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Tenaris SA. Estados Contables Consolidados por los gjercicios finalizados € 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

Ejercicio finalizado € 31 de

(Valores expresados en miles de USD, excepto menciones especificas) diciembre de,
Notas 2011 2010 2009

Operaciones continuas
Ingresos por ventas netos 1 9,972,478 7,711,598 8,149,320
Costo de los productos vendidos 1& 2 (6,229,526) (4,700,810) (4,864,922)
Ganancia bruta 3,742,952 3,010,788 3,284,398
Gastos de comercializacion y administracion 1& 3 (1,853,244) (1,515,870) (1,473,791)
Otros ingresos operativos 5(i) 11,541 85,658 7,673
Otros egresos operativos 5 (ii) (6,491) (7,029) (4,673)
Resultado operativo 1,894,758 1573547 1,813,607
Intereses ganados 6 30,840 32,855 30,831
Intereses perdidos 6 (52,407) (64,103)  (118,301)
Otros resultados financieros 6 11,268 (21,305) (64,230)
Ganancia antes de los resultados de inver siones en compariias asociadas y del
impuesto a las ganancias 1,884,459 1,520,994 1,661,907
Ganancia de inversiones en compafias asociadas 7 61,509 70,057 87,041
Ganancia antes del impuesto a las ganancias 1,945,968 1,591,051 1,748,948
Impuesto alas ganancias 8 (525,247)  (450,004) (513,211)
Ganancia por operaciones continuas 1,420,721 1,141,047 1,235,737
Oper aciones discontinuas
Resultado por operaciones discontinuas 29 - - (28,138)
Ganancia del gercicio 1,420,721 1,141,047 1,207,599
Atribuible a:
Accionistas de la Compafiia 1,331,157 1,127,367 1,161,555
Participacidn no controlante 89,564 13,680 46,044

1,420,721 1,141,047 1,207,599
Ganancia por accion atribuible a los accionistas de la Compafiia durante el
gercicio:
Promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion (miles) 9 1,180,537 1,180,537 1,180,537
Operaciones continuasy discontinuas
Ganancia bésicay diluida por accion (USD por accion) 9 1.13 0.95 0.98
Ganancia bésicay diluidapor ADS (USD por ADS) 9 2.26 191 197
Operaciones continuas
Ganancia bésicay diluida por accion (USD por accién) 1.13 0.95 1.00
Ganancia bésicay diluida por ADS (USD por ADS) 2.26 191 2.00

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES CONSOLIDADO

Ejerciciofinalizado € 31 de

(Valores expresados en miles de USD) diciembrede,
2011 2010 2009

Ganancia del gercicio 1,420,721 1,141,047 1,207,599
Otros resultados integrales:
Efecto de conversiéon monetaria (325,789) 108,184 357,511
Cambios en los valores razonabl es de | os derivados mantenidos como flujos de cobertura 983 7,649 1,384
Participacion en otros resultados integral es de asociadas:

- Efecto de conversion monetaria (43,278) 11,413 (1,302)

- Cambios en los va ores razonables de |os derivados mantenidos como flujos de cobertura 730 1,049 2,722
Impuesto a las ganancias relativo a componentes de otros resultados integrales (*) (2,234) (3,316) 2,089
Otros resultados integrales del gercicio netos de impuesto (369,588) 124,979 362,404
Total deresultadosintegrales del gercicio 1,051,133 1,266,026 1,570,003
Atribuible a:
Accionistas de la Compafiia 1,010,520 1,211,945 1,423,986
Participacion no controlante 40,613 54,081 146,017

1,051,133 1,266,026 1,570,003

(*) Relacionados con cobertura de flujos de caja.

L as notas que se acomparfian son parte integrante de estos Estados Contables Consolidados.



Tenaris SA. Estados Contables Consolidados por los gjercicios finalizados € 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

ESTADO DE POSICION FINANCIERA CONSOLIDADO

(Valores expresados en miles de USD)

ACTIVO

Activo no corriente
Propiedades, plantay equipo, netos
Activos intangibles, netos
Inversiones en compafiias asociadas
Otras inversiones
Activo por impuesto diferido
Otros créditos

Activo corriente
Inventarios
Otros créditos y anticipos
Créditos fiscales
Créditos por ventas
Activos disponibles paralaventa
Otras inversiones
Ef ectivo y equivalentes de efectivo

Total del Activo

PATRIMONIO NETO
Capital y reservas atribuibles alos accionistas de la Compafiia

Participacidn no controlante
Total del Patrimonio Neto

PASIVO
Pasivo no corriente

Deudas bancarias y financieras
Pasivo por impuesto diferido
Otras deudas
Previsiones
Deudas comerciales
Pasivo corriente
Deudas bancarias y financieras
Deudasfiscales
Otras deudas
Previsiones
Anticipos de clientes
Deudas comerciales
Total del Pasivo

Total del Patrimonio Neto y del Pasivo

Notas

10
11
12
13
21
14

15
16
17
18
32
19
19

20
21
22(i)
23 (ii)

20
17
22 (ii)
24 (ii)

31 dediciembrede 2011

31 dediciembrede 2010

14,863,635

Las contingencias, compromisos y restricciones a la distribucion de utilidades se exponen en Nota 26.

L as notas que se acomparfian son parte integrante de estos Estados Contables Consolidados.

4,053,653 3,780,580
3,375,930 3,581,816
670,248 671,855
2,543 43,592
234,760 210,523

133,280 8,470,414 120,429 8,408,795
2,806,409 2,460,384
241,801 282,536
168,329 249,317
1,900,591 1,421,642
21,572 21,572
430,776 676,224

823,743 6,393,221 843,861 5,955,536

14,863,635 14,364,331

10,506,227 9,902,359

666,716 648,221

11172943 T 10,550,580

149,775 220,570
828,545 934,226
233,653 193,209
72,975 83,922

2,045 1,286,993 3,278 1,435,205
781,101 1,023,926
344,932 207,652
286,762 233,590
33,605 25,101
55,564 70,051

901,735 2,403,699 818,226 2,378,546

3,690,692 3,813,751

14,364,331



Tenaris SA. Estados Contables Consolidados por los gercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO

(Valores expresados en miles de USD)

Saldos al 1 de enero de 2011

Gananciadel gercicio

Efecto de conversion monetaria

Reserva de cobertura, neta de impuestos

Participacion en otros resultados integrales de asociadas
Otrosresultadosintegralesdel gercicio
Total resultadosintegralesdel gercicio
Adgquisicion y aumento de participacion no controlante
Acciones en cartera mantenidas por compafiias asociadas
Dividendos pagados en efectivo

Saldos al 31 dediciembre de 2011

Atribuible alos accionistas de la Compaiiia

Capital Efecto de Resultados Participacion
Accionario Reserva  Primade conversion Otras  Acumulados no

(D Emision  monetaria Reservas (2) Total controlante Total

1,180,537 118,054 609,733 108,419 15,809 7,869,807 9,902,359 648,221 10,550,580
- - - - - 1,331,157 1,331,157 89,564 1,420,721
- - - (276,507) - - (276,507) (49,285) (325,792)
- - - - (1,582) - (1,582) 334 (1,248)
- - - (43,278) 730 - (42,548) - (42,548)
- - - (319,785) (852) - (320,637) (48,951) (369,588)
- - - (319,785) (852) 1,331,157 1,010,520 40613 1,051,133
- - - - (1,930) - (1,930) 577 (1,353)
- - - - (3,339) - (3,339) - (3,339)
- - - - - (401,383) (401,383) (22,695) (424,078)

1,180,537 118,054 609,733 (211,366) 9,688 8,799,581 10,506,227 666,716 11,172,943

(1) La Compafiia tiene un capital accionario autorizado de una sola clase por 2,500 millones de acciones teniendo un valor nominal de USD1.00 por accién. Al 31 de diciembre de 2011, exitian

1,180,536,830 acciones emitidas. Todas las acciones emitidas estan totalmente integradas.

(2) LaReserva Didtribuible y los Resultados Acumulados cal culados de acuerdo con leyes de Luxemburgo se exponen en Nota 26.

L as notas que se acompafian son parte integrante de estos Estados Contables Consolidados.



Tenaris SA. Estados Contables Consolidados por los gercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO (Cont.)

(Vaores expresados en miles de USD)

Saldos al 1 de enero de 2010

Gananciadel gercicio

Efecto de conversion monetaria

Reserva de cobertura, neta de impuestos

Participacion en otros resultados integrales de asociadas
Otrosresultadosintegrales del gercicio
Total resultadosintegralesdel gercicio
Adgquisicion y aumento de participacion no controlante
Dividendos pagados en efectivo
Saldos al 31 de diciembre de 2010

Saldos al 1 de enero de 2009
Gananciadel gercicio
Efecto de conversion monetaria
Reserva de cobertura, neta de impuestos
Participacion en otros resultados integrales de asociadas
Otrosresultadosintegrales del gercicio
Total resultadosintegralesdel gercicio
Adguisicion y disminucion de participacién no controlante
Cambios en otras reservas
Dividendos pagados en efectivo
Saldos al 31 de diciembre de 2009

Atribuible a los accionistas de la Compaiiia

Efecto de Participacion
Capital Reserva  Primade conversion Otras Resultados no
Accionario (1) L egal Emision monetaria Reservas Acumulados Total controlante Total
1,180,537 118,054 609,733 29,533 10,484 7,143,823 9,092,164 628,672 9,720,836
- - - - - 1,127,367 1,127,367 13,680 1,141,047
- - - 67,473 - - 67,473 40,711 108,184
- - - - 4,643 - 4,643 (310) 4,333
- - - 11,413 1,049 - 12,462 - 12,462
- - - 78,886 5,692 - 84,578 40,401 124,979
- - - 78,886 5,692 1,127,367 1,211,945 54,081 1,266,026
- - - - (367) - (367) (2,651) (3,018)
- - - - - (401,383) (401,383) (31,881) (433,264)
1,180,537 118,054 609,733 108,419 15,809 7,869,807 9,902,359 648,221 10,550,580
Atribuible alos accionistas de la Compaiiia
Efecto de Participacion
Capital Reserva  Primade conversion Otras Resultados no
Accionario (1) L egal Emision monetaria Reservas Acumulados Total controlante Total
1,180,537 118,054 609,733  (223,779) 2,127 6,489,899 8,176,571 525,316 8,701,887
- - - - - 1,161,555 1,161,555 46,044 1,207,599
- - - 254,614 - - 254,614 102,897 357,511
- - - - 6,397 - 6,397 (2,924) 3,473
- - - (1,302) 2,722 - 1,420 - 1,420
- - - 253,312 9,119 - 262,431 99,973 362,404
- - - 253,312 9,119 1,161,555 1,423,986 146,017 1,570,003
- - - - (783) - (783) 3,425 2,642
- - - - 21 - 21 - 21
- - - - - (507,631)  (507,631) (46,086)  (553,717)
1,180,537 118,054 609,733 29,533 10,484 7,143,823 9,092,164 628,672 9,720,836

(1) La Compafiiatiene un capital accionario autorizado de una sola clase por 2,500 millones de acciones teniendo un valor nominal de USD1.00 por accion. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, existian
1,180,536,830 acciones emitidas. Todas las acciones emitidas estan totalmente integradas.

L as notas que se acompafian son parte integrante de estos Estados Contables Consolidados.



Tenaris SA. Estados Contables Consolidados por los gercicios finalizados €l 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

ESTADO DE FLUJOSDE EFECTIVO CONSOLIDADO

(Vaores expresados en miles de USD)

Flujos de efectivo relacionados con actividades oper ativas
Ganancia del gercicio

Ajustes por:

Depreciaciones y amortizaciones

Impuesto a las ganancias devengado neto de pagos
Ganancia por inversiones en compafiias asociadas
Intereses devengados netos de pagos

Variacion en previsiones

Reverso por desvalorizacion

Variaciones en € capital de trabajo

Otros, incluyendo € efecto de conversion monetaria

Flujos de efectivo originados en actividades oper ativas

Flujos de efectivo de actividades de inversién

Adgquisiciones de propiedades, plantay equipo y de activos intangibles

Adgquisicion de subsidiarias y compafiias asociadas

Aumento por disposiciones de propiedades, plantay equipo y activos

intangibles
Dividendos'y distribuciones recibidas de compafiias asociadas
Cambios en inversiones financieras de corto plazo

Flujos de efectivo aplicados a actividades de inversion

Flujos de efectivo de actividades de financiacion

Dividendos pagados

Dividendos pagados a accionistas no controlantes en subsidiarias
Adgquisiciones de participacion no controlante

Aumento de deudas bancarias y financieras

Pago de deudas bancarias y financieras

Flujos de efectivo aplicados a actividades de financiacién

Aumento / (disminucion) en efectivo y equivalentes de efectivo

Variaciones del efectivo y equivalentes de efectivo

Al inicio del gercicio

Efecto de las variaciones en los tipos de cambio

Baja por desconsolidacion

Altas por combinaciones de negocios

Aumento / (disminucién) en efectivo y equivalentes de efectivo

Al 31 dediciembre,

Notas

10& 11
28 (ii)
28 (iii)

28 (i)

10& 11
27

12

27

32

28 (iv)

L as notas que se acompafian son parte integrante de estos Estados Contables Consolidados.

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010 2009
1,420,721 1,141,047 1,207,599
554,345 506,902 504,864
117,633 (57,979) (458,086)
(61,509) (70,057) (86,179)
(24,880) 17,700 (24,167)
(2,443) (364) (7,268)

- (67,293) -
(646,369)  (644,050) 1,737,348
(74,194) 44,914 189,837
1,283,304 870,820 3,063,948
(862,658)  (847,316) (460,927)
(11,254) (302) (64,029)
6,431 9,290 16,310
17,229 14,034 11,420
245,448 (96,549) (533,812)
(604,804)  (920,843)  (1,031,038)
(401,383)  (401,383) (507,631)
(22,695) (31,881) (46,086)
(16,606) (3,018) (9,555)
726,189 647,608 631,544
(953413)  (862,921)  (2,096,925)
(667,908) (651,595  (2,028,653)
10592  (701,618) 4,257
820,165 1,528,707 1,525,022
(17,561) (6,924) 9,124
- - (9,696)

1,836 - -
10592  (701,618) 4,257
815,032 820,165 1,528,707
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Tenaris SA. Estados Contables Consolidados por los gercicios finalizados €l 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

. INFORMACION GENERAL

Tenaris SA. (la“Compafia’), fue establecida como sociedad publica de responsabilidad limitada (Societé Anonyme) bajo las
leyes del Gran Ducado de Luxemburgo, €l 17 de diciembre de 2001. La Compafiia mantiene, directa o indirectamente,
participacion de control en varias subsidiarias dedicadas a la fabricacidn y distribucion de tubos de acero. Las referencias en
estos Estados Contables Consolidados a“ Tenaris’ serefieren a Tenaris S.A. y sus subsidiarias consolidadas.

