -, los
elevados déficits publicos, la elevada rigidez del mercado laboral — el crecimiento del empleo que
permanece nulo -, junto con el encarecimiento del precio del petroleo y de las principales materias
primas son factores claves que explican el bajo nivel de crecimiento registrado.

Como aspectos positivos destacan la inflacién que sigue controlada, y permite mantener €n minimos
los tipos de interés (2%), la recuperacién de los mercados de valores y la mejora en los indicadores
de confianza empresarial. Este ultimo hecho, corroborado por el desarrollo de crecimientos
positivos en el segundo semestre del afio, permite vislumbrar un ciclo econémico mas despejado y
por tanto mejores perspectivas en los sectores relacionados con la inversion industrial. Hasta el
momento los factores mas positivos se han centrado en la demanda interna, en la recuperacién del
consumo privado y en un comportamiento menos negativo de la inversion. A este respecto no se
nuede obviar la caida en la inversion de un 0,4% frente al descenso del 1,8% registrado en 2002,
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La recuperacion de Alemania, que ha sido la economia que peores resultados ha registrado, es
condicion necesaria en la consolidacién de un clima de confianza de las empresas europeas. La

mencionada mejora en la economia mundial junto con las reformas acometidas por el Gobiemno
Aleman en sus sistemas laboral, impositivo y en otros dmbitos del déficit publico deben ser factores
determinantes en este proceso de recuperacion. Hasta que estos factores, junto con f.-_.l proceso de
incorporacién de paises de la Europa del Este y la vuel_ta a la senda_ dc_ la competitividad en las
exportaciones se consoliden, sera dificil ver una relanzamiento econdémico importante en la UE.

El crecimiento medio en los paises del Este de Europa se ha situado como mediﬁ enun 3,1% y el de
Rusia en un 6%, que confirma su positiva evolucién econdmica en este ultimo aio.

La economia de Estados Unidos ha sido el principal protagonista del crecimiento economico €n
2003 con tasas cercanas al 3%. A diferencia del afio 2002 donde el crecimiento (2%) se concentro
en el consumo publico y privado, muy apoyado e€n estimulos fiscales — rebajas de implIFStﬂS -y
monetarios — bajos tipos de interés -, durante el afio 2003 estas vanables han s'ido progresivamente
sustituidas por la inversién en bienes de equipo y la fortaleza del sector extenor fundamentado en
un délar muy débil. La inflacién por su parte ha segudo mantenién_dnsq en niveles rel?tlvammtc
bajos (2,1%) y ha permitido mantener los tipos de interes en niveles histéricamente reducidos (1%).

La economia americana aunque ha mostrado una progresiva fortaleza durante el *2003 COIL
crecimientos intertrimestrales cada vez mayores, sigue presentando un déficit comercial récord,
elevado endendamiento familiar y alto déficit piblico — 4,9% del PIB -. Al mismo tiempo ¢l empleo
ha crecido un modesto 0,8%, que no ha evitado un incremento en la tasa de desempleo hasta situarse
en el 6,1%. En estos momentos las dudas sobre la capacidad real de creacion de empleo de la
economia americana son el principal factor de preocupacion en la sostenibilidad de estos ratios de

crecimiento.

En lo que se refiere a las economias asidticas ha destacado el crecimento ec_unémim de Japin
(2,7%), apoyado en una fuerte recuperacion de la inversion y un freno al deterioro en el mercado
Iaboral. Factores estructurales crénicos como son: el déficit publico (7,4% del PIB), reformas
pendientes en su sistema financiero, empresarial y laboral junto con escenarios de deflacion, son
todavia un lastre muy pesado de cara a afianzar la mencionada recuperacion.

En cuanto al resto de paises asiaticos destacan los crecimientos de China (7,5%) e India (5,6%). El
caso de China es especialmente significativo, confirmando su fuerte dinamismo econémico des_de sH
entrada en la Organizacién Mundial de Comercio, con fuertes crecimientos en sus principales
variables macroeconémicas, destacando por su relacién con nuestro negocio los fuertes
incrementos en la produccién, demanda e importacién de productos siderirgicos. Estos factores
unidos al desarrollo de su demanda interna han introducido no pocas tenmsiones tanto en los

mercados de materias primas basicas para la industria siderirgica como en el precio de los fletes
maritimos.

Por lo que respecta a los mercados financieros, dada la permanencia de importantes incertidumbres
geopoliticas durante gran parte del afio asi como el mencionado retraso en la recuperacién de la
actividad econémica mundial, 1a Reserva Federal y el Banco Central Europeo redujeron los tipos de
interés a los minimos histéricos del 1% y del 2%, respectivamente. De no mejorar los indices de
confianza empresarial en FEuropa y principalmente en Alemama, como se ha comentado
anteriormente, podria caber todavia una bajada de tipos aun mayor en Europa. |
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1a situacién de los mercados de divisas durante el 2003 ha sido muy perjudicial para las empresas
exportadoras europeas con un Euro que se ha revalorizado en mas de un 20% frente al Délar (que se

suma al 14% del afio 2002) y en un 10% frente al Yen (que se suma al 6% del a_ﬁf:r :'2002). Esta
evolucién ha resultado y estd resultando doblemente perniciosa para la competitividad de las

empresas europeas al perjudicar directamente a las exportaciones a EEUU. y favorecer
indirectamente a economias emergentes — Asia y Paises del Este - con costes laborales muy bajos y

cuyas monedas no se han depreciado frente al Ddlar.