Las acciones de la Compafiia cotizan en la bolsa de Buenos Aires, la bolsa de Itdia y la bolsa de Ciudad de México; las
American Depositary Securities (“ADS") de la Compariia cotizan en la Bolsa de Nueva Y ork.

Estos Estados Contables Consolidados fueron aprobados para su emision por €l Directorio de la Compafia € 23 de febrero de
2012.

1. POLITICASCONTABLES

Las principales politicas contables utilizadas en la confeccion de estos Estados Contables Consolidados se detalan a
continuacién. Estas politicas han sido aplicadas de manera consistente en los gjercicios presentados, excepto menciones
especificas.

A Bases de presentacion

Los Estados Contables Consolidados de Tenaris han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (“NIIF") emitidas por €l Consgjo de Normas Internacionales de Contabilidad (“CNIC") y adoptadas por la Union
Europea, bgjo la convencidn del costo histérico, modificado por la revaluacion de activos y pasivos financieros (incluyendo
instrumentos derivados) a valor razonable con variacion reconocida en el estado de resultados. Los Estados Contables
Consolidados se presentan, excepto menciones especificas, en miles de dolares estadounidenses (“USD”).

Cada vez que fuera necesario, ciertas reclasificaciones de importes comparativos han sido efectuadas con el objeto de uniformar
la presentacion con ladel presente gercicio.

La elaboracion de los estados contables consolidados, en conformidad con las NIIF, requiere que la gerencia de la Compafiia
efectlie ciertas estimaciones y asunciones que pueden afectar |os importes registrados de los activos y pasivos, la exposicion de
activos y pasivos contingentes a la fecha de |os estados contables y a las cifras de ingresos y gastos registrados correspondientes
alos gercicios informados. L os resultados finales podrian diferir respecto de estas estimaciones.

@ Nuevas normas y modificaciones efectivas en el 2011 relevantes para Tenaris

No se ha publicado ninguna interpretacion de las NIIFs o CINIIFs que entren en vigencia por primera vez para los gercicios
comenzados €l 1 de enero de 2011 que tengan un impacto material para Tenaris.

(2) Nuevasnormas, interpretacionesy modificaciones a las normas publicadas que ain no son de aplicacion efectiva y que
no fueron adoptadas anticipadamente.

Norma Internacional de Contabilidad 1 (“NIC") (revisada en 2011), “Presentacion de los Estados Financieros”

Enjunio 2011, d CNIC emitié laNIC 1 (revisada en 2011), “ Presentacion de Estados Financieros’. Estamodificacion requiere a
las entidades separar |os items presentados en € “Otros Resultados Integrales’ en dos grupos, basados en si van 0 no van a ser
reciclados en el resultado neto en el futuro. La NIC 1 (revisada en 2011) debe ser aplicada para los periodos anuales iniciados
desde e o apartir del 1 dejulio de 2012.

NIC 19 (revisada en 2011), “Beneficios alos empleados’

En junio 2011, el CNIC emitié la NIC 19 (revisada en 2011), “Beneficios a los empleados’, la cua realiza cambios
significativos en € reconocimiento y mediciéon de los gastos de planes de pension de beneficios definidos y beneficios de
terminacion y en las exposiciones para todos los planes de pension. La NIC 19 (revisada en 2011) debe ser aplicada para los
periodos anuales iniciados desde € 0 a partir del 1 de enero de 2013.



Tenaris SA. Estados Contables Consolidados por los gercicios finalizados €l 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

A Bases de presentacion (Cont.)

(2) Nuevasnormas, interpretacionesy modificaciones a las normas publicadas que ain no son de aplicacién efectiva y que
no fueron adoptadas anticipadamente (Cont.)

NIF 9, “Instrumentos Financieros’

En Noviembre 2009, el CNIC emitio laNIIF 9 “Instrumentos Financieros’ que establece principios parala exposicion de activos
financieros simplificando su clasificacion y medicién.

Estainterpretacion es aplicable para los periodos anuales iniciados en 0 a partir del 1° de enero de 2015. Su aplicacion anticipada
no esta permitida para entidades que preparan sus estados financieros consolidados de acuerdo con las NIIF adoptadas por la UE
dado que dichainterpretacion no ha sido alin adoptada en la UE.

NIIF 10, “Estados Contables Consolidados’

En mayo 2011, el CNIC emiti6 laNIIF 10, “Estados Contables Consolidados’. La NIIF 10, reemplaza todas las definiciones de
control y consolidacion en laNIC 27 y laSIC 12. La NIIF 10 debe ser aplicada para los periodos anuales iniciados desde el 0 a
partir del 1 de enero de 2013.

NIIF 12, “Presentacién de intereses en otras sociedades’

En mayo 2011, e CNIC emitio la NIIF 12, “ Presentacion de intereses en otras sociedades’. Este estandar incluye las
presentaciones requeridas para todo tipo de intereses en otras entidades. La NIIF 12 debe ser aplicada para los periodos anuales
iniciados desde €l 0 a partir del 1 de enero de 2013.

NIF 13, “Mediciones avaor razonable’

En mayo 2011, el CNIC emitio laNIIF 13, “ Mediciones a valor razonable” . La NIIF 13 explica como hacer lamedicién avalor
razonable y tiene como fin enriquecer las mediciones de valor razonable. La NIIF 13 debe ser aplicada para los periodos anuales
iniciados desde el 0 a partir del 1 de enero de 2013.

La gerencia de la Compafiia no ha evaluado el potencial impacto que la aplicacién de estas normas puedan tener en la condicién
financiera de la Compafiia 0 en sus resultados operativos.

La gerencia evalud la relevancia de otras nuevas normas, maodificaciones e interpretaciones no efectivas alin y concluy6 que no
son relevantes para Tenaris.

B Bases de consolidacion
Q) Subsidiarias

Las subsidiarias son todas las entidades controladas por Tenaris como resultado de su facultad de ejercer el control sobre las
politicas operativas y financieras de la entidad generalmente acompafiando una tenencia mayor a 50% de los votos. Las
subsidiarias se consolidan desde lafecha en la que € control es gercido por la Compafiiay se dejan de consolidar desde la fecha
gue € control cesa.

El méodo de la compra es usado por Tenaris para registrar adquisiciones de subsidiarias. El costo de una adquisicién es
determinado como €l valor razonable de los activos adquiridos, instrumentos de capital emitidos y deudas incurridas o asumidas
alafecha de laadquisicion. Los costos directamente atribuibles a la adquisicién impactan en resultados cuando se incurren. Los
activos identificables adquiridos, las deudas y pasivos contingentes asumidos en una combinacion de negocios son valuados
inicialmente a valor razonable de la fecha de adquisicion. Cualquier participacion no controlante en la sociedad adquirida es
medida a valor razonable o a valor proporcional sobre la participacion de los activos netos adquiridos. El exceso de la
consideracién transferiday el monto de la participacion no controlante en la adquirida sobre la participacion de Tenaris sobre los
activos netos identificables es registrado como valor llave. Si este valor es menor a del valor razonable de los activos netos de la
subsidiaria adquirida, la diferencia es directamente reconocida en el Estado de Resultados Consolidado.
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B Bases de consolidacién (Cont.)
(@D} Subsidiarias (Cont.)

Se han eliminado las operaciones, saldos y ganancias (pérdidas) no trascendidas en transacciones entre las sociedades
subsidiarias de Tenaris materiales en la consolidacion. Sin embargo, siendo la moneda funciona de algunas subsidiarias su
moneda local, se generan ganancias (pérdidas) derivadas de operaciones intercompany. Las mismas son incluidas como Otros
Resultados Financieros en e Estado de Resultados Consolidado.

Ver en Nota 31 lalista de las principales subsidiarias.
2 Asociadas

Asociadas son todas las compafiias en las que Tenaris gerce influencia significativa, pero no e control, generalmente
acompafiando una tenencia entre € 20% y e 50% de los votos. Las inversiones en compafiias asociadas se contabilizan
conforme al método del valor patrimonia proporcional e inicialmente son reconocidas a costo. La inversion en asociadas de la
Compahiaincluye el valor llave identificado en la adquisicion, neto de cualquier pérdida por desval orizacion acumulada.

L os resultados no trascendidos de operaciones entre Tenaris y sus asociadas se eliminan por el porcentgje de la participacion de
Tenaris en dichas sociedades. Las pérdidas no realizadas también se eliminan a no ser que la transaccion provea evidencia de
indicadores de desvalorizacion de los activos transferidos. Los Estados Contables de las compafiias asociadas han sido gjustados,
de ser necesario para asegurar su consistencia con NIIF.

La participacion de la Compafia en los resultados de las asociadas es reconocida como Ganancia de inversiones en compariias
asociadas en el Estado de Resultados Consolidado. Los cambios en las reservas de las compafiias asociadas son reconocidos en
Otras Reservas en € Estado de Evolucion del Patrimonio Neto Consolidado al porcentaje de participacion.

Al 31 de diciembre de 2011, Tenaris posee & 11.46% de las acciones ordinarias de Ternium (incluyendo acciones en cartera).
Los siguientes factores y circunstancias evidencian que Tenaris posee influencia significativa (conforme alo definido en laNIC
28, “Inversiones en Asociadas’) sobre Ternium, y consecuentemente la inversién de la Compafiia en Ternium se registro de
acuerdo a método de vaor patrimonia proporcional:

Tanto la Compafiia como Ternium se encuentran bajo control coman indirecto de San Faustin S.A.

Cuatro de los nueve miembros del directorio de Ternium (incluyendo al presidente de Ternium) son también miembros del
directorio de la Compafiia.

En & marco del acuerdo de accionistas por y entre la Compafiia y Techint Holdings S.ar.l. una subsidiaria totalmente
controlada por San Faustin S.A. y € principal accionista de Ternium, con fecha 9 de enero de 2006, Techint Holdings esta
obligada a tomar acciones dentro de sus atribuciones para @) que uno de los miembros del directorio de Ternium sea
designado por la Compafiiay b) cualquier director designado por la Compafiia sea sdlo removido del directorio de Ternium,
ba 0 instrucciones previas por escrito de la Compafiia

Lainversion de la Compafiia en Ternium esta registrada a costo histérico mas la participacion proporciona sobre los resultados
y otras cuentas de Patrimonio Neto de Ternium. Dado que el canje de las acciones de Amazonia e Ylopa por acciones en Ternium
fue considerada como una transaccion entre compafias bgjo € control comin de San Faustin SA. (anteriormente San Faustin
N.V.), Tenaris registr6 su participacion inicia en Ternium a USD229.7 millones, a valor registrado de las acciones
intercambiadas. Este valor era USD22.6 millones menor que el valor patrimonial proporciona de Tenaris en € patrimonio de
Ternium a la fecha de la transaccion. Como resultado de este tratamiento, la inversion de Tenaris en Ternium, no reflgara la
participacion proporcional sobre el Patrimonio Neto de Ternium. Ternium lanzé una oferta piblicainicid (“OPI™) de sus acciones
€l 1 de febrero de 2006, cotizando sus ADS en la Bolsa de Nueva Y ork.

Tenaris revisa las inversiones en compafiias asociadas por desval orizacién siempre gque eventos o cambios en las circunstancias
indiquen que los val ores contabilizados en libros puedan no ser recuperables, tal como un significativo o prolongado declive en
el valor razonable por debgjo del valor en libros. Lainversion en Ternium se registré conforme a método del vaor patrimonial
proporcional, no reconociendo ningun valor llave o activo intangible adicional. Al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009,
Tenaris no ha reconocido ningln cargo por desvalorizacion por su inversion en Ternium.
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C Informacion por segmentos

La Compafiia esta organizada en dos segmentos de negocios principales: Tubos y Proyectos los que también son los segmentos
reportables.

Para propdsitos de esta determinacién, la Compafiia considerd no solo la naturaleza de productos y servicios, las caracteristicas
econdémicasy | os efectos financieros de cada una de | as actividades de negocio que la Compafiiarealizay el ambiente econémico
relacionado en € que opera pero también factores tales la natural eza de los procesos productivos, €l tipo o clase de clientes para
los productos y serviciosy e método usado para distribuir los productos o proveer |os servicios relacionados.

El segmento de Tubos incluye las operaciones que consisten en la produccion y venta de tubos sin y con costura 'y servicios
relacionados principal mente paralaindustria de energiay gas, particularmente “oil country tubular goods’ (OCTG) utilizados en
actividades de perforacion y ciertas otras aplicaciones industriales con un proceso productivo que consiste en la transformacion
de acero en productos tubulares. Las actividades de negocio incluidas en este segmento son principalmente dependientes en la
industria mundial de petrdleo y gas, dado que esta industria es € mayor consumidor de productos de acero tubulares,
particularmente OCTG utilizados en actividades de perforacion. La demanda de productos de acero tubulares para la industria
de petréleo y gas ha sido histéricamente volétil y depende principamente del nimero de pozos de petrdleo y gas siendo
perforados, completados o reparados y la profundidad y condiciones de perforacion de estos pozos. Las ventas son redlizadas
principalmente a los clientes finales, con las exportaciones siendo realizadas mediante una red de distribucion global gerenciada
centralmente, mientras que las ventas locales se realizan alos clientes finales através de subsidiarias locales.

El segmento de Proyectos incluye las operaciones que consisten en la produccién y venta de tubos de acero con costura
utilizados principalmente en la construccién de ductos para €l transporte de gas y fluidos con un proceso productivo que consiste
en la transformacion de acero en productos tubulares con costura de gran diametro incluyendo e proceso “SAW” y
revestimiento especifico parala mayor parte de los productos. Los proyectos tubulares son tipicamente distribuidos alo largo de
cientos de kilémetros y estén sujetos a politicas gubernamentales especificas y otras regulaciones. Consecuentemente, este
negocio depende en gran medida del nimero de proyectos tubulares activos (y no del nivel de la actividad de perforacién),
particularmente en e mercado regional de Américade Sur, que eslaregion de la cua la mayoria de las ventas de este segmento
se derivan. En gran medida, los productos son distribuidos directamente a los clientes finales mediante subsidiarias locales.
Cada orden involucra la entrega de volUmenes significativos de productos en etapas, por un largo periodo de tiempo.