En resumen, la incertidumbre causada por ¢l riesgo de atentados terroristas a gran escala,_la falta de
voluntad para acometer reformas estructurales en el mercado laboral europeo, el* deterioro de su
sector exterior por la situacién cambiana junto a las incertidumbres sobre el crecimiento del empleo

en EE.UU.. son en este momento, los mayores factor de riesgo para la recuperacion econdmica
mundial. '

I os mercados burstiles, tras 3 afos de caidas, han comenzado a recuperarse tras el final df la
guerra en Irak, cerrando el afio con importantes revalorizaciones, que en el caso de la bo!sa espanola
<e han situado en el 25% - 28,2% en el IBEX35 y 27,4% en el IGBM -. En cua}quler caso los
importantes desequilibrios regionales existentes y el riesgo de atentados terronstas con gran
impacto en una economia cada vez mas globalizada han introducido un componente de fuerte

volatilidad que no se puede obviar en el comportarniento de las principales bolsas mundiales.

El sector siderirgico en general, durante el afio 2003 no ha sido indiferente a las fuertes dilfere_ncias
en el crecimiento econdmico entre las distintas economias del mundo. En este sentido y siguiendo
1a tendencia del 2002 ha destacado el espectacular incremento del consumo en China — superior gl
950, en aceros inoxidables — asi como en el resto de paises asiiticos. Este crecimiento sin

precedentes, adn sin haberse incrementado significativamente los consumos en Europa y EE.UU. en
el 2003, ha introducido importantes tensiones y escasez en la oferta de los principales I_:roducms
siderirgicos y en las materias primas necesarias para su fabricacion. Esta situacic’m,'cnmbmada con
unas mejores perspectivas en los sectores consurnidores europeos y norteamerncanos, permite
vislumbrar una correccién en la debilidad experimentada por el sector durante los afios 2002 y 2001.
Como confirmacién de este dato destacan los anuncios de subidas de precios realizados por los
principales productores sidenirgicos que deberian continuar a lo largo del afio 2004.

Con una importante relacién con las tensiones descritas anteriormente, es importante destacar la

evolucién de los precios de las materias primas bésicas en nuestro negocio (niquel y ctiamm de
inoxidable) con un incremento de precios medio del 42% durante el 2003, que se sumaria al 14%

registrado en 2002, tomando en ambos casos las cotizaciones medias del precio del niquel (LME).
Estos incrementos, en un contexto econémico como el descrito en el que la incertidumbre
econdmica ha lastrado durante la mayor parte del afio 2003, la recuperacion en los niveles de
actividad e inversién de los principales sectores industriales consumidores de nuestros productos, no
se han podido trasladar en su totalidad al cliente final.

1816038
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En lo que se refiere a los precios del petréleo, el gjercicio 2003 *ha reﬂeja(!o' un aumento de los
precios como consecuencia de la inestabilidad en oriente medio, la debilidad del [?Mar, las
restriceiones en la oferta de la OPEP y el incremento de la demanda. El barril Brent se ha situadoen
los 28,83 US$ como media en el 2003 frente a los 25.02 USS Del 2002. Esta e:vnlucién al alza se ha
agudizado en el primer trimestre del 2004 alcanzandose maximos histéricos. En las': actp'ales
circunstancias y ante un escenario de recortes de capacidad por parte de la DP]?}’, la situacion a
corto plazo apuntan a valores por encima de los 33 US$ por barril. A la situacion comentada se
afiade el bajo nivel actual de las reservas norteamericanas.

Por ultimo y en el 4mbito sectorial, usuarios finales clave de nuestros prnduf:tus, como son los
productores de energia electrica, petroleo, gas ¢ industria quimica y petroquimica, haq mntlnugdn
acusando durante el 2003 el entorno de incertidumbre econémica descrito. En este sentido la' tfﬁmca
del 2003, con la excepcion de Asia, ha sido una ralentizacién importante €n la toma decisiones

empresariales de crecimiento ¢ inversién a la espera de una confirmacion definitiva y estable de los
‘ndicadores macroecondmicos de crecimiento econdmico. La inestabilidad en los mercados de

divisas y los fuertes crecimientos de los precios de las materias primas en un muy corto espacio de
tiempo son elementos que también han dificultado el relanzamiento de la dernanda. |

Fn este entorno de una recuperacion economica incipiente todavia lastrada por elen}e_ntﬁs de
incertidumbre y coincidente en las zonas de mayor crecimiento con las areas de exposicion a la
depreciacién del délar, los resultados del Grupo Tubacex, netamente exportador y con ventas en
irea dolar en el entorno del 25%, se han visto afectados alcanzéndose resultados operativos,
beneficios neto y cash — flow inferiores a los del ano anterior en un 40,6%, 62,9% y 35,1%,
respectivamente, junto con una disminucion de la cifra total de ventas en un 9,7%.

Fn el capitulo 1 de este informe — Evolucién de los negocios del Grupo en 2003 - haremos una
descripcion pormenorizada de las principales claves para el analisis de: los resultados
correspondientes al ejercicio 2003, que de forma muy esquemitica hacen referencia a la caida en la
demanda de nuestros productos en nuestros mercados tradicionales como son Europa y en EE.UU, -
reflejo de la caida general de la demanda en estas zonas - y al incremento del volumen de ventas en
Asia - en clara correlacién al dinamismo que ha demostrado por la economia en esta zona del
mundo - que no ha podido traducirse en los niveles de rentabilidad deseados ﬂmda{nenta!mente por
el cambio del délar y por el acusado encarecimiento de los precios de las materias primas en un

periodo temporal muy corto.

Adicionalmente, en el capitulo 4 de este informe — Perspectivas y evolucién futura de los negqciﬂs
del Grupo — nos referimos a dos aspectos muy importantes para el desarrollo del Grupo en proximos
ejercicios como son: El proceso de implantacién del Plan de Competitividad actualmente en curso -

que ha identificado un alto potencial de mejora en los costes y de la productividad de lasb principales
unidades de negocio del Grupo-, y el lanzamiento de un nuevo Plan Estratcgico en f.*:l afio 2004 con
el objetivo de responder a las actuales perspectivas de mejora en la demanda mmmal _de tubos con
un posicionamiento comercial diferencial en rentabilidad y capacidad de servicio al cliente. Ambos
proyectos son complementarios y pretenden mejorar la competitividad y eficiencia del Grupc: €n sus
principales 4reas de produccién y comercializacion buscando el incremento de sus margenes

operativos.

1816039
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Como un importante punto de partida para la consecucion de los objetivos mencionados, s
necesario hacer referencia un afio mas al alto nivel de integracion de las distintas unidades del
Grupo. Esta unién de esfuerzos y personas ha posibilitado la consolidacién de una cuota de mercado
mundial superior al 20%, en una situacién de contraccién de la demanda de nuestros productos que
se ha prolongado desde la segunda mitad del afio 2002. En este sentido, nuestros esfuerzos
continuaran centrandose en los proximos ejercicios en abordar proyectos destinados a maximizar la

rentabilidad y competitividad de todas las unidades de un grupo industrial plenamente integrado y
consolidado, siempre basado en una solidez financiera y patrimonial, que nos esta permitiendo
realizar tanto proyectos ambiciosos orientados a la mejora de la eficiencia intema en nuestras
plantas como abordar aquellas oportunidades de crecimiento externo, en toda nuestra cadena de

valor, que sean interesantes para la mejora de la rentabilidad del Grupo.

El Grupo Tubacex, un afio més, ha continuado trabajando para alcanzar sus objetivos estrateégicos
fundamentales cuyas sefias de identidad mas significativas son las que sirven de base a nuestro
modelo actual de gestién y se enumeran a continuacion:

- Creacién de valor y retribucién al accionista.

. Maximizacién de la rentabilidad estructural en todas sus unidades de negocio.
- Competitividad en la fabricacién y comercializacion de nuestros productos.
- Apuesta decidida por el valor afiadido en nuestros productﬂs y liderazgo en el servicio al clente.

. Integracion y desarrollo de sinergias entre las distintas unidades, siempre desde una orientacion
estratégica de grupo y desde la planificacién y el realismo en la adaptacién de personas,

estructuras, procesos y planes de inversion.

. Solidez financiera y generacion de cash-flow como garantia de una retribucion al accionista
consistente en el tiempo y de una capacidad suficiente para acometer las necesarias

inversiones que garanticen nuestra competitividad y rentabilidad futuras.

" Mejora continua en las politicas de gobiemo corporativo, incorporando los principios mas
avanzados segin los estindares internacionales.

. Orientacién hacia politicas de gestion de la calidad total y medioambientales en todas las
unidades.

. Establecimiento del principio de responsabilidad social corporativa como uno de los principales
valores del Grupo.

Con relacion al apartado de retribucién del accionista, se mantiene un afio mas la via del dividendo
continuando con lo realizado en los cuatro Wltimos ejercicios. En cualquier caso, la forma de
retribucién a realizar sera la de pago de un dividendo con cargo a reservas de libre disposicion tal y
como se detalla en el punto 9 de este informe

1816040
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Para realizar un analisis pcnné:nnﬁzado de la evolucién de las principales variables de negocio

durante el afio 2003 realizaremos un andlisis de la variacién de las principa]cs_partida.v: de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, junto con los hechos mas significativos derivados

de la actividad financiera, comercial e industrial del Grupo.

1.1 Evolucién analitica de la cuenta de pérdidas y ganancias del Grupo.

1.2 Actividad financiera.
1.3 Actividad comercial.

1.4 Actividad industrial.

1.1 Evolucién analitica de la cuenta de pérdidas y ganancias del Grupo

A continuacién, y a efectos comparativos, se exponen los principales capitulos de las cuentas

de pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes a los afios 2003, 2002 y 2001

Venlas netas

Otros ingresos

Variacion de las existencias

Valor total de la explotacion
Aprovisionamientos y compras

Gastos de personal

Gastos externos y de explotacion

Resultade bruto de explotacion

Variacién provisiones trdfico

Dotacion amortizaciones inmovilizado
Beneficio neto de explotacion
Amortizacion fondo comercio consolidacion
Ingresos financieros

Gastos financieros

Diferencias positivas de cambio

Diferencias negativas de cambio

Beneficio de las actividades ordinarias
Resultados extraordinarios

Resultados consolidados antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Beneficlos consolidados del ejercicio
Resultados (beneficios) atribuidos a socios externos

Beneficios netos atribuidos a la
sociedad dominante

(en millones de euros)

2003
258,92
1,67
9,18
269,77
-129.05
-69,41
-48,24
23,07
2,22
-13,92
11,37
1,17
0.84
4,14
4,63
4,49
7,04
-0,37
6,67
-0.62
6,05
-0,00

6,05

Yo

100,00
(.64
3,30

104,19

49,84
-26,81
-18,63
8,91
0,86
-5,.38
4,39
-0.45
0,32
-1,60
1,79
1,73
2,72
0,14
2,58
-0,24
2,34
-0,00

2,34

2002
286,70
1,31
-2,72
285,29

-123.29

75,17
-51,17
35,66
=1,43
-15,10
19,13
-1,17
1,02
-4,77
4,53
-3,60
13,14
-20,69
-7,35
23,96
16,41
-0,10

16,31

%

100,00
0,46
-0,93
99,51
-43,00
-26,22
-17.85
12,44
-0,50
-5,27
6,67
-0,41
0,36
-1,66
1,58
-1,93
4,58
-7,22
-2,63
8.36
5,72