El segmento Otros incluye todos las otras actividades de negocios y segmentos operativos que no requieren ser reportados
separadamente, incluyendo las operaciones que consisten en la produccién y venta de varillas de bombeo, tubos de acero con
costura para la conduccion eléctrica, equipos industriales y materias primas que exceden |os requerimientos internos de Tenaris.
Los gastos generales y administrativos corporativos fueron asignados a segmento Tubos.

Tenaris agrupa su informacion geogréfica en cinco areas. Américadel Norte, Américadel Sur, Europa, Medio Oriente y Africa,
y Legano Oriente y Oceania. Para propdsitos de reportar la informacion geogréfica, la asignacion de los ingresos por ventas
netos a lainformacion geogréfica se basa en la ubicacion del cliente; la asignacion de los activos e inversiones en activos fijos e
intangibles y sus correspondientes depreciaciones y amortizaciones se basa en |la ubicacion geogréfica de los activos.

D Conversion de estados contables

(@D} Moneda funcional y de presentacion

LaNIC 21(revisada) define la moneda funcional como lamoneda del contexto econdmico primario en € cual opera una entidad.
La moneda funcional y de presentacién de la Compariia es € ddlar estadounidense. El délar estadounidense es |la moneda que

mejor reflgia la sustancia econdmica de los hechos subyacentes y las circunstancias relevantes a las operaciones globales de
Tenaris.
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D Conversion de estados contables (Cont.)
(@D} Moneda funcional y de presentacion (Cont.)

Tenaris determind que la moneda funciona de sus respectivas subsidiarias argentinas (como es € caso de Siderca SA.I.C
(“Siderca”) y sus respectivas subsidiarias en ese pais) es el ddlar estadounidense basado en las siguientes consideraciones:

Las ventas son principalmente negociadas, denominadas y liquidadas en ddlares estadounidenses. Si estén en otra
moneda distinta del ddlar estadounidense, € precio considera las fluctuaciones del tipo de cambio con respecto a délar
estadounidense;

Los precios de las materias primas criticas son fijados y liquidados en ddlares estadounidenses;

Sus activos y pasivos financieros netos se obtienen y mantienen principal mente en délares estadounidenses;

El tipo de cambio de Argentina ha sido afectado por recurrentes y severas crisis economicas.

Adicionalmente, las subsidiarias colombianas y la mayor parte de las subsidiarias de lared comercial y las “holding” intermedias
subsidiarias, tienen como moneda funciona el délar estadounidense, reflgjando e entorno en € que operan y d flujo de efectivo
de estas operaciones.

Desde € 1 de enero de 2012, la Compafiia cambi6d la moneda funcional de sus subsidiarias mexicanas y canadienses, de su
respectiva moneda local al délar estadounidense.

En Mexico, siguiendo la puesta en funcionamiento de un nuevo laminador para la produccion de tubos de acero sin costuraen su
subsidiaria, Tubos de Acero de Mexico SA. o Tamsa, la Compafiia ha concluido que la moneda funcional més apropiada de
Tamsa es € dolar estadounidense. La nueva capacidad incorporada esta convirtiendo a Tamsa en uno de los principaes
exportadores de tubos de acero sin costura, dado que la mayor parte de su produccién sera exportada a mercados de petréleo y
gas con un ambiente econdmico ligado al dolar estadounidense, adicionamente, las ventas de tubos de acero sin costura se
denominan y fijan en ddlares estadounidenses.

En Canada, la Compafiia ha concluido que la moneda funcional més apropiada para sus dos principales plantas productoras de
tubos de acero (Algoma y Prudential) es &l ddlar estadounidense, debido a un incremento significativo en el nivel de integracion
de las operaciones locales en e sistema internacional de abastecimiento de Tenaris, evidenciado por un nivel mayor de
importaciones asi como por un mayor nivel de exportaciones de las plantas productoras canadienses a mercado estadounidense.

La Compariia cree que debido a ato nivel de integracion en términos de ventas y abastecimientos de sus operaciones mundiales
en e segmento Tubos, € dolar estadounidense es la moneda que mejor reflgja el ambiente econdmico en el que opera, que es
consistente con el de laindustriadel petréleo y gas.

Como consecuencia del cambio en la moneda funcional, la mayoria de las subsidiarias de la Comapafiia dentro del segmento
Tubos (distintas de las subsidiarias productoras europeas) tienen a dblar estadounidense como moneda funciona. En el
segmento Proyectos y Otros, la compafiia mantiene al real brasilero como la moneda funcional de sus subsidiarias brasileras.

2 Operaciones en monedas distintas de la moneda funcional

L as transacciones en monedas distintas de la moneda funcional se convierten en la moneda funcional usando |os tipos de cambio
prevalecientes alafecha de la transaccion o valuacion cuando los items son remedidos.

Al cierre de cada periodo: (i) los items monetarios denominados en monedas distintas de la moneda funcional son convertidos
utilizando los tipos de cambio de cierre; (ii) los items no monetarios que son medidos en términos de costo histérico en una
moneda distinta de la moneda funcional son convertidos utilizando los tipos de cambio prevalecientes a la fecha de las
transacciones; y (iii) los items no monetarios que son medidos a valor razonable en una moneda distinta a la moneda funcional
son convertidos usando los tipos de cambio prevalecientes ala fecha en la que el valor razonable fue determinado.
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D Conversion de estados contables (Cont.)
2 Operaciones en monedas distintas de la moneda funcional (Cont.)

Las diferencias de cambio resultantes de la cancelacion de estas transacciones y de la conversion a tipo de cambio de cierre de
los activos y pasivos monetarios denominados en monedas distintas a la moneda funcional son reconocidos como ganancias y
pérdidas por diferencias de cambio e incluidas en “Otros resultados financieros’ en e Estado de Resultados Consolidado,
excepto cuando se difieren en e patrimonio por calificar como operaciones de cobertura de flujos de cga o inversiones
calificables. Las diferencias de conversiéon de los activos y pasivos financieros no monetarios tales como inversiones a valor
razonable con cambios en resultados son reconocidos en resultados como parte de ganancias o pérdidas por cambios en e valor
razonable mientras que las diferencias de conversién de activos y pasivos financieros no monetarios tales como inversiones
clasificadas como disponibles para la venta, son incluidas en “la reserva para activos disponibles para la venta” en patrimonio.
Tenaris no hatenido ninguno de dichos activos o pasivos en ninguno de |os periodos presentados.

3) Conversion de informacion financiera en monedas distintas de la moneda funcional

L os resultados de | as operaciones de las subsidiarias cuya moneda funcional es distinta del dolar estadounidense son convertidos
a ddlares estadounidenses a tipo de cambio promedio de cada trimestre del afio. Las posiciones financieras son convertidas a
tipo de cambio de cierre del gercicio. Las diferencias de conversidn son reconocidas en un componente separado del Patrimonio
Neto como efecto de conversién monetaria. En € caso de venta 0 bga de aguna de esas subsidiarias, las diferencias de
conversion acumuladas deberdn ser reconocidas como resultado en e momento de la venta.

E Propiedades, plantay equipo

Las propiedades, planta y equipo se registran a costo histérico de adquisicion o de construccién menos la depreciacion
acumulada y las pérdidas por desvalorizacion; € costo historico incluye los gastos que son directamente atribuibles a la
adquisicion de los items. Las propiedades, planta y equipo adquiridos mediante combinaciones de negocios han sido valuadas
inicialmente a valor de mercado de los activos adquiridos.

Las reparaciones mayores y mejoras son activadas como propiedades, planta y equipo Unicamente cuando los beneficios
econdmicos probables asociados con a bien en cuestion beneficien al grupo y las inversiones mejoren las condiciones del activo
més al& de las originalmente establecidas. El valor residua de la parte reemplazada es dado de bga Los gastos de
mantenimiento ordinario en los bienes de produccién se incluyen como costo de produccion en el gercicio en que se incurren.

Los costos de préstamos que son atribuibles a la adquisicion o construccion de ciertos bienes de capital son capitalizados como
parte de costo de estos activos, de acuerdo ala NIC 23 (R) (" Costos de préstamos’ ). Los activos para los cuaes |os costos de
préstamos son capitalizados son aquellos que requieren de un tiempo sustancia antes de estar listos para su uso.

El método de depreciacion es revisado a cada cierre de gjercicio. La depreciacion se calcula utilizando el método de lalinearecta
para depreciar el costo de cada activo hasta su valor residua durante su vida Util estimada, como sigue:

Terrenos Sin depreciacion
Edificiosy mejoras 30-50 afios
Plantay equipo de produccién 10-40 afios
Vehiculos, muebles'y accesorios, y otros equipos 4-10 afios

El valor residual de los activos y las vidas Utiles de las plantas y equipos de produccion significativos son revisados, y g ustados,
s fuera necesario, alafecha de cierre de cada gercicio.

La reestimacion de las vidas Utiles de los activos, reaizada por la gerencia de acuerdo a la NIC 16 (“Propiedad, planta y
equipo”), no afectd significativamente la depreciacion del 2011.

Tenaris deprecia cada parte significativa que compone una unidad de propiedad, planta y equipo para sus distintas unidades
productivas que (i) puede ser identificada como un componente independiente con un costo significativo en relacion a valor
total de la unidad, y (ii) tiene una vida Util operativa que difiere de otra parte significativa de la misma unidad de propiedad,

plantay equipo.
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E Propiedades, plantay equipo (Cont.)

Las ganancias y pérdidas por ventas o0 bajas son determinadas comparando €l valor recibido con e valor registrado del activo y
se reconocen en Otros ingresos operativos u Otros egresos operativos en e Estado de Resultados Consolidado.

F Activos intangibles
(@D} Valor llave

El valor llave representa el exceso del costo de adquisicion por sobre €l valor razonable de los activos identificables netos
adquiridos como parte de una combinacion de negocios, determinado principalmente por una valuacion independiente. El valor
[lave es analizado anualmente para desvalorizacidn y registrado a costo menos las pérdidas por desval orizacién acumuladas. Las
pérdidas por desvalorizacion del valor llave no son reversadas. El valor llave esta incluido en * Activos intangibles netos' en el
Estado de Posicidon Financiera Consolidado.

A losfines del andlisis de recuperabilidad, el valor llave es asignado a una subsidiaria o0 grupo de subsidiarias, que se espera se
beneficien con la combinacién de negocios que ha generado el valor [lave sobre € que se realiza € andlisis de recuperabilidad.

2 Proyectos de sistemas de informacion

Los costos relacionados con el desarrollo 0 mantenimiento de software de computacion se registran generalmente como gastos a
medida que se incurren. Sin embargo, los costos directamente relacionados con €l desarrollo, adquisicion e implementacion de
los sistemas de informaci6n se registran como activos intangibles si poseen un beneficio econémico probable que supere un afio.

L os desarrollos de software de computacion registrados como activos se amortizan aplicando €l método de la linea recta durante
sus vidas Utiles, en un plazo que no supera los 3 afios. Los cargos por amortizacion se imputan en la linea Gastos de
comerciaizacién y administracion en el Estado de Resultados Consolidado.

(3 Licencias, patentes, marcasy tecnologias

Las licencias, patentes, marcas y tecnologias adquiridas en una combinacion de negocios son inicialmente reconocidas al vaor
razonable a la fecha de adquisicion. Las licencias, patentes, tecnologias y aquellas marcas que tienen una vida Util definida son
registradas a costo menos amortizacion acumulada. La amortizacion es calculada usando el método de linea recta para docar el
costo sobre sus vidas Utiles estimadas y no exceden un periodo de 10 afios.

El saldo de las marcas adquiridas asciende a USD86.7 millones y USD89.7 millones al 31 de diciembre de 2011 y 2010,
respectivamente, y tienen unavida Gtil indefinida de acuerdo a una valuacion externa. L os principal es factores considerados en la
determinacion de las vidas Utiles indefinidas, incluyen los afios en que han estado en servicio y su reconocimiento entre los
clientes en laindustria.

4 Investigacion y desarrollo

L os gastos de investigacion asi como |os de desarrollo que no cumplen con los criterios para ser capitalizados se contabilizan en
Costo de Ventas dentro del Estado de Resultados Consolidado a medida que se incurren. Los gastos de investigacion y desarrollo
incluidos en Costo de Ventas por los gercicios 2011, 2010 y 2009 totalizaron USD 68.4 millones, USD61.8 millonesy USD62.7
millones, respectivamente.

(5) Clientela

De acuerdo con laNIIF 3y laNIC 38, Tenaris hareconocido € vaor de la Clientela separadamente del valor |lave generado por la
adquisicion de Maverick y Hydril.

La Clientela adquirida en una combinacién de negocios es reconocida a valor razonable a la fecha de adquisicion. La Clientela
adquirida en una combinacion de negocios tiene unavida Gtil definiday es contabilizada al costo menos la amortizacion acumulada.
La amortizacidn es calculada utilizando € método de linea recta sobre la vida (til estimada de aproximadamente 14 afios para
Maverick y 10 afios para Hydril.
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G Desvalorizaciones de activos no financier os

Los activos de vida (til prolongada incluyendo los activos intangibles identificables son revisados por desvalorizacion al nivel
més bajo para € que existen flujos de fondos separables e identificables (unidades generadoras de efectivo o UGE). La mayoria
de las subsidiarias de la Compafiia que constituyen una UGE tienen una sola planta de produccion principal y, por lo tanto, cada
una de esas subsidiarias representa e nivel mas bajo de agrupamiento de activos que genera grandes flujos independientes de
efectivo.

Los activos sujetos a depreciacion son evaluados por desvalorizacion cuando cambios en los eventos o0 en las circunstancias
indican que € valor en libros de un activo puede no ser recuperable. Los activos intangibles con vida Gtil indefinida, incluyendo
el vaor llave, estan sujetos al menos a una revision anual por posible desvalorizacion.

Para determinar la existencia o no de indicadores que una UGE pueda ser desvalorizada, fuentes externas e internas de
informacién son andizadas. Los factores y circunstancias materiales espcificamente consideradas en e andlisis usualmente
incluyen la tasa de descuento utilizada por Tenaris para las proyecciones de cgja y la condicién econémica del negocio en
términos de factores competitivos y econdmicos, tales como € costo de la materia prima, los precios del petroleo y gas, €
ambiente competitivo, los programas de inversion paralos clientes de Tenaris y la evolucién de los equipos de perforacion.