0,03

5,69

2001
286,67
1,01
6,53
281,15
128,15
71,85
48,73
32,42
-1,66
13,87
16,89
1,17
2,04
8,03
6,77
4.66
11,84
3,04
14,88
0,71
15,59
0,08

15,51

%o

100,00
0,35
-2,28
98,07
44,70
-25,06
17,00
11,31
.0,58
4,84
5,89
0,41
0,71
2,80
2.36
-1,63
4,13
1,06
5,19
0,25
5,44
0,03

5.41
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En términos de tendencia analizamos los elementos mds importantes en la evolucion registrada en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada:

En relacion con la evolucién de las ventas, se ha producido un descenso del 9,7%.
Adicionalmente a la debilidad de la demanda en Europa y en EE.UU. — véase en ¢l punto 1.3
la evolucién de las ventas por zonas geograficas - es importante considerar que sin el efecto
de las ventas aportadas por Altx Inc. en 2002 — compaiiia inactiva en 2003 — el descenso se
reduce en a un 5,5% en euros y a un 3,5% en volumen de toneladas.

La depreciacién frente al euro del délar (20%) y de la libra esterlina (10%) son asimismo
factores muy importantes que explican esta disminucion. La pérdida de valor de las ventas del
Grupo en 4rea délar, respecto al tipo de cambio medio de las ventas realizadas en el afio
2002, ascendi6 a 7 millones de euros, aproximadamente — un 2,5% del valor de las ventas en

2002 -,

El coste de aprovisionamientos que se ha situado en un 49,8% de las ventas netas frente al 43%
del afio anterior, ha sido un claro reflejo del fuerte incremento en los precios de las materias
primas, superior al 40% en el caso del niquel que, en el contexto de negocio del afio 2003, no
ha sido posible trasladar en su totalidad al cliente final. Al mismo tiempo, este fuerte
incremento no ha permitido obtener ventaja alguna por el lado de las compras del efecto de la

depreciacion del dolar frente al euro.

Ios factores anteriormente mencionados — descenso de las ventas y encarecimiento de las
materias primas — se constituyen en el efecto mas determinante a la hora de explicar el

descenso en los beneficios netos del Grupo durante 2003.

Por otra parte los gastos de personal se han reducido ¢n un 7,7%. Esta reduccidén, aislando el
efecto de Altx Inc., ascendié a unl% y es fiel reflejo de las politicas de mejora de la
productividad y de la eficiencia en las principales plantas productivas del Grupo.

Otros gastos de explotacion del Grupo que descienden en un 5,7%, aproximadamente,
corroboran esta tendencia a la contencidn de las principales lineas de gasto aplicadas durante
todo el ejercicio y con continuidad en proyectos especificos — Plan de Competitividad -
durante los proximos €jercicios.

'La reduccién de gastos financieros durante el gjercicio 2003 por importe de 0,63 millones de

euros (13,2%) que se afiade al descenso registrado en 2002 (40,6%) es consecuencia de la
progresiva reduccién del endeudamiento financiero del Grupo - vease el punto 1.2 de este
informe - que es politica generalizada en la mayor parte de sus unidades de negocio, sumada
a un escenario de tipos de interes a la baja.

Durante el ejercicio 2003 no se han producido beneficios / pérdidas extraordinarios por importe
significativo. En 2002 el resultado extraordinario negativo respondié en su practica totalidad
al saneamiento de los activos de Altx Inc. por importe de 20 millones de euros.

Por otra parte la linea de Impuesto sobre beneficios incluye en 2003 2,1 millones de euros en
concepto de activacién de créditos fiscales (25,8 millones de euros en 2002).
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Actividad Financiera

I.a generacion de fondos del Grupo en el gjercicio 2003, aﬁp acusando la evolucion de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada explicada anteriormente, ha superad_n los 21
millones de euros, cifra que supone una reduccion del 35,1% frente a los _32,58 millones de
euros del ejercicio anterior, pero que confirma la capacidad de generacién de fondos del

Grupo aun en condiciones de negocio dificiles.

Por otra parte, los fondos propios del Grupo se situan cercanos a los 174 millones de euros a
final del 2003, lo que representa un 51% sobre el total pasivo (50,9% en 2002). Este
elevado nivel de capitalizacién — que representa un mivel de fie:uda neta sobre fondos
propios del 50,7% - estd muy por encima de la media de las principales empresas del sector
sidertirgico que, en general, mantienen ratios de endeudamiento mas altos.

En cuanto a nuestro valor, el incremento de cotizacién durante el 2003 ha supuesto una
revalorizacion del 13,6%. Los titulos de la Sociedad han pasado de 1,25 euros por accion al
cierre de 2002 a 1,42 euros por accidén en su dltima cotizacion de 2003. La m_tlzaclén
méaxima del periodo se produjo en el mes de diciembre, cuando el valor dj: las acciones se
situd, en varios dias del mes en 1,46 euros por accion. La cotizacion minima del afio tuvo
lugar el 11 de marzo, cuando el valor de las acciones alcanz6 los 1,13 euros por accion.

Durante el ejercicio se han negociado en el mercado bursatil un total de 59,85 millnn!:s de
acciones, 1o que supone un descenso de un 7,48% respecto al nimero de titulos negociados

en 2002, que ascendio a 64,69 millones de acciones.

Esta cifra supone que durante el ejercicio se ha producido una rotacién de un 45,01%
respecto al nimero total de acciones de la Sociedad, que asciende a 132,98 millones de
acciones. La contratacion efectiva del afio ha ascendido a 79,10 millones de euros, cifra
inferior en un 18,14% respecto a la de 2002, cuando el valor de las acciones negociadas en
el ejercicio se situd en 96,63 millones de euros. La capitalizacién bursatil de la Sociedad al
31 de diciembre de 2003 asciende a 188,83 millones de euros, cifra que representa un
incremento de un 13,6% respecto al cierre del afio anterior, cuando la capitalizacion bursatil
de Tubacex alcanzé los 166,22 millones de euros.
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1.3 Actividad Cqmercial

Ias ventas consolidadas del Grupo han ascendido durante el afio 2003 a 258,92 millones de
euros, lo que ha supuesto un descenso del 9,7% respecto al ejercicio anterior. Los efectos de

volumen y precio que componen dicha variacion se han comentado en el punto 1.1 anterior.
En cualquier caso, para situar el componente geografico de la evolucion del eercicio
comentado anteriormente, presentamos la distribucién por zonas geografica de las ventas

del Grupo que, en los tres ultimos ejercicios, ha sido la siguiente;

(en millones de euros)

2001 2003/2002

Europa o 178 33 184.95 185.16 - 3.58%
EE.UU. y Canadd 73,99 66,91 - 42,98%

34,60 + 38,35%

Otros paises 38,40 27,76

Ventas totales 258,92 286,70

Estas cifras nos han permitido alcanzar en el afio 2003 una distribucién por mercados que se

configura con un 69% de las ventas destinadas al mercado europeo, un 16% a USA y
Canada y un 15% a paises del resto del mundo. En el 2002 esta distnbucion fue de 64%,

26% y 10%, respectivamente. Los factores mas relevantes que explican esta evolucién son
los siguientes:

286,67 - 9,69%

La importante reduccién de actividad en el mercado norteamericano, logicamente afectada
por la debilidad de Délar frente al Euro comentada anteriormente. Desde que en el aio 2000
se alcanzaran los 83 millones de euros, no se ha vuelto a superar esta cifra pero la actual
situacion de este mercado permite vislumbrar una progresiva recuperacion a lo largo del ano

2004,

El mercado europeo, durante el 2003, ha acusado un descenso proximo al 3,5%
principalmente en los productos laminados en frio, consecuencia de la ralentizacion
economica en todo el 4rea de la Unién Europea. En cualquier caso, las ventas en esie
mercado se mantienen cerca del 70% del total de ventas, hecho que confirma la solidez en la
implantacién comercial del Grupo en este mercado. En la medida en que se vayan
consolidando los primeros signos de reactivacion del crecimiento econémico en Europa son

esperables crecimientos moderados en este segmento de nuestra actividad.

El incremento superior al 38% en la cifra de ventas en el resto del mundo hace referencia

directa a los elevados crecimientos de la actividad en Asia y al esfuerzo comercial del
Grupo por estar cada vez mas presente en nuevos mercados. Esta tendencia en los

principales paises asiaticos, especialmente China, serd una constante a lo largo de los
proximos afos.
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En el momento actual, las perspectivas del afio 2004 son positivas en cuanto a mejora de la
actividad en todos los mercados en los que estd presente el Grupo. En cualquier caso, la
cotizacién US$/Euro que se estd manteniendo de forma continuada en niveles por encima de
1,20 (afio 2003 en mveles medios de 1,13) constituye una extraordinana dificultad para
poder rentabilizar en el corto plazo los incrementos de actividad en los mercados asiatico y

norteamericano.

Actividad Industrial

Durante el ejercicio 2003 el Grupo TUBACEX ha continuado la linea iniciada en anos
anteriores de mantener una politica rigurosa de prudencia en sus inversiones, basada en su
analisis exhaustivo siempre en términos de rentabilidad esperada de las inversiones
propuestas (pay — back inferior a 4 afios). Siguiendo la aplicacién de estos criterios, las
. ersiones realizadas en instalaciones y maquinaria en el gjercicio 2003 han supuesto en su
conjunto 6,8 millones de euros, aproximadamente, frente a los 11,6 millones de euros

correspondientes al aiio 2002.

Para el afio 2004, las previsiones del Grupo apuntan hacia niveles préximos a los 12
millones de euros en nuevas inversiones proyectadas, adicionales a las que queden

pendientes de gjercicios antenores.

Dentro de estas inversiones destacan en primer lugar las consideradas estratcgicas y que
estdn directamente relacionadas con el Plan de Competitividad. Estas inversiones s¢
concentran en Tubacex Tubos Inoxidables S.A., SBER AG — unidades de negocio europeas
de produccién de tubo inoxidable sin soldadura —y en Aceria de Alava S.A. y ascienden a 5
millones de euros, aproximadamente. Su objetivo es el incremento diferencial de la
productividad en prensas de extrusion, instalaciones de laminacién en frio y de la capacidad
de calentamiento en la aceria para maximizar el nimero de coladas y para la mejora del
proceso de forja y laminacién de redondos en aceros especiales. La puesta en marcha de
estas inversiones asegura incrementos de productividad y capacidad en las instalaciones
clave del Grupo sin incrementos en las estructuras de personal y de costes fijos en base a un
volumen de inversion limitado. La bisqueda continua de la mejora en costes, capacidades y
productividades hacen que nuestras plantas sean de las mas competitivas en el mundo en su

SENETO.

Del resto de inversiones, por un importe cercano a los 7 millones de euros — en linea con las

magnitudes de inversion realizadas en 2003 - destacan las relacionadas con las politicas de
mejora en la eficiencia en las instalaciones clave de las distintas plantas industriales del

Grupo, con la renovacién y mantenimiento de los equipos, con los procedimientos muy
sélidamente establecidos para el mantenimiento preventivo de instalaciones, con la mejora
continua y reingenieria de procesos de produccién, con la mejora de la calidad y valor
afiadido en nuestros productos, asi como con el cumplimiento estricto de la legislacion

medioambiental.