Una pérdida por desvalorizacion es reconocida por el monto en el que valor libros de un activo excede a su valor recuperable. El
valor recuperable es el mayor entre e valor en uso de los activos y € valor razonable menos los costos de venta. Cualquier
pérdida por desvalorizacion se aloca parareducir el valor libros de la UGE en e siguiente orden:

(a) primero, parareducir €l valor libros de cualquier valor llave alocado ala UGE; y

(b) después, alos demés activos de la unidad (o grupo de unidades) a pro rata en base al valor libros de cada activo de la unidad
(o grupo de unidades), considerando no reducir e valor en libros del activo por debajo del mayor entre e valor neto de
realizacion, su valor en uso o cero.

El valor en uso de cada UGE es determinado sobre la base del valor presente de los flujos de fondos futuros netos que hubiera
sido generado por dicha UGE. Tenaris utiliza proyecciones de flujos de cga por un periodo de cinco afios con un valor fina
calculado basado en perpetuidad y tasas de descuento apropiadas.

Para propdsitos de calcular € valor razonable menos los costos de venta Tenaris usa €l valor estimado de los flujos futuros de
fondos que un participante de mercado podria generar de la correspondiente UGE. Tenaris utiliza proyecciones de flujos de cgja
por un periodo de cinco afios con un valor final calculado basado en perpetuidad y tasas de descuento apropiadas.

El juicio de la gerencia es requerido para estimar |os flujos descontados de caja futuros. Los flujos de cajareales y los valores
pueden variar significativamente de los flujos de caja futuros proyectados y |os val ores relacionados derivados usando técnicas
de descuento.

Los activos no financieros distintos al valor llave que sufrieron una desvalorizacion son revisados para su posible reversion a
cada periodo de reporte. En el 2010, la Compafiia reversd el cargo por desvalorizacion registrado en 2008 correspondiente alala
clientelade la UGE Prudential (ver Nota 5).

En 2011 y 2010, ninguna de las UGE de la Compafiia incluyendo los activos de vida Util prolongada con vida dtil definida,
fueron testeadas por desval orizacion dado que no se identificaron indicadores.

H Otrasinversiones

Las Otras inversiones consisten principalmente en inversiones en instrumentos de deuda financiera y depdsitos a plazo con
vencimiento original mayor atres meses.

Estas inversiones son clasificadas como activos financieros mantenidos a “valor de mercado con cambios en resultados”.

Las comprasy ventas de inversiones financieras se contabilizan en la fecha de laliquidacion.
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H Otrasinversiones (Cont.)

El vaor de mercado de las inversiones con cotizacion esta basado en precios de oferta corrientes. Si una inversion financiera no
tuvieramercado activo o s |os valores negociables no tuvieran cotizacion, la Compafiia estima e valor razonable utilizando técnicas
de vauacién esténdar (ver Seccidn |11 Administracion de Riesgo Financiero).

Los resultados generados por las inversiones financieras son reconocidos dentro de Resultados Financieros en €l Estado de
Resultados Consolidado.

| Inventarios

Los inventarios se encuentran vauados a costo (calculados principamente utilizando € méodo de Primero Entrado Primero
Sdlido, “PEPS’) o d valor neto de redlizacion, e que sea menor. El costo de productos terminados y productos en proceso esté
compuesto de materias primas, mano de obra directa, otros costos directos y costos fijos de produccion relacionados. Excluye €l
costo de los préstamos. Tenaris estima e valor neto de realizacion del inventario agrupando de ser posible items smilares o
relacionados. El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en € curso habitua de |os negocios, menos cualquier costo
estimado de terminacion de los productos y gastos de venta. El material en transito a cierre del gercicio es valuado basado en €
costo facturado por € proveedor.

Tenaris establece una prevision para productos obsol etos o de baja rotacion relativa a productos terminados, materiales y repuestos.
En € caso de la previsidn por bgja rotacion u obsolescencia de productos terminados, dicha prevision es establecida en funcién de
un andlisis de anticuacién de los productos realizado por parte de la gerencia. En relacion a la prevision por baja rotacion de los
materiales y repuestos, la misma es calculada por la gerencia a partir del andlisis de la intencién de uso y la consideracion de la
potencial obsolescencia debido a cambios tecnol Ggicos.

J Créditos por ventasy otros créditos

Los créditos por ventas y otros créditos son reconocidos inicialmente a valor razonable, generalmente e monto de la factura
origina. Tenaris andiza sus cuentas a cobrar por ventas en forma periddica 'y cuando tiene indicios de ciertas dificultades de
pago por la contraparte o de incapacidad para cumplir sus obligaciones, reconoce una prevision para deudores incobrables.
Adicionalmente, esta prevision, es gjustada periddicamente en base a la anticuacion de las cuentas a cobrar.

K Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivaente de efectivo estd compuesto por efectivo en bancos, fondos liquidos de inversion y valores negociables de
corto plazo con un vencimiento menor atres meses desde la fecha de compra y que son répidamente convertibles en efectivo. Los
activos registrados en efectivo y equivalentes de efectivo se registran a su valor razonable o a costo historico que se aproximaa su
valor razonble de mercado.

En & Estado de Posicion Financiera Consolidado, los giros bancarios en descubierto son incluidos en Deudas bancarias y
financieras en € pasivo corriente. A los fines del Estado de Flujos de Efectivo Consolidado, € efectivo y equivalentes de efectivo
incluye los giros en descubierto.

L Patrimonio Neto
1) Componentes del Patrimonio Neto

El Estado de Evolucion del Patrimonio Neto Consolidado incluye:
El vaor del capital accionario, la reserva legal, la prima de emision y las otras reservas distribuibles calculados de
acuerdo con las leyes de Luxemburgo;
El efecto de conversiéon monetaria, otras reservas, los resultados acumulados y € interés no controlante calculados de
acuerdo con las NIIF.
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L Patrimonio Neto (Cont.)
2 Capital Accionario

La Compariia tiene un capital accionario autorizado de una sola clase por 2,500 millones de acciones teniendo un valor nominal
de USD1.00 por accién. El total de las acciones ordinarias publicadas y en circulacion a 31 de Diciembre del 2011, 2010 y
2009 es de 1,180,536,830 con un valor nomina de USD1.00 por accién y con derecho a un voto por accion. Todas las acciones
emitidas estén totalmente integradas.

3) Dividendos distribuidos por la Compafiia a los accionistas

Los dividendos distribuidos son registrados en los estados contables de la Compafiia cuando los accionistas de la Compafiia
tienen el derecho arecibir e pago o cuando los dividendos interinos son aprobados por e Directorio de acuerdo con el estatuto
de la Compafiia.

La Compafiia puede pagar dividendos en la medida que existan resultados acumulados distribuibles cal culados de acuerdo con
los leyes de Luxemburgo (ver Nota 26).

M Deudas bancariasy financieras

Las deudas bancarias y financieras se reconocen inicialmente a valor razonable netas de los costos incurridos de la transaccion.
En gjercicios posteriores, las deudas se expresan al costo amortizado.

N Impuesto a las ganancias - Corrientey Diferido

El cargo por impuestos del periodo comprende € impuesto corriente y €l diferido. El impuesto es reconocido en el Estado de
Resultados Consolidado, excepto en los casos que se relacione con items reconocidos en el Estado de Resultados Integrales
Consolidado. En este caso, € impuesto es también reconocido en € Estado de Resultados I ntegral es Consolidado.

El cargo por impuesto a las ganancias corriente se calcula sobre la base de las leyes impositivas vigentes o en curso de
promulgacion a la fecha de cierre del gercicio en los paises en los que operan las subsidiarias de la Compafiia y generan
gananciaimponible. La gerencia evalGa en forma periddica las posi ciones tomadas en |as declaraciones juradas de impuestos con
relacion alas situaciones en las cudles lalegislacion impositiva esta sujeta a alguna interpretacion y establece previsiones cuando
es apropiado.

El cargo por impuesto a las ganancias diferido es reconocido aplicando el método del pasivo sobre las diferencias temporarias,
entre las bases imponibles de activos y pasivos y sus valores contables en los estados contables. Las principales diferencias
temporarias surgen de los gjustes a valor razonable de activos adquiridos por combinaciones de negocios, del efecto de la
conversion de monedas sobre los activos fijos, de la depreciacion de propiedades, plantas y equipo, la valuacion de inventarios y
provisiones para los planes de retiro. Los activos diferidos son también reconocidos por quebrantos impositivos. Los activos y
pasivos diferidos son medidos a la tasa impositiva que se espera se le apliquen en el periodo en el que € activo seredlice o el
pasivo se cancele, basado en las alicuotas y legislaciones vigentes 0 en curso de promulgacion alafecha de cierre del gercicio.

L os activos impositivos diferidos son reconocidos en la medida que sea probable que se genere utilidad imponible futura contra
las que las diferencias temporarias puedan ser utilizadas. Al cierre de cada periodo, Tenaris reevalla los activos diferidos no
reconocidos. Tenaris reconoce un activo diferido no reconocido previamente hasta € limite que se haya vuelto probable que
ganancias futuras imponibles permitan recuperar los activos diferidos.

o Deudas sociales

(@) Indemnizaciones por despidos

Los costos de indemnizaciones por desvinculacion de los empleados se evallian a cierre de cada gjercicio utilizando € método
de la unidad de crédito proyectada. La deuda por indemnizaciones por despido se valGa a valor actua de los flujos futuros de
fondos estimados, basados en célculos actuariales realizados por consultores independientes y de acuerdo a la actual legislacion

y alos contratos |aborales vigentes en cada pais. El costo de esta deuda es registrado en el Estado de Resultados Consolidado en
funcidn de los afios de servicio esperados de los empleados.
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0] Deudas sociales (Cont)
(a) Indemnizaciones por despidos (Cont)
Esta provision esta principa mente relacionada con la deuda devengada por |os empleados de una subsidiariaitaliana de Tenaris.

A partir del 1 de enero de 2007, como consecuencia de un cambio en la legisacion itdiana, los empleados tienen e derecho de
hacer contribuciones a fondos externos, por lo tanto la subsidiaria italiana de Tenaris paga cada afio la contribucién devengada, no
teniendo més obligaciones a su cargo. Como consecuencia de lo anteriormente mencionado, la estructura del plan cambié de un
plan de beneficios definidos a uno de contribuciones definidas a partir de esafecha, pero solo limitado alas contribuciones del 2007
en adelante.

(b) Planes de beneficio por retiro

Los Planes de beneficio por retiro determinan un monto de fondo de pension que el empleado recibira a su retiro, generalmente
dependiente de uno o més factores tales como la edad, afios de servicio y remuneracion.

El pasivo reconocido en e Estado de Posicidn Financiera Consolidado con respecto a planes de beneficio definidos es el valor
presente de la obligacion de beneficios definida a cierre del gercicio menos € valor razonable de los activos del plan
conjuntamente con los gjustes no reconocidos de servicios pasados y las ganancias y pérdidas actuariales no reconocidas. El
valor presente de las obligaciones por planes de beneficio definidos es calculado, a menos al cierre de cada gjercicio por
consultores independientes, usando € método de la unidad de crédito proyectada basado en calculos actuariales provistos por
consultores independientes.

Ciertos gecutivos de Tenaris estén cubiertos con e beneficio de plan de retiro creados para proveer pensiones y otros beneficios
posteriores a retiro.

Los beneficios de este plan estan pautados en ddlares estadounidenses, y son cal culados basadndose en un promedio de salarios de
Siete afios.

Tenaris auspicia otros planes definidos de beneficios por retiro “fondeados’ y “no fondeados’ en ciertas subsidiarias. Los planes
proveen beneficios definidos basados en |os afios de serviciosy, en el caso de empleados asalariados, promedio de salario final.

Todos los planes de Tenaris reconocen las ganancias y pérdidas actuariadles a lo largo de la vida labora restante de los
empleados.

(© Otras obligaciones con los empleados
L os derechos de los empleados a vacaciones anuales y otras licencias prolongadas se registran cuando se devengan.

Otras compensaciones basadas en € tiempo de servicio de los empleados en € caso de muerte o desvinculacion se cargan a
resultados en €l gercicio en que se convierten en exigibles.

(d) Programa de retencién eincentivo a largo plazo de empleados

A partir del 1 de enero de 2007, Tenaris adoptd un programa de retencion e incentivos alargo plazo. Conforme a este programa,
ciertos altos directivos recibiran un nimero de unidades equivalentes a valor libros del Patrimonio Neto por accién (excluyendo
la Participacion no controlante). Las unidades seran devengadas en un periodo de cuatro afios y Tenaris las recomprara
siguiendo un periodo de siete afios de la fecha de otorgamiento, o cuando el empleado degje € empleo, a valor libros del
patrimonio neto por accion d momento del pago. Los beneficiarios recibiran también un importe en efectivo por unidad
equivalente al dividendo pagado por accidn, cada vez que la Compafiia pague un dividendo en efectivo a sus accionistas. Como
€l pago del beneficio estd atado al valor libros de las acciones y no a su valor de mercado, Tenaris valué este incentivo a largo
plazo como un plan de beneficio alargo plazo de acuerdo con la clasificacion delaNIC 19.
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0] Deudas sociales (Cont)
(d) Programa de retencién eincentivo a largo plazo de empleados

El valor total de las unidades otorgadas a la fecha bajo este programa, considerando € nimero de unidades y € valor en libros
por accion asciende a USD55.5 millones y USD40.4 millones a 31 de diciembre del 2011 y 2010 respectivamente. Al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 Tenaris reconoci6 un pasivo de USD50.3 millones y USD33.5 millones respectivamente basado en
célculos actuariales proporcionados por consultores independientes.

P Participacion de lostrabajadores en las utilidades establecida por ley

Bajo ley mexicana, las subsidiarias mexicanas de la Compariia deben pagar un beneficio anual a sus empleados que se calcula
usando una base similar a la utilizada para € célculo del impuesto a las ganancias local. La participacién de los trabajadores en
las utilidades se calcula conforme a método del pasivo, y es registrada en Otras deudas corrientes y no corrientes en el Estado
de Posicién Financiera Consolidado. Dado que la participacion de los trabgjadores mexicanos en las utilidades establecida por
ley es determinada sobre una base similar ala utilizada para la determinacion del impuesto a las ganancias local, Tenaris registra
las diferencias temporarias entre €l calculo legal y € gasto reportado conforme a lo establecido bajo NIIF de manera similar al
célculo por impuesto a las ganancias diferido.