Esta politica de mejora continua en la posicién competitiva del Grupo, siempre bajo
criterios contencién en los volumenes de inversion, debe considerarse, junto con la
progresiva reduccién del endeudamiento financiero del Grupo, en cualquier analisis de la

solvencia econdmica y patrimonial del mismo.
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Al mismo tiempo, el Grupo est4 orientado industrialmente hacia la busqueda de soluf:innes
a las necesidades y los problemas que plantean sus clientes, principaimente almacenistas ¢

ingenierias. Hay que tener en cuenta que los sectores a los que van dingidos nuestros
fabricados estin en constante evolucién lo que requiere de una constante puesta al dia en
nuestras politicas de gestion de la calidad, investigacién e inversion.

La plantilla media ciel Grupo Tubacex durante 2003 ha ascendido a 1.485 personas, con una
reduccion media de 19 personas.

SITUACION DEL GRUPO

En la evaluacién de la situacién del Grupo consideramos que, en lineas generales, ha
reflejado las dificiles condiciones del mercado dominantes en 2003, que han caracterizado
un afio de fuerte ajuste para el sector y con una importante contraccién en los niveles de
actividad y nos remitimos al analisis de los negocios del Grupo descrita en el capitulo 1
anterior. En este sentido, un afio mds, nos tenemos que congratular por la solidez de las
diferentes unidades de negocio ante los retos cada vez maés dificiles que se presentan y que
el Grupo viene asumiendo con naturalidad y flexibilidad.

El Grupo TUBACEX se encuentra perfectamente estructurado en todos los campos de
actividad, es decir, en el estratégico, industrial, comercial, econémico — financiero y social.
Al mismo tiempo, el Grupo orienta sus esfuerzos hacia objetivos de mejora en
Competitividad y mejora de costos asi como al lanzamiento de un nuevo Plan Estratcgico
para los préximos afios que garantice ¢l crecimiento y la rentabilidad futuras, buscando cada
dia la excelencia en la relacién con nuestros clientes y proveedores asi como la integracion
de todos los trabajadores que formamos el Grupo en un conjunto de valores y objetivos
comunes y, en definitiva, en la orientacién continua a la creacién de valor para el accionista.

ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES PARA EL GRUPO, OCURRIDOS
DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

No se ha producido ningun acontecimiento que requicra mencion especial.
PERSPECTIVAS Y EVOLUCION FUTURA DE LOS NEGOCIOS DEL GRUPO

En primer lugar, y una vez caracterizado lo que ha sido el afio 2003, haremos una breve
evaluacion de lo que entendemos pueden ser las principales lineas de evolucion de la
actividad econémica en 2004 y afios siguientes:

Respecto a la economia mundial se prevé un crecimiento en 2004 superior al 4%, con una

progresiva aceleracion del ritmo de crecimiento a medida que avance ¢l afio. Los pnincipales

motores de este crecimiento seran EE.UU. y Asia, con China a la cabeza. Por el contrario, la

UE crecera a un ntmo que dificilmente superaré el 2% - la mitad del crecirmento mundial —

estando plenamente vigentes los condicionantes comentados sobre reformas estructurales
- pendientes y sector exterior amenazado por una sobrevaloracion del Euro.
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En coherencia con estas perspectivas, las lineas generales de politica monetania
internacional apuntan hacia un repunte de tipos en EE.UU. en el momento en que lnsl datos
de crecimiento del empleo sean concluyentes. En Europa, la fragilidad acma_l en el proceso
de crecimiento econémico puede llevar, en el corto plazo, a reducciones limitadas de los
tipos de interés por parte del Banco Central Europeo pero que, en f:l'medin plazo, _tenderén a
corregirse a medida que las cifras de crecimiento en la actw;dad econémica en las
principales economias - Alemania, Francia e Italia — se vaya consolidando.

[ 2 evolucién del euro frente al US$ seguirad fuertemente condicionada a la pe:nfivenf:ia de
un déficit comercial en EE.UU., extremadamente alto. En cualquier caso, la mnﬂmmcu?n de,.
las perspectivas de crecimiento en EE.UU., con su cnns'iguicnte impacto tbu'rsétll, la
correccion de tipos de interés comentados, la progresiva mejora de la economia japonesa,
junto con la mencionada debilidad en las exportaciones europeas, deberia *lles{amns
progresivamente desde los niveles actuales — por encima t‘.lf.:_ l',20 US$/Euro - hacia mveles
més préximos al valor estimado de Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) — 1,13 US$/Euro -

El sector siderirgico, en general, no serd ajeno a estas tendencias generalo?.s de crecimiento.
En este sentido la influencia del desarrollo econdémico chino sera determinante tanto sobre
la produccién, como sobre la evolucién de los mercados de materias pnmas Este panorama
de incremento de la demanda actuard favorablemente sobre las previsibles subidas de

precios en el sector.

En lo que se refiere al sector de tubos de acero imoxidable sin soldadura tras 2 afos
consecutivos — 2002 y 2003 - con descensos en la demanda global, el periodo 2004 - 2010
apunta hacia crecimientos medios anuales de la demanda en el entorno del :4%. En linea
con las tendencias generales descritas, este crecimiento se concentrara en ASI'E -- excluido
Japén — y EEUU, con crecimientos proyectados del 6,6% v del 4,4%, respectivamente. E,n
Europa y Japén los crecimientos previstos se situaran en el entorno del 2,7% y del 1,1%,

respectivamente.

En este entorno las principales lineas estratégicas del Grupo se estructuran €n cuatro g)cs
fundamentales:

Ia consolidacién de la actual posicion en el mercado europeo como factor clave para la
rentabilidad actual y futura del Grupo.