Q Previsiones

Tenaris esta sujeto a varios reclamos, juicios y otros procesos legales, incluyendo reclamos de clientes, en los cuaes un tercero
estd reclamando pagos por dafios alegados, reintegros por pérdidas o indemnizaciones. La potencia deuda de Tenaris con
respecto a tales reclamos, juicios y otros procesos legales, no puede ser estimada con certeza. La gerencia revisa periodicamente
el estado de cada uno de los asuntos significativos y calcula la potencial exposicion financiera. Cuando una pérdida potencia
derivada de un reclamo o procedimiento legal es considerada probable y e monto puede ser razonablemente estimado, una
prevision es registrada. Las previsiones por pérdidas contingentes reflgjan una estimacion razonable de las pérdidas a ser
incurridas basadas en la informacion disponible por la gerencia a la fecha de la preparacion de los Estados Contables, y
considerando los litigios de Tenaris y las estrategias de cancelacion. Estas estimaciones son principalmente elaboradas con la
asistencia de un asesor legal. A medida que el acance de las contingencias se torna mas preciso, podrian existir cambios en las
estimaciones de |os costos futuros, 1o que puede tener un efecto material adverso en los resultados futuros de las operaciones, en
las condiciones financieras y en los flujos de fondos.

En los casos en que Tenaris estima ser reembolsado por una provision registrada, como seria el caso de una pérdida o gasto
cubierto bajo un contrato de seguro, y dicho reembolso es considerado précticamente cierto, este reembolso esperado es
reconocido como un crédito.

R Deudas Comer ciales
L as deudas comerciales son inicialmente reconocidas a su valor razonable y posteriormente medidas a costo amortizado.
S Reconocimiento de ingresos

Las ventas comprenden el valor razonable de la consideracion recibida o a recibir por la venta de bienesy servicios en € curso
ordinario de las actividades de Tenaris. Las ventas son expuestas netas de impuestos al valor agregado, devoluciones,
reembol sos, descuentos, y después de eliminar las ventas entre € grupo.

Los productos y servicios de Tenaris son vendidos en base a érdenes de compra, contratos o mediante cualquier otra evidencia
persuasiva de un acuerdo con los clientes, incluyendo que el precio de venta sea conocido o determinable. Las ventas son
reconocidas como ingreso en el momento de la entrega, cuando Tenaris no continda su involucramiento gerencia ni retiene e
control efectivo sobre los productos y cuando e cobro estd razonablemente asegurado. La entrega estd definida por la
transferencia de los riesgos de |os contratos de venta, la cual puede incluir € transporte hasta los depdsitos ubicados en una de
las subsidiarias de la Compariia. Para las transacciones del tipo “bill and hold”, la venta es reconocida solo hasta €l limite de (a)
que sea probable que la entrega se redlice; (b) que los productos hayan sido identificados especificamente y estén listos para ser
entregados; (c) que los contratos de venta especificamente determinen las instrucciones de entrega diferida; (d) los términos
habituales de pago apliquen.

18



Tenaris SA. Estados Contables Consolidados por los gercicios finalizados €l 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

S Reconocimiento de ingresos (Cont.)

El porcentgje de ventas totales que se generaron por acuerdos del tipo “bill and hold” por productos ubicados en los almacenes
de Tenaris que no han sido entregados a los clientes acanzan a 1.3%, 1.2% y 0.7% a 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009,
respectivamente. La Compafiia no ha experimentado ninglin reclamo materia solicitando la cancelacion de transacciones del tipo
“bill and hold”.

Otros ingresos devengados por Tenaris se contabilizan sobre las siguientes bases:
- Ingresos por intereses. sobre la base de rendimientos efectivos.
Ingresos por dividendos provenientes de inversiones en otras sociedades. cuando se establece € derecho de Tenaris a
recibir el cobro.

T Costo de ventasy gastos de ventas

El costo de ventas y los gastos de ventas son reconocidos en el Estado de Resultados Consolidado de acuerdo con € criterio de
lo devengado.

Las comisiones, fletes y otros gastos de venta incluyendo € costo de despacho y embarque se clasifican como “ Gastos de
comercializacién y administracion” en el Estado de Resultados Consolidado.

U Ganancia por accion

La ganancia por accion se calcula dividiendo la ganancia atribuible a los accionistas de la Compafiia por € promedio ponderado
diario de acciones ordinarias emitidas durante el afio.

V I nstrumentos financier os

Los instrumentos financieros distintos a los derivados comprenden las inversiones en instrumentos de deuda y patrimonio neto,
depositos a plazo, créditos por ventas y otros créditos, efectivo y equivalentes de efectivo, préstamos y deudas comerciaes y
otras deudas. L os instrumentos financieros de Tenaris distintos a los derivados son clasificados en las siguientes categorias:

Activos financieros a valor razonable con impacto en el estado de resultados. comprende principalmente a efectivo y
equivalentes de efectivo e inversiones en certificados de deuda y dep6sitos a plazo mantenidos para su negociacion.
Préstamos y otros créditos. medidos a costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés menos
cualquier desvalorizacion; comprende créditos por ventas y otros créditos.

Activos disponibles paralaventa: Ver Nota 32.

Otros pasivos financieros: medidos a costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés, comprende
deudas bancarias y financieras, deudas comerciales y otras deudas.

La clasificacion depende de la naturaleza y e propédsito del instrumento financiero y es determinada a tiempo del
reconocimiento inicial.

Los activos y pasivos financieros son reconocidos y dereconocidos a lafecha de liquidacion.
Tenaris ha identificado ciertos derivados implicitos y de acuerdo con la NIC 39 (“Instrumentos Financieros: Reconocimiento y
Medicidn™) los ha contabilizado separadamente de sus contratos principales. Este resultado ha sido reconocido bagjo “Resultado

por contratos derivados de diferencia de cambio”.

La informacion acerca de la contabilizacion de instrumentos financieros derivados y actividades de cobertura se incluye en la
Seccién I11, Administracion de Riesgo Financiero.
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[11. ADMINISTRACION DE RIESGO FINANCIERO

La naturaleza multinaciona de las operaciones y de la base de clientes de Tenaris expone a la Compafiia a una variedad de
riesgos, principal mente relacionados con riesgos de mercado (incluyendo los efectos de las variaciones de los tipos de cambios y
tasas de interés) y riesgos de capital. Para mangjar la volatilidad relacionada con estas exposiciones la gerencia evallia cada
moneda extranjera sobre una base consolidada para tomar ventajas de exposiciones |6gicas netas. Para cada exposicion neta de
moneda, la Compafiia o sus subsidiarias pueden llevar a cabo transacciones variadas con instrumentos financieros derivados con
el objeto de administrar potenciales impactos adversos sobre la performance financiera de Tenaris. Dichas transacciones se
g ecutan de conformidad con politicas internas 'y précticas de cobertura.

A. Factores deriesgo financiero

0] Riesgo de capital

Tenaris busca mantener un adecuado nivel de endeudamiento sobre el total del patrimonio neto considerando la industriay los
mercados en los que opera. El indice a cierre anua de deuda / patrimonio neto total (donde “deuda’ comprende los préstamos
financieros y € “total de patrimonio neto” es la suma de los préstamos financieros y patrimonio neto) es de 0.08 a 31 de
diciembre de 2011 en comparacion con 0.11 a 31 de diciembre de 2010. La Compafiia no tiene que cumplir con requerimientos
regulatorios de mantenimiento de capital tal como se conoce en laindustria de servicios financieros.

(i) Riesgos asociados con tipos de cambio

Tenaris produce y vende sus productos en varios paises alrededor del mundo y consecuentemente esta expuesto al riesgo en la
fluctuacién de los tipos de cambio. Dado que la moneda funciona de la Compariia es el ddlar, € objetivo del programa de
caoberturas de tipos de cambio de Tenaris es principalmente reducir €l riesgo asociado con fluctuaciones cambiarias de otras
monedas contra el dolar.

La exposiciéon de Tenaris a las fluctuaciones del tipo de cambio se revisa periddicamente bases consolidadas. Una serie de
operaciones con derivados se realizan a fin de lograr una eficiente cobertura en ausencia de coberturas naturales u operativas. La
mayor parte de estas operaciones de cobertura son con contratos de tipo de cambio “ forward” (ver Nota 25 Instrumentos
financieros derivados).

Tenaris no mantiene instrumentos financieros derivados con fines de intercambio u otros fines especulativos, otros que
inversiones no materiales en productos estructurados.

Dado que un ndmero de subsidiarias tienen monedas funcionales distintas a ddlar estadounidense, los resultados de las
actividades de cabertura, informadas en conformidad con las NIIF, pueden no reflgjar la evaluacion de la gerencia de su
programa de cobertura a riesgo de tipo de cambio. Los saldos entre compafiias subsidiarias de Tenaris pueden generar ganancias
(pérdidas) financieras en la medida que las monedas funcionales difieran.

El valor de los activos y pasivos financieros de Tenaris esta sujeto a cambios que se derivan de la variacion de los tipos de
cambio de las monedas extranjeras. La siguiente tabla provee un detalle de los principales activos y pasivos (incluyendo los
contratos derivados de moneda extranjera) los cuales afectan los resultados de la Compafiiaa 31 de diciembre de 2011 y 2010.

Posiciones Largo / (Corto) en miles de USD Al 31 dediciembrede,
Moneda expuesta/ Moneda funcional 2011 2010
Peso argentino / DAlar estadounidense (181,622) (74,440)
Peso mexicano / Délar estadounidense 56,652 177,227
Ddlar canadiense / Délar estadounidense (23,670) (68,195)
Ddlar estadounidense/ Y en japonés 68,366 37,726
Ddlar estadounidense / Euro (66,272)  (113,836)
Ddlar estadounidense / Real de Brasil (64,060) 304,229
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A. Factores deriesgo financiero (Cont.)

(if)

Riesgos asociados con tipos de cambio

Las principales exposiciones a 31 de diciembre de 2011 corresponden a:

Peso argentino / DAlar estadounidense

Consisten principalmente en deudas comerciales, deudas sociales y deudas fiscales, denominadas en Pesos argentinos, en
ciertas subsidiarias argentinas cuya moneda funcional es el Ddlar estadounidense. Un cambio de un 1% en el tipo de cambio
ARS/USD podria generar una ganancia/ pérdida antes de impuestos de hasta USD1.8 millones y USDO0.7 millones a 31 de
diciembre de 2011 y 2010 respectivamente.

Las principales exposiciones a 31 de diciembre de 2010 corresponden a:

Red de Brasil / Délar estadounidense.

Consistian principamente en efectivo y equivalentes de efectivo y otras inversiones denominadas en dolares
estadounidenses en subsidiarias cuya moneda funcional es € real de Brasil. Un cambio de un 1% en €l tipo de cambio
BRL/USD hubiera generado una ganancia / pérdida antes de impuestos de hasta USD2.7 millones, que en gran medida
hubiera sido compensada con cambios en la posicion patrimonial neta de Tenaris. Tenaris también celebrd contratos
derivados de moneda extranjera para preservar € valor del dolar estadounidense en ciertas ventas proyectadas denominadas
en d rea de Brasil, que pudieron haber incorporado una ganancia / pérdida de hasta USD0.3 millones por un cambio del
uno por ciento en € tipo de cambio BRL/USD.

Peso mexicano / Délar estadounidense.

Consistian principalmente en varios contratos derivados de moneda extranjera para preservar € vaor del Délar
estadounidense de los préstamos denominados en pesos mexicanos. Un cambio de un 1% en € tipo de cambio MXN/USD
hubiera generado una ganancia/ pérdida antes de impuestos de USD2.0 millones. Adicionamente, Tenaris tenia efectivo y
equivalentes de efectivo y ventas denominados en délar estadounidense en subsidiarias cuya moneda funcional era el peso
mexicano, que pudieron haber compensado este impacto en USDO0.2 millones por un cambio de un 1% en € tipo de cambio
MXN/USD.

Euro / Délar estadounidense.

Consistian principalmente en préstamos en Délar estadounidense en ciertas subsidiarias europeas cuya moneda funcional es
el Euro, parcialmente compensados por deudas comerciales en Euros en subsidiaries cuya moneda funcional es € Ddlar
estadounidense. Un cambio de un 1% en € tipo de cambio EUR/USD hubiera generado una ganancia / pérdida antes de
impuestos de USD1.1 millones, que en gran medida hubieran sido compensadas con cambios en la posicion patrimonia neta
de Tenaris.

Considerando los saldos mantenidos a 31 de diciembre de 2011 en activos y pasivos financieros expuestos a las
fluctuaciones en los tipos de cambio, Tenaris estima que el impacto de un movimiento simultaneo en los niveles de los tipos
de cambio de moneda extranjera relativos a Ddlar estadounidense de un 1% favorable / desfavorable, generaria una
ganancia / pérdida antes de impuestos de hasta USD6.4 millones (incluyendo una pérdida / ganancia de hasta USDO0.3
millones debido a contratos derivados de moneda extranjera), que seria parcialmente compensada con cambios en la
posicion patrimonia neta de Tenaris de USD1.0 millon. Para los saldos mantenidos a 31 de diciembre de 2010, un
movimiento simultaneo en los niveles de los tipos de cambio de moneda extranjera relativos a Dolar estadounidense de un
1% favorable / desfavorable, hubiera generado una ganancia/ pérdida antes de impuestos de USD7.9 millones (incluyendo
una pérdida / ganancia de USD1.8 millones debido a contratos derivados de moneda extranjera), que seria parcialmente
compensada con cambios en € patrimonio neto de Tenaris de USD3.6 millones.

Adicionalmente, la Compariia ha reconocido un derivado implicito en conexion con un acuerdo de provision de acero a diez
afos firmado en 2007 por una subsidiaria canadiense que a 31 de diciembre de 2011, tiene un monto estimado remanente de
aproximadamente USD199 millones. La Compafiia estima que el impacto de un movimiento favorable / desfavorable de un
1% en los tipos de cambio de moneda extranjera USD/CAD resultaria en una ganancia/ pérdida méxi ma antes de impuestos
de aproximadamente USD1.9 millonesy USD2.2 millones a 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente.
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(iii) Riesgos asociados con tasas de interés

Tenaris esta sujeto a riesgos asociados con tasas de interés en su portfolio de inversion y su deuda. La Compafiia utiliza un mix
de tasa de deuda fija 'y variable en combinacién con la estrategia en su portfolio de inversiones. Periddicamente, la Compafiia
puede celebrar contratos financieros derivados de tipo de cambio y/o swaps de interés para mitigar la exposicion a los cambios
en las tasas de interés.

La siguiente tabla resume las proporciones de deuda ainterés variable y fijo a cada uno de los cierres de afio.

Al 31 dediciembrede,

2011 2010
Montos en Montos en
milesdeUSD Porcentaje milesdeUSD Porcentaje
Tasafija 651,939 70% 632,766 51%
Tasavariable 278,937 30% 611,730 49%
Total 930,876 1,244,496

La Compafiia estima que, s las tasas de interés del mercado aplicable a los préstamos de Tenaris hubieran sido 100 puntos
basicos més altos, entonces la pérdida adicional antes de impuestos hubiera sido USD7.3 millones en 2011 y USD10.5 millones
en 2010. Estos resultados excluyen el efecto de |os swaps de tasas de interés existentes en 2010.

La exposicién de Tenaris al riesgo de tasa de interés asociado con su deuda también esta cubierto con su portfolio de inversion.
Tenaris estima que, si |as tasas de interés de referencia para €l portfolio de Tenaris hubieran sido 100 puntos bésicos mas altas,
entonces las ganancia adicional antes de impuestos hubiera sido USD7.1 millones en 2011 y USD9.4 millones en 2010,
contribuyendo a compensar las pérdidas netas de |os costos de deuda de Tenaris

A fin de cubrir parcialmente los pagos futuros de intereses relacionados con la deuda a largo plazo, Tenaris ha celebrd, en 2008 y
2009, swaps de intereses y swaps con opcion “knock-in" implicita (Ver Nota 25). Todos los derivados de tasas de interés de
Tenaris son designados para cobertura. Los diferenciales de interés generados por estos contratos son reconocidos en lalinea de
intereses perdidos a mismo tiempo que los intereses son cargados por la deuda subyacente, y consecuentemente descargando la
reserva de cobertura. Todos los derivados de tasas de interés fueron liquidados durante 2011. EI monto nomina remanente al 31
de diciembre de 2010 era de USD350 millones.

Tenaris estima que, s las tasas de interés del mercado aplicable a sus préstamos cubiertos hubiera sido 100 puntos basicos méas
altos, entonces una pérdida adicional antes de impuesto de USD2.4 millones hubiera sido registrada en 2010, parcialmente
compensando las pérdidas de |os préstamos de Tenaris estimadas mas arriba. Ningiin impacto se hubiera registrado en 2011 dado
que Tenaris habia fijado las tasas de referencia hacia finales del 2010.

(iv) Riesgo crediticio

El riesgo crediticio se origina en cagja 'y equivaentes de efectivo, depdsitos con bancos e instituciones financieras, asi como
exposiciones crediticias con clientes, incluyendo otros créditos remanentes y transacciones comprometidas. La Compafiia
monitorea activamente la confiabilidad crediticia de sus instrumentos de tesoreriay las contrapartes referidas a derivados afin de
minimizar €l riesgo crediticio.

No existe una importante concentracion de riesgo crediticio de los clientes. Ningun cliente individual comprende més del 10%
de las ventas netas de Tenaris en 2011 y 2010.

Las politicas crediticias de Tenaris relacionadas a la venta de productos y servicios estan disefiadas paraidentificar clientes con
historiales crediticios aceptables, y para permitir a Tenaris solicitar seguros para cubrir riesgos crediticios, cartas de crédito y
otros instrumentos disefiados para minimizar los riesgos crediticios cuando fuera necesario. Tenaris mantiene previsiones para
pérdidas potenciales por créditos (ver Seccion 1 J).
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(iv) Riesgo crediticio (Cont.)

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, los créditos por venta ascienden a USD1,900.6 millones y USD1,421.6 millones
respectivamente. Estos créditos por ventas tienen garantias bgjo cartas de créditos y otras garantias bancarias por USD240.1
millones y USD137.2 millones, seguros de créditos por USD562.1 millones y USD475.8 millones y otras garantias por USD16.2
millones y USD2.7 millones, a 31 de diciembre de 2011 y 2010 respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, créditos por ventas gque ascienden a USD353 millones y USD246 millones respectivamente,
estaban vencidos pero no desvalorizados. Estos se relacionan con un nimero de clientes para los cuales no hay historia reciente
de cesacidn de pagos.

El monto de prevision para créditos incobrables asciendiaa USD25.9 millones y USD20.8 millones a 31 de diciembre de 2011
y 2010 respectivamente. La prevision para créditos por ventas y las garantias existentes son suficientes para cubrir los créditos
por ventas de dudoso cobro.

(V) Riesgo de la contraparte

Tenaris tiene lineamientos para inversiones con parametros especifios que limitan €l riesgo de emisores de titulos negociables.
Las contrapartes referidas a derivados y transacciones en efectivo estan limitadas a ingtituciones financieras de ata calidad
crediticia, normamente “ Investment grade”.

Mas del 94.7% de los activos financieros liquidos de Tenaris correspoden a instrumentos “investment Grade-rated” a 31 de
diciembre de 2011, en comparacion con mas del 92.9% a 31 de diciembre de 2010.

(vi) Riesgo deliquidez

La estrategia financiera de Tenaris busca mantener recursos financieros adecuados y accesos a liquidez adicional. Durante 2011,
Tenaris ha contado con flujos de cagja derivados de operaciones asi como financiamiento bancario adiciona para financiar sus
transacciones.

La gerencia mantiene suficiente efectivo y titulos negociables para financiar niveles de operaciones normalesy cree que Tenaris
mantiene acceso apropiado a mercado para necesidades de capital de trabajo de corto plazo.

Los activos financieros liquidos en su conjunto (incluyendo efectivo y equivaentes de efectivo y otras inversiones corrientes)
eran 8.4% del total delos activos a cierre de 2011 comparados con 10.6% a cierre de 2010.

Tenaris tiene una estrategia conservadora en € manegjo de su liquidez, que consiste en efectivo en banco, fondos liquidos e
inversiones de corto plazo, con vencimiento de no mas de tres meses desde € diade la compra.

Tenaris mantiene principamente inversiones en “money market” y titulos con rendimiento fijo o variable de emisores
“investment grade’. Al 31 de diciembre de 2011 Tenaris no tiene una exposicion directa sobre los intrumentos financieros
emitidos por contrapartes europeas soberanas.

Tenaris mantiene su efectivo y equivalente de efectivo principal mente en Ddlares estadounidenses. Al 31 de diciembre de 2011 y
2010, los activos liquidos denominados en D6lares estadouni denses representan alrededor del 66% y 84% del total de los activos
financieros liquidos respectivamente. Al 31 de diciembre de 2011 aproximadamente 20% de los activos financieros liquidos de
la Compafiia fueron invertidos temporal mente en instrumentos denominados en Reales de Brasil y mantenidos en su subsidiaria
brasilera, Confab Industrial S.A., para financiar la adquisicién de la participacion en Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais SA.
(Usiminas) que se complet6 en enero 2012 (Ver Nota 34).
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B. Instrumentos financier os por categoria

Las politicas contables para instrumentos financieros han sido aplicadas a los items debgjo:

Al 31 dediciembre de 2011

Activos seglin estado de posicién financiera
Instrumentos financieros derivados

Créditos por ventas

Otros créditos

Activos disponibles parala venta

Otras inversiones

Efectivo y equivaentes de efectivo

Total

Al 31 dediciembre de 2011

Pasivos seguin estado de posicion financiera
Deudas bancariasy financieras

I nstrumentos financieros derivados

Deudas comercialesy otras (*)

Total

Al 31 dediciembre de 2010

Activos seglin estado de posiciéon financiera
Instrumentos financieros derivados

Créditos por ventas

Otros créditos

Activos disponibles parala venta

Otras inversiones

Efectivo y equivaentes de efectivo

Total

Al 31 de diciembre de 2010

Pasivos seguin estado de posicion financiera
Deudas bancariasy financieras
Instrumentos financieros derivados

Deudas comercialesy otras (*)

Total

Activos financieros al
valor razonable con

Préstamosy cuentas Disponible parala

cambios en resultados por cobrar venta Total
6,382 - - 6,382
- 1,900,591 - 1,900,591
- 119,283 - 119,283
- - 21,572 21,572
433,319 - - 433,319
823,743 - - 823,743
1,263,444 2,019,874 21,572 3,304,890
Pasivos financieros al
valor razonable con
cambios en resultados Otras deudas financier as Total
- 930,876 930,876
45,749 - 45,749
- 946,392 946,392
45,749 1,877,268 1,923,017
Activos financieros al
valor razonable con Préstamosy Disponible parala
cambios en resultados cuentas por cobrar venta Total
31,537 - - 31,537
- 1,421,642 - 1,421,642
- 115,469 - 115,469
- - 21,572 21,572
719,816 - - 719,816
843,861 - - 843,861
1,595,214 1,537,111 21,572 3,153,897
Pasivos financieros al
valor razonable con
cambios en resultados Otras deudas financier as Total
- 1,244,496 1,244,496
11,972 - 11,972
- 852,678 852,678
11,972 2,097,174 2,109,146

(*) El vencimiento de las deudas comerciales es de un afio o menor.
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C. Jerarquiadel valor razonable

La NIIF 7 requiere para los instrumentos financieros medidos en el estado de posicién financiera al valor razonable, que la
medicion a valores razonables sea desagregada en las siguientes jerarquias:

Nivel 1- Precios de referencia (sin gjustar) en mercados activos para activos y pasivos idénticos.

Nivel 2- Informaciones diferentes a precios de referenciaincluidos en el nivel 1 que son observables para los activos y pasivos,
bien sea directamente (0 sea, como precios) o indirectamente (o sea, derivado de precios).

Nivel 3- Informaciones para los activos y pasivos gque no se basan en datos de mercados observables (0 sea, informacion no
observable).

La siguiente tabla presenta los activos y pasivos que son medidos a su valor razonable a 31 de diciembre de 2011 y 2010.

Al 31 dediciembre de 2011 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos

Efectivo y equivaentes de efectivo 823,743 - - 823,743
Otrasinversiones 350,481 80,295 2,543 433,319
Cortratos derivados de moneda extranjera - 5,238 - 5,238
Derivadosimplicitos (Ver Nota 25) - - 1,144 1,144
Activos disponibles paralaventa (**) - - 21,572 21,572
Total 1,174,224 85,533 25,259 1,285,016
Pasivos

Cortratos derivados de moneda extranjera - 45,040 - 45,040
Derivadosimplicitos (Ver Nota 25) - - 709 709
Total - 45,040 709 45,749
Al 31 de diciembre de 2010 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos

Efectivo y equivaentes de efectivo 843,861 - - 843,861
Otrasinversiones 540,298 163,347 16,171 719,816
Contratos derivados de moneda extranjera - 28,259 - 28,259
Derivadosimplicitos (Ver Nota 25) - - 3,278 3,278
Activos disponibles paralaventa (**) - - 21,572 21,572
Total 1,384,159 191,606 41,021 1,616,786
Pasivos

Cortratos derivados de moneda extranjera - 6,613 - 6,613
Contratos derivados de tasa de interés - 5,359 - 5,359
Total - 11,972 - 11,972

(**) Para detalles adicionales relativos alos activos disponibles parala venta, ver Nota 32.

El valor razonable de los instrumentos financieros negociados en mercados activos se basa en precios de referencia alafecha de
reporte. Un mercado es considerado activo si 10s precios de referencia estan listos y disponibles regularmente de un intercambio,
distribuidor, agente, grupo industrial, servicio de precios 0 agencias de regulacion y esos precios representan transacciones
reales, ocurrentes en formaregular y en condiciones de igualdad. El precio de referencia en e mercado utilizado paralos activos
financieros mantenidos por Tenaris es el precio corriente de oferta. Estos instrumentos estan incluidos en e Nivel 1y
comprenden principa mente certificados de deuda corporativay deuda soberana.
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C. Valor razonable por jerarquia (Cont.)

El valor razonable de los instrumentos financieros que no son negociados en un mercado activo (como algunos certificados de
deuda, certificados de depdsito con fecha de vencimiento original mayor atres meses, forward e instrumentos derivados de tasa
de interés) se determina usando técnicas de valuacion, que maximizan € uso de la informacion de mercado cuando esté
disponible y dependen lo minimo posible de estimaciones especificas de la entidad. Si toda la informacién significativa
requerida para valuar un instrumento es observable, € instrumento es incluido en el Nivel 2. Tenaris valua sus activos y pasivos
incluidos en este nivel utilizando precios de oferta, curvas de tasa de interés, cotizaciones de agente, tipos de cambio corrientes,
tasas de forwards y volatilidades implicitas que surgen de participantes en € mercado alafecha de valuacion.

Si una o mas de las informaciones significativas no estuvieran basadas en informacién de mercado observable, 10s instrumentos
seincluyen en & Nivel 3. Tenaris valua sus activos y pasivos incluidos en este nivel usando informacién de mercado observable
y € juicio de la gerencia que reflgjan la mejor estimacion de la Compafiia en cdmo los participantes del mercado vauarian €l
activo o pasivo a la fecha de medicion. Los montos principales incluidos en este nivel corresponden a los activos disponibles
para la venta relacionados a interés que mantiene Tenaris en las compafiias venezolanas que se encuentran en proceso de
nacionalizacién (Ver Nota 32).

La siguiente tabla presenta los cambios en activos y pasivos del Nivel 3:

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de

2011 2010
Activos/ Pasivos
Activos netos d inicio del gercicio 41,021 29,439
(Pérdida) / gananacia del gercicio (3,078) 6,002
Reclasificaciones (13,320) 5,603
Efecto de conversion monetaria (73) (23)
Activosnetos al cierrede gercicio 24,550 41,021

D. Estimacion del valor razonable

Los activos y pasivos financieros clasificados como activos a valor razonable con impacto en resultados son medidos bajo €
marco establecido por los lineamientos contables del CNIC para mediciones de valores razonables y exposiciones.

El valor razonable de las inversiones que cotizan se basa en precios corrientes de ofertas. Si @ mercado para un activo financiero
no es activo o no hay mercado disponible, los valores razonables son establecidos usando técnicas de valuacion standard.

Para fines de estimar e valor razonable del efectivo y equivalentes de efectivo y otras inversiones que expiran en menos de
noventa dias desde €l dia de la medicion, la Compafiia usualmente elige usar € costo histérico porque € valor en libros de los
activos o pasivos financieros con vencimientos de menos de noventa dias se aproxima a su valor razonable.