F] crecimiento de la actividad del Grupo en el mercado norteamericano potex}ciandn la
excelencia comercial, el servicio al cliente y el desarrollo de las capacidades de

organizacion necesarias.

La mejora de la productividad, la reduccién de costes y la optimizacion en la utilizacion
de los principales activos fijos productivos del Grupo, con ¢l objetivo de disponer de una
ventaja competitiva, que permita capturar la mayor cuota en los mercados de¢ mayor
crecimiento en el periodo 2004 - 2010.

La entrada en productos de mis valor afiadido.
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Para el cumplimiento de estos objetivos el primer paso ha sido la puesta en margha, durante
el afio 2003, de un Plan de Competitividad en las principales unidades productivas con los

objetivos e inversiones descritos en el capitulo 1. anterior.

A lo largo del gjercicio 2004 y siguientes los esfuerzos del Grupo estaran concentrados en.
llevar a cabo los planes de actuacion necesarios para materializar las cuatro grandes lineas

estratégicas descritas, con el objetivo de mejorar, de una forma decisiva, la competitividad y
rentabilidad de las principales unidades de negocio.

Aspectos claves consustanciales en el desarrollo de estos planes de actuacion en 2004 y
afios siguientes que consideramos que constituyen importantes fortalezas del Grupo son los

siguientes:

Desarrollo y cumplimiento de Politicas de Buen Gobierno Corporativo y Responsabilidad
Social.

Politica estable de retribucion al accionista, via dividendos, en ¢l rango del 30 — 40% del
resultado neto consolidado generado en ¢l ano.

Mejora continua de la productividad, competitividad y eficiencia productiva sin
inversiones significativas.

Solida estructura patrimonial. Reduccidén constante del endeudamiento financiero del
Grupo.

Productos y procesos de la mixima calidad (ISO 9000 e 1S0O14000).

Excelencia en el servicio al cliente.

Entendemos que esta conjuncién de lineas estratégicas y de apuesta decidida por la
excelencia productiva y comercial son la mejor forma de incrementar ¢l valor para nuestros

accionistas.
ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

Dado el nicho de productos en los que el Grupo Tubacex concentra su actividad, es una
constante la politica de potenciacién de las actividades de I + D.

Durante ¢l ejercicio 2003 s¢ ha mantenido la politica de invertir en proyectos cuyos
aspectos fundamentales consisten en la mejora de los procesos de fabricacion a favor de la
calidad, la reduccién de costes, la mejora medioambiental, la consolidacion de procesos de

produccién mediante su sistematizaciéon y definiciéon de valores, de forma que se mejoren
los rendimientos y se reduzcan los rechazos.
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Como proyectos realizados mas relevantes destacarnos la incorporacion al programa de
produccién y comercializacion de Aceralava y TTI de un nuevo tipo de matenial que
contiene 6% de Molibdeno, una vez completadas todas las prucbas de fabncacion €

inspeccién previstas para su desarrollo. Es un grado austenitico que, ademas de tener
propiedades mecénicas superiores a los aceros de simular estructura, se caracteriza por su
eran resistencia a la corrosion localizada en ambientes de cloruros y de agua marina. Tiene
aplicacion en intercambiadores y condensadores en industrias quimicas y petroquimicas,
tratamiento de aguas, conducciones en barcos e instalaciones “on” y “off-shore”.

Asimismo, y dentro del programa “Estudio de la incidencia de la composicion y de la
evolucién microestructural en la formacién de defectos durante la produccién de tubos por

extrusién en caliente” que se desarrolla en cooperacién con el CEIT — acuerdo formalizado
en 2002 -. durante el afio 2003 se han abordado trabajos especificos en relacion con los

orados que contienen titanio y con los aceros austenoferriticos.

Por otra parte, se han disefiado los ciclos de tratamiento a aplicar sobre el material en ¢l
homo de tratamiento térmico de Aceralava para el suministro de redondo, de grados
austeniticos y austenoferriticos, en condiciones optimas de servicio.

Los 3 proyectos descritos son exponentes de la filosofia de mejora de resultados en
productos y aceros que van incorporindose a nuevos programas de fabricacion, lo que
permite mantener un nivel competitivo cada vez mas exigente y una posicion de vanguardia
como suministradores de los productos de cada vez mayor valor afiadido en nuestro nicho

de mercado.

Las actividades en materia de investigacion y desarrollo se¢ detallan en el “Informe de
Responsabilidad Social Corporativa™.

ACTIVIDADES EN MATERIA DE MEDIO AMBIENTE

En este ejercicio, dentro del plan previsto de implantacion del Sistema de Gestion
Medioambiental, Acerfa de Alava S.A., filial del Grupo TUBACEX dedicada a la
fabricacion de acero inoxidable en primera transformacién - que obtuvo de AENOR en 2002
el certificado de Gestion Medioambiental bajo la norma ISO 14001 para toda la actividad
de sus instalaciones -, ha suscrito con la Consejeria de Ordenacién del Territorio y Medio
Ambiente un Acuerdo Voluntario para la mejora medioambiental del sector en la

Comunidad Autonoma.

Dicho Acuerdo, basado en el principio estratégico del compromiso con el Desarrollo
Sostenible, intenta hacer compatible la fabricacion de sus productos, el respeto al medio

ambiente y la mejora de la calidad de vida de las personas.