El valor razonable de todos |os derivados remanentes es determinado utilizando model os de precios especificos que incluyen las
fuentes que son observables en e mercado o pueden ser derivados de o corroborados por datos observables. El valor razonable
de los “swaps’ de tasa de interés se calcula como el valor presente de los flujos de fondo futuros estimados basados en curvas de
rendimiento observables, mientras que &l valor razonable de los contratos forward de moneda extranjera se calcula como el valor
presente neto de los flujos de fondo futuros estimados en cada moneda, basados en curvas de rendimiento observables,
convertidos a Ddlares estadounidenses a tipo de cambio puntua de lafecha de valuacion.

Las deudas bancarias y financieras comprenden principalmente deuda a tasa de interés fija 'y variable con una porcién a corto
plazo donde los intereses ya han sido fijados. Son clasificadas bgjo préstamos y cuentas por cobrar y medidas a su valor
contable. Tenaris estima que el valor razonable de sus principales pasivos financieros es aproximadamente 98.8% de su valor
contable incluyendo intereses devengados en 2011, comparados con 99.5% en 2010. Tenaris estima que un cambio de 50 puntos
basicos en las tasas de interés de referencia tendria un impacto estimado menor al 0.2% en €l valor razonable de los préstamos a
31 de diciembre de 2011 y 0.1% en 2010. Los vaores razonables fueron calculados utilizando técnicas de valuacion standard
para instrumentos de tasa flotante y tasas de mercado comparables para descontar |os flujos de fondos.
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E. Contabilizacion de instrumentos financier os derivados y actividades de cobertura

Los instrumentos financieros derivados son inicialmente reconocidos en € estado de posicidn financiera al valor razonable con
cambios en resultado en la fecha en la que se pacta el derivado y son posteriormente revalorizados a valor razonable. Para
calcular € valor razonable de cada instrumento son utilizadas herramientas especificas, las cuales son analizadas para verificar
su consistencia mensualmente. Para todas |as operaciones de fijacion de precio se utilizan indices de mercado. Estos incluyen
tipos de cambio, tasas de deposito y otras tasas de descuento mitigando |la naturaleza de cada riesgo subyacente.

Como regla general, Tenaris reconoce el monto total relacionado a cambio en €l valor razonable de los instrumentos financieros
derivados en Resultados financieros, en el Estado de Resultados Consolidado.

Tenaris designa ciertos instrumentos derivados como cobertura de un riesgo particular asociado con un activo 0 pasivo
reconocido 0 a una transaccion proyectada atamente probable. Estas transacciones (principalmente contratos derivados
“forward” sobre transacciones proyectadas altamente probablesy “swaps’ de tasa de interés) son clasificadas como de cobertura
de flujo de fondos. La porcion efectiva del valor razonable de los instrumentos derivados que son designados y califican como de
caobertura de flujo de fondos es reconocida en el patrimonio neto. Los valores acumulados en € patrimonio neto son cargados en
el Estado de Resultados en €l periodo en que € item cubierto afecta a las ganancias o pérdidas. La ganancia o pérdidarelativaa
la porcidn inefectiva es reconocida en el estado de resultados inmediatamente. El valor razonable de los instrumentos financieros
derivados (activos o pasivos) de Tenaris sigue reflgjado en el estado de posicion financiera. El valor razonable total de un
instrumento de cobertura derivado es clasificado como activo o pasivo no corriente cuando € remanente del item cubierto es
mayor a 12 mesesy como activo o pasivo corriente cuando el vencimiento del item cubierto es menor a 12 meses.

Para las transacciones designadas y calificadas para contabilidad de cobertura, Tenaris documenta, al momento de la
designacion, la relacién entre € instrumento de cobertura 'y los items cubiertos asi como el objetivo de administracion de los
riesgos y la estrategia de operacion por transacciones de cobertura. Tenaris también documenta su evaluacion en forma
constante, acerca de si 1os derivados usados para operaciones de cobertura son altamente efectivos en compensar los cambios en
los valores razonables o flujos de fondos sobre los items cubiertos. Al 31 de diciembre de 2011, la porcidn efectiva de los flujos
de fondos designados para contabilidad de cobertura asciende a USD8.2 millones y esta incluida en Otras Reservas en €
Patrimonio Neto (ver Nota 25 Instrumentos financieros derivados).

Los valores razonables de varios de los instrumentos derivados usados con propdsitos de cobertura son expuestos en Nota 25.
Los movimientos en lareserva de coberturaincluida en Otras Reservas en € patrimonio neto son también mostrados en Nota 25.
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IV.OTRASNOTASA LOSESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS
(en las notas, todos los valor es estan expresados en miles de USD, excepto menciones especificas)

1 Informacion por segmentos

Segmentos oper ativos reportables

(Vaores expresados en miles de USD) Total
No Total Operaciones
asignados Operaciones Discontinuas
Tubos Proyectos  Otros (**) Continuas (*)

Ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2011
Ingresos por ventas netos 8,481,299 724,174 767,005 - 9,972,478 -
Costo de los productos vendidos (5,200,327)  (490,105) (539,094) - (6,229,526) -
Ganancia bruta 3,280,972 234,069 227,911 3,742,952 -
Gastos de comerciaizacion y administracion (1,668,444) (94,307)  (90,493) - (1,853,244) -
Otros ingresos (egresos) operativos, netos 6,263 (937) (276) - 5,050 -
Resultado Operativo 1,618,791 138,825 137,142 - 1,894,758 -
Activos por segmento 12,707,487 1,016,752 447,576 691,820 14,863,635 -
Pasivos por segmento 3,348,150 235,263 107,279 - 3,690,692 -
Inversiones de capital 790,454 58,908 13,296 - 862,658 -
Depreciaciones y amortizaciones 517,726 21,195 15,424 - 554,345 -

Ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2010

Ingresos por ventas netos 6,676,429 428,771 606,398 - 7,711,598 -
Costo de los productos vendidos (3,975,935)  (286,415) (438,460) - (4,700,810) -
Ganancia bruta 2,700,494 142,356 167,938 - 3,010,788 -
Gastos de comerciaizacion y administracion (1,365,757) (80,485)  (69,628) - (1,515,870) -
Otros ingresos (egresos) operativos, netos 68,601 1,817 8,211 - 78,629 -
Resultado Operativo 1,403,338 63,688 106,521 - 1,573,547 -
Activos por segmento 12,215,642 1,018,607 436,655 693,427 14,364,331 -
Pasivos por segmento 3,453,083 259,691 100,977 - 3,813,751 -
Inversiones de capital 799,724 42,740 4,852 - 847,316 -
Depreciaciones y amortizaciones 471,717 19,843 15,342 - 506,902 -
Cargo por desvalorizacion 67,293 - - - 67,293 -

Ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2009

Ingresos por ventas netos 6,670,929 986,548 491,843 - 8,149,320 18,558
Costo de los productos vendidos (3,769,895)  (704,238) (390,789) - (4,864,922 (31,866)
Ganancia bruta 2,901,034 282,310 101,054 - 3,284,398 (13,308)
Gastos de comerciaizacion y administracion (1,325,441) (75,841)  (72,509) - (,,473,79) (9,540)
Otros ingresos (egresos) operativos, netos 1,249 2,165 (414) - 3,000 (179)
Resultado Operativo 1,576,842 208,634 28,131 - 1,813,607 (23,027)
Activos por segmento 11,365,861 971,783 521,520 624,144 13,483,308 -
Pasivos por segmento 3,463,294 234,549 64,629 - 3,762,472 -
Inversiones de capital 425,545 30,820 4,562 - 460,927 -
Depreciaciones y amortizaciones 464,841 18,593 21,403 - 504,837 27

Las operaciones entre segmentos, que fueron eliminadas en e proceso de consolidacion, incluyen, la venta de chatarra y protectores del
segmento Otros a segmento de Tubos por USD 266,806, USD204,478, USD 113,408 en 2011, 2010 y 2009 respectivamente.
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1 Informacion por segmentos (Cont.)

Informacion geogr éfica

(Valores expresados en miles de USD) Lejano Total
Medio Oriente No Total Operaciones
América América Oriente y asignados Operaciones Discontinuas
del Norte del Sur  Europa yAfrica Oceania (**) Continuas (*)
Ejercicio finalizado al 31 dediciembre
de 2011
Ingresos por ventas netos 4,350,815 2,564,518 1,119,887 1,349,334 587,924 - 9,972,478 -
Tota de activos 7,226,605 3,373,855 2,396,443 522,926 651,986 691,820 14,863,635 -
Créditos por ventas 518,272 545336 320,075 377,569 139,339 - 1,900,591 -
Propiedades, plantay equipo, netos 2,051,826 892,572 882,185 64,450 162,620 - 4,053,653 -
Inversiones de capital 496,021 150,419 176,861 22,669 16,688 - 862,658 -
Depreciaciones y amortizaciones 294,602 113,729 117,360 2,495 26,159 - 554,345 -
Ejercicio finalizado al 31 dediciembre
de 2010
Ingresos por ventas netos 3,295,081 1,911,824 805,617 1,264,610 434,466 - 7,711,598 -
Tota de activos 7,316,794 3,106,212 2,292,675 347,492 607,731 693,427 14,364,331 -
Créditos por ventas 430,184 332,263 315,443 259,434 84,318 - 1,421,642 -
Propiedades, plantay equipo, netos 1,883,992 862,433 837,764 34,047 162,344 - 3,780,580 -
Inversiones de capital 561,782 123586 130,232 20,839 10,877 - 847,316 -
Depreciaciones y amortizaciones 258,428 104,992 115,776 1,215 26,491 - 506,902 -
Ejercicio finalizado al 31 dediciembre
de 2009
Ingresos por ventas netos 2,891,523 2,285,677 866,692 1,623,541 481,887 - 8,149,320 18,558
Tota de activos 6,722,816 2,790,249 2,469,042 386,242 490,815 624,144 13,483,308 -
Créditos por ventas 344548 361,976 235,708 327,924 40,146 - 1,310,302 -
Propiedades, plantay equipo, netos 1,387,146 826,028 864,612 14,357 162,444 - 3,254,587 -
Inversiones de capital 261,781 99,521 68,394 5580 25,651 - 460,927 -
Depreciaciones y amortizaciones 272,677 100,089 108,770 1,367 21934 - 504,837 27

No hay ingresos por clientes externos atribuibles a pais de incorporacion de la Compafiia (Luxemburgo). Para propésitos de informacion
geogréfica, “América del Norte” comprende Canada, México y Estados Unidos; “América del Sur” comprende principamente Argentina,
Brasil, Colombia, Ecuador y Venezuela;, “Europa’ comprende principalmente Italia, Noruega, Rumania y Reino Unido; “Medio Oriente y
Africa’ comprende principalmente Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos y Jordania; “Lejano Oriente y Oceania’ comprende principalmente

China, Indonesia 'y Japon.

(*) Corresponde a las operaciones en Compafiias Venezolanas (afio 2009) (ver Nota 29 y 32).

(**) Incluye inversiones en compafiias asociadas y Activos disponibles para la venta por USD21.6 millones en 2011, 2010 y 2009 (ver Nota

32).
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2 Costo de ventas

(Vaores expresados en miles de USD)
Inventariosal inicio del gercicio

Mas. Cargosdd gercicio

Consumo de materia prima, energia, materiales y otros movimientos
Altas de inventarios por combinaciones de negocios
Honorariosy servicios

Costos laborales

Depreciacion de propiedades, plantay equipo
Amortizacién de activos intangibles

Gastos de mantenimiento

Prevision parajuiciosy contingencias

Prevision por obsolescencia

Impuestos

Otros

Desconsolidacion / Transferencia a activos disponibles parala venta
Menos. Inventariosal cierredel gercicio

De operaciones discontinuas

3 Gastos de comer cializacion y administracion

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010 2009
2,460,384 1,687,059 3,001,401
4,409,608 3,690,900 1,948,596

10,688 - 53,541
368,910 329,687 240,346
1,133,186 941,375 737,883
312,601 290,299 263,634
6,561 3,351 2,813
220,240 174,966 145,413

- - 1,084

11,067 (34,522) 89,041
4,958 7,121 6,799
97,642 70,958 46,122
6,575,551 5,474,135 3,536,172
- - (43,726)

(2,806,400)  (2,460,384)  (1,687,059)
6,229,526 4,700,810 4,896,788

- - (31,866)
6,229,526 4,700,810 4,864,922

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

(Vaores expresados en miles de USD) 2011 2010 2009
Honorarios y servicios 218,991 207,427 207,202
Costos laborales 527,223 454,127 407,235
Depreciacion de propiedades, plantay equipo 12,400 12,506 14,524
Amortizacion de activos intangibles 222,783 200,746 223,893
Comisiones, fletes y otros gastos de ventas 545,228 420,417 368,451
Prevision parajuiciosy contingencias 35,847 26,430 33,880
Prevision por créditos incobrables 7,749 (17,361) 13,837
Impuestos 148,912 120,591 114,976
Otros 134,111 90,987 99,333

1,853,244 1,515,870 1,483,331
De operaciones discontinuas - - (9,540)

1,853,244 1,515,870 1,473,791
4 Costos laborales (incluidos en Costo de ventasy en Gastos de comer cializacion y administracion)

(Vaores expresados en miles de USD)

Sueldos, jornalesy cargas sociales

Indemnizaciones por despido

Beneficios por retiro - plan de beneficios definidos

Programa de retencion e incentivo alargo plazo de empleados

De operaciones discontinuas

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010 2009

1,616,299 1,359,994 1,113,757
14,923 12,850 13,436
10,300 8,795 8,734
18,887 13,863 9,101
1,660,409 1,395,502 1,145,118
- - (23,024)
1,660,409 1,395,502 1,122,004

Al cierre de gercicio, la cantidad de empleados fue de 26,980 en 2011, 25,422 en 2010 y 22,591 en 2009.
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5 Otrosresultados oper ativos
Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,
(Vaores expresados en miles de USD) 2011 2010 2009
(i) Otrosingresos operativos
Reintegros de compafiias de segurosy terceros 695 9,810 76
Ingresos netos por otras ventas 5,510 1,955 2,130
Rentas netas 2,487 2,793 3,538
Reverso cargo por desvalorizacion (*) - 67,293 -
Otros 2,849 3,807 1,750
11,541 85,658 7,494
De operaciones discontinuas - - 179
11,541 85,658 7,673
(ii) Otros egresos operativos
Donaciones a entidades sin fines de lucro 4,341 3,304 2,758
Prevision parajuicios y contingencias 1,411 2,741 -
Resultado por baja de activos fijos y materiales chatarreados 48 352 27
Prevision para otros créditos incobrables 691 632 1,888
6,491 7,029 4,673

(*) Recupero cargo por desvalorizacion de 2010

En 2010, la Compafiia reversd la desval orizacion registrado en € 2008, correspondiente alaclientela de la UGE Prudential dado
que hubo una mejora en las perspectivas de las condiciones econémicas y competitivas, para e mercado canadiense de gas y
petroleo comparado con aquel proyectado a cierre del 2008. Los principales supuestos que Tenaris consideré fueron la
evolucion esperada del precio del petrdleo y gas 'y € nivel de actividad de perforacion en Canada. Tenaris utilizé € nimero
promedio de equipos de perforacion de petroleo y gas, o equipos de perforacidn, tal como lo publica Baker Hughes, como un
indicador general de actividad en el sector de petrdleo y gas. Los equipos de perforacion en Canada se incrementaron un 59% de
un promedio anual de 221 en e 2009 y un promedio anual de 351 en 2010. En este contexto, Tenaris espera que las condiciones
competitivas y niveles de actividad continuaran incrementandose.