Este Acuerdo supone un nuevo reto dentro del exigente &mbito de la legislacion comunitana

europea en materia medioambiental. Aceria de Alava, 8.A. s¢ ha comprometido, en los
préximos tres afios, a adelantarse y superar las novedades legislativas que van a llegar,
estableciendo una cooperacién con la Administracién y dotindose de herramientas de

seguimiento.
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En relacién con este plan Acerfa de Alava S.A. acometera inversiones de adaptacién de sus

sistemas de aspiracion de humos por un importe aproximado de 3 millones de euros a
realizar durante los afios 2004 y 2005. Estas inversiones complementaran el importante

esfuerzo realizado en 2003 y aflos anteriores en toda la actividad de la factoria con
actuaciones, proyectos ¢ inversiones para el control de las materias pnmas, aimacenaje de
productos, controles de emisién de humos y calidad del aire, tratamiento de aguas, gestion y
reciclaje de residuos inertes y control de carga y transporte de productos terminados.

Después de la certificacién obtenida por Acerfa de Alava S.A. en 2002, la totalidad del
proceso de produccién de las plantas de Llodio y Amurrio del Grupo TUBACEX, desde la
recepcion de las materias primas y la elaboracion del acero inoxidable en la aceria hasta la

expedicién de los tubos fabricados en Tubacex Tubos Inoxidables, S.A. (TTI) cuenta con
certificacion a la gestion medioambiental. |

TUBACEX ha asumido, como una de sus estrategias prioritarias, el desarrollar sus

actividades con respeto al medio ambiente y para ello su politica es establecer en todas las
unidades de negocio del Grupo un sistema de minimizacién de los 1mpactos

medioambientales producidos por su actividad industrial, a través del uso de tecnologias
limpias econémicamente viables y estableciendo las medidas necesarias para la prevencion
de la contaminacion en todas las situaciones de operacién, incluidas las de emergencia.

Entendemos que estos reconocimientos son reflejo de una politica de gestion de la calidad y
de salvaguarda del medio ambiente consistente en el tiempo y de aplicacion en todas las

unidades productivas del Grupo.

Las actividades de gestion del medioambiente estin sistematizadas y encuadradas en el
“Informe de Responsabilidad Social Corporativa”.

7. ACTIVIDAD SOCIAL

El “Informe de Responsabilidad Social Corporativa” detalla las politicas generales asi como
las actividades especificas llevadas a cabo por el Grupo Tubacex durante el afio 2003 en las
dreas de actuacion social en relacién a lo principales “stakeholders™ como son: la sociedad
en su conjunto, el medioambiente, los empleados y sus representantes, los accionistas,
analistas e inversores, medios de comunicacién, proveedores y contratistas,

8. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS
En este ejercicio no se ha producido ninguna operacion de compra de acciones propias.
9.  PROPUESTA DE APLICACION DE RESULTADOS
Tubacex, S.A. ha registrado un resultado positivo de 7.812.203,23 euros, que se propone su

aplicacion a dotar a la Reserva Legal por 781.221 euros y los restantes 7.030.984,23 euros a
compensar perdidas de g)ercicios anteriores.
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Con el objeto de mantener el dividendo como forma de retribucion al accionista, se ha
aprobado el pago de un dividendo con cargo a reservas de libre disposicion por iml_:?c:rte de
2.420.213.83 euros, que supone un pago de 0,0182 euros por accion. Este mmporte
representa destinar el 40% del beneficio neto consolidado del afio 2003 a la retribucién del

accionista.

OTROS

Honorarios de Auditoria

Los honorarios de auditoria por la labor profesional ejercida en el Grupo Tubacex (en
empresas espafiolas) en el ejercicio 2003 han ascendido a la suma de 118 miles de euros. El
auditor, siguiendo las politicas de independencia de los auditores, comprendidas en el
informe sobre el cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo del Buen Gobiemo del
Consejo de Administracién de la sociedad, no ha recibido de TUBACEX ninguna
remuneracion por conceptos distintos a su labor auditora.
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En cumplimiento de lo dispuesto por la legislacion vigente, todos
los miembros, que componen en el dia de la fecha la totalidad de
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad
TUBACEX, S.A., han acordado formular por unanimidad las
cuentas anuales de Tubacex, S.A. y Sociedades Dependientes que
componen el Grupo Tubacex (Consolidado) correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2003 todo ello
extendido e identificado en la forma que seguidamente se indica:

-El Balance de Situacion de Tubacex, S.A. y Sociedades
Dependientes que componen el Grupo Tubacex (Consolidado),
figura transcrito en un (1) folio de papel timbrado, numero
1.816.003. -

-La Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Tubacex, S.A. y
Sociedades Dependientes que componen el Grupo Tubacex

(Consolidado), figura transcrita en un (1) folio de papel timbrado,
numero 1.816.004.

-La Memoria de Tubacex, S.A.y Sociedades Dependientes que
componen el Grupo Tubacex (Consolidado), figura transcrita en
(31) folios de papel timbrado, nimeros 1.816.057 al 1.816.087
ambos inclusive. '

-El Informe de Gestion de Tubacex, S.A. y Sociedades
Dependientes que componen el Grupo Tubacex (Consolidado),

figura transcrito en (16) folios de papel timbrado, numeros
1.816.036 al 1.816.051 ambos inclusive.

ErlLlodio,a 16 de o0 del aifo 2004.

D. Alvaro Videgain Murg"

DNI 14.884.781 D
Presidente Consejero Delegado




D. Gerardo Aréste-guiu Gc‘.;méz ' D. Juan Ramén Guevara Saleta
DNI 14.874.755 B DNI 16.204.631
Vocal Vocal

_mé;rteiZQerascoa Iguain D. Manuel Guasch Molins

DNI 14.885.377 F DNI 37.231.232 M
Vocal Vocal
) __h-'"""h——__
D. José Antonio Ardanza Garro D. Alejandro Echevarria Busquet ——
DNI 14.823.596 G DNI 16.201.418 B
Vocal Vocal

D. Pascua%ovér faguéfdié

D. Ralne ebsc e
Pasaporte DNI 15.728.612 Q

Vocal Letrado Asesor y no consejero