El valor recuperable de la UGE Prudential (Canada) fue estimado basado en el valor en uso. El valor en uso fue calculado en €
mismo modo que la UGE que contiene € valor llave (ver Nota 11). La tasa de descuento utilizada fue basada en € costo
promedio ponderado del capital (“WACC”) de 10.7%.

La Compafiia ha incrementado el valor contable de la clientela por USD67.3 millones a su valor recuperable el cua, de acuerdo
con NIC 36 es d que se debiera haber determinado (neto de amortizacion) si no se hubiera reconocido ningin cargo por
desvalorizacion para el activo en € afio 2008. Adicionamente, la Compafiia reconocio e cargo respectivo por impuesto diferido
por USD16.9 millones en Impuesto a las ganancias en € Estado de Resultados Consolidado.

6 Resultados Financier os
(Vaores expresados en miles de USD) Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de,
2011 2010 2009
Intereses ganados 30,840 32,855 30,986
Intereses perdidos (*) (52,407) (64,103) (121,881)
I nter eses netos (21,567) (31,248) (90,895)
Resultado neto por diferencia de cambio 65,365 (26,581) (73,015)
Resultado por contratos derivados de diferencia de cambio (**) (49,349) 7,183 10,467
Otros (4,748) (1,907) (2,564)
Otrosresultadosfinancier os 11,268 (21,305) (65,112)
Resultados financier os netos (10,299) (52,553) (156,007)
De operaciones discontinuas - - 4,307
(10,299) (52,553) (151,700)

Lositems incluidos en esta nota para €l afio 2009 difieren de su correspondiente linea en el Estado de Resultados Consolidado ya
gue incluye el resultado por |as operaciones discontinuas.
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6 Resultados Financier os (Cont.)

(*) Incluye las pérdidas por swaps de tasa de interés por USD5.2 millones, USD15.6 millones y USD 21.7 millones en 2011,
2010 y 2009 respectivamente. Como descripto previamente en la “ Seccion |11.A. Factores de Riesgo Financiero”, afin de cubrir
parcialmente los pagos futuros de intereses relacionados con la deuda a largo plazo, Tenaris ha celebrado swaps de tasa de
interés y swaps con opciones “knock-in" implicitas. Un swap con opcion “knock-in" es una opcion de barrera que se activa si la
tasa de referencia acanza un nivel determinado (“knock in”) a cierre de un cierto periodo. Un monto total nominal de USD500
millones estaba cubierto por estos instrumentos, cuya cobertura comenzo entre abril y junio de 2009 y finalizé entre abril y junio
de 2011. Entre septiembre y diciembre de 2009, una subsidiaria de Tenaris pago por adelantado un préstamo sindicado en forma
parcial el cual era parte del riesgo subyacente. Consecuentemente, Tenaris ha dado de baja su reserva de cobertura designada
(nominal de USD150 millones) para derivados swaps de tasa de interés registrando una pérdida de USD8.2 millones incluido en
el total del monto de USD21.7 millones por las pérdidas por intereses de swaps para el periodo finalizado €l 31 de diciembre de
2009.

(**) Incluye pérdidas en ciertos derivados implicitos por USD3.1 millonesy ganancias de USD6.1 millones y USD27.9 millones
para 2011, 2010y 2009, respectivamente.

7 Resultado de inver siones en compaiiias asociadas
Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,
(Vaores expresados en miles de USD) 2011 2010 2009
De compaiiias asociadas 61,509 70,553 87,159
Pérdida por venta de compafiias asociadas y otros - (496) (980)
61,509 70,057 86,179
De operaciones discontinuas - - 862
61,509 70,057 87,041
8 Impuesto a las ganancias
Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,
(Vaores expresados en miles de USD) 2011 2010 2009
Impuesto corriente 623,646 395,183 541,818
Impuesto diferido (98,399) 54,821 (28,665)
525,247 450,004 513,153
De operaciones discontinuas - - 58
525,247 450,004 513,211

El impuesto sobre €l resultado antes de impuesto de Tenaris difiere del monto tedrico que se obtendria utilizando la alicuota
impositiva vigente en cada pais, como se expone a continuacion:

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

(Vaores expresados en miles de USD) 2011 2010 2009

Resultado antes del impuesto a las ganancias 1,945,968 1,591,051 1,748,948
Impuesto calculado con la tasa de cada pais 493,507 440,882 525,844
Ganancias exentas / Gastos no deducibles 17,993 (2,948) (25,760)
Cambios en las tasas impositivas (7,736) 17) 837
Efecto por conversion monetaria de la base impositiva (*) 25,000 12,158 13,203
Utilizacion de quebrantos impositivos no reconocidos anteriormente (3,517) (71 (913)
Cargo por Impuesto 525,247 450,004 513,211

(*) Tenaris, aplica e método del pasivo, para reconocer el impuesto a las ganancias diferido sobre las diferencias temporarias entre la base impositiva de los
activos y sus valores en los estados contables. Por la aplicacion de este método, Tenaris reconoce ganancias y pérdidas por impuesto a las ganancias diferido
debido al efecto de la variacion en el valor de la base imponible en las subsidiarias donde la moneda funcional difiere de la moneda local. Estas ganancias y
pérdidas son requeridas bajo las NIIF a pesar que la menor base impositiva de los activos solo reducira la deduccién impositiva en gjercicios futuros. En
consecuencia, el cargo por impuesto a las ganancias diferido resultante no representa una obligacion separada y exigible en ninguno de los gercicios
relevantes.
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9 Resultadosy dividendos por accion

El resultado por accion se calcula dividiendo € resultado neto atribuible a los accionistas de la Compafiia por la cantidad
promedio diaria ponderada de acciones ordinarias en circulacion durante € afio.

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010 2009
Resultado neto atribuible a los accionistas 1,331,157 1,127,367 1,161,555
Promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion (miles) 1,180,537 1,180,537 1,180,537
Ganancia béasicay diluida por accion (USD por accion) 1.13 0.95 0.98
Gananciabasicay diluida por ADS (USD por ADS) (*) 2.26 191 1.97
Dividendos pagados (401,383) (401,383) (507,631)
Dividendos béasicos y diluidos por accién (USD por accidn) 0.34 0.34 0.43
Dividendos bésicos y diluidos por ADS (USD por ADS) (*) 0.68 0.68 0.86
Ganancia neta de operaciones discontinuas atribuible alos accionistas - - (16,454)
Gananciabasicay diluida por accion (USD por accion) - - (0.01)
Gananciabasicay diluida por ADS (USD por ADS) (*) - - (0.03)

(*) Cada ADS equivale a dos acciones.

El 3 de noviembre de 2011, € Directorio de la Compafia aprob6 € pago de un dividendo interino de USD0.13 por accion
(USDO0.26 por ADS), o aproximadamente USD153 millones & 24 de noviembre de 2011, con fecha a circular sin derecho a
pago del dividendo (“ex dividend date”) e 21 de noviembre de 2011.

El 1 dejunio de 2011, la asamblea de accionistas de la Compafiia aprob6 un dividendo anual de USDO0.34 por accion (USDO0.68
por ADS). El monto aprobado incluye el dividendo anticipado previamente pagado en noviembre de 2010, por un monto de
USDO0.13 por accion (USDO0.26 por ADS). El remanente, que ascendié a USDO0.21 por accién (USD0.42 por ADS), fue pagado €l
23 dejunio de 2011. En conjunto, el dividendo anticipado pagado en noviembre de 2010 y & remanente pagado en junio de 2011
ascendio aproximadamente a USD401 millones.

El 2 dejunio de 2010, la asamblea de accionistas de la Compafiia aprobd un dividendo anua de USDO0.34 por accion (USDO0.68
por ADS). El monto aprobado incluye € dividendo anticipado previamente pagado en noviembre de 2009, por un monto de
USDO0.13 por accion (USDO0.26 por ADS). El remanente, que ascendié a USDO0.21 por accién (USDO0.42 por ADS), fue pagado €l
24 dejunio de 2010. En conjunto, € dividendo anticipado pagado en noviembre de 2009 y el remanente pagado en junio de 2010
ascendio aproximadamente a USD401 millones.

El 3 dejunio de 2009, la asamblea de accionistas de la Compafiia aprobd un dividendo anua de USD0.43 por accion (USDO0.86
por ADS). El monto aprobado incluye el dividendo anticipado previamente pagado en noviembre de 2008, por un monto de
USDO0.13 por accion (USDO0.26 por ADS). El remanente, que ascendié a USDO0.30 por accién (USDO0.60 por ADS), fue pagado €l
25 de junio de 2009. En conjunto, € dividendo interino pagado en noviembre de 2008 y & remanente pagado en junio de 2009
ascendio aproximadamente a USD507 millones.
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10 Propiedades, plantay equipo, neto

Terrenos, Plantasy Rodados,
Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de edificiosy equiposde mueblese Obrasen Repuestos

2011 mejoras produccién instalaciones  curso y equipos Total
Costo

Vaoresa inicio del gercicio 850,865 6,669,883 214,568 930,125 36,923 8,702,364
Diferencias por conversion (101,796)  (302,323) (5,947) (12,343) (1,283) (423,692
Altas 24,282 1,400 2,729 790,211 7,718 826,340
Bgjas/ Consumos (296) (13,305) (4,963) - (2,553) (21,117)
Altas por combinaciones de negocios - 9,563 291 - 285 10,139
Transferencias / Reclasificaciones 538,731 783,787 80,524 (1,389,696) (268) 13,078
Valoresal cierredel gercicio 1,311,786 7,149,005 287,202 318,297 40,822 9,107,112
Depreciacion

Acumulada al inicio del gjercicio 210,139 4,551,800 146,315 - 13,530 4,921,784
Diferencias por conversion (26,304)  (147,688) (4,277) - (309) (178,578)
Depreciacion del gercicio 30,554 267,449 25,475 - 1523 325,001
Transferencias / Reclasificaciones 79,093 (79,710) 577 - (12 (52)
Bajas/ Consumos (44) (10,854) (3,798) - - (14,696)
Acumulada al cierre del gercicio 293,438 4,580,997 164,292 - 14,732 5,053,459
Al 31 de diciembre de 2011 1,018,348 2,568,008 122,910 318,297 26,090 4,053,653

Terrenos, Plantasy Rodados,
edificiosy  equiposde  mueblese Obrasen Repuestosy

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de 2010 mejoras  produccion instalaciones Cur so equipos Total
Costo

Vaoresd inicio del gercicio 758,489 6,455,124 187,557 451,019 35,793 7,887,982
Diferencias por conversion 16,159 (3,095) 2,173 21,068 (603) 35,702
Altas 28,780 2,535 2,921 783,325 2,255 819,816
Bajas/ Consumos (1,455) (26,080) (4,663) - (1,476) (33,674)
Transferencias/ Reclasificaciones 48,892 241,399 26,580 (325,287) 954 (7,462)
Valoresal cierredel gercicio 850,865 6,669,883 214,568 930,125 36,923 8,702,364
Depreciacion

Acumulada d inicio del gercicio 183,823 4,310,819 125,945 - 12,808 4,633,395
Diferencias por conversion 4,337 4,704 1,470 - (440) 10,071
Depreciacion del gercicio 22,697 256,182 22,483 - 1,443 302,805
Transferencias/ Reclasificaciones (225) 103 189 - (139) (72)
Bajas/ Consumos (493) (20,008) (3,772) - (142) (24,415)
Acumulada al cierredd gercicio 210,139 4,551,800 146,315 - 13,530 4,921,784
Al 31 de diciembre de 2010 640,726 2,118,083 68,253 930,125 23,393 3,780,580

Las Propiedades, plantay equipo incluyen intereses capitalizados por un valor residual a 31 de diciembre de 2011 y 2010 de USD 4,560 (de
los cuales USD537 fueron capitalizados durante el afio 2011) y USD4,450 (de los cuales USD 1,390 fueron capitalizados durante el afio 2010),
respectivamente.
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11 Activosintangibles, netos

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de 2011

Costo

Vaoresd inicio del gercicio
Diferencias por conversion

Altas

Transferencias/ Reclasificaciones
Altas por combinaciones de negocios
Bajas

Valoresal cierredd gercicio

Amortizacion y desvalorizacién
Acumulada d inicio del gercicio
Diferencias por conversion
Amortizacién del gercicio

Bajas

Acumulada al cierredd gercicio
Al 31 dediciembre de 2011

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de 2010

Costo

Vaoresd inicio del gercicio
Diferencias por conversion

Altas

Transferencias/ Reclasificaciones
Bajas

Valoresal cierredd gercicio

Amortizacién y desvalorizacién
Acumulada d inicio del gercicio
Diferencias por conversion
Amortizacién del gercicio
Transferencias/ Reclasificaciones
Reverso cargo por desvalorizacién
Bajas

Acumulada al cierredd gercicio
Al 31 de diciembre de 2010

(*) Incluye Tecnologia.

Proyectosde Licencias,
sistemas de patentesy
informacion ~ marcas (*) Valor llave Clientela Total
241,116 498,162 2,147,066 2,071,315 4,957,659
(8,955) (3,144) (1,908) (11,369) (25,376)
35,848 470 - - 36,318
261 (72) - - 190
- - 1,085 - 1,085
(33) - - - (33)
268,237 495,417 2,146,243 2,059,946 4,969,843
159,661 213,092 342,396 660,694 1,375,843
(4,646) (139) (1,908) (4,558) (11,251)
36,579 30,627 - 162,138 229,344
(23) - - - (23)
191,571 243,580 340,488 818,274 1,593,913
76,666 251,837 1,805,755 1,241,672 3,375,930
Proyectosde Licencias,
sistemas de patentesy
informacion  marcas (*) Valor llave Clientela Total
232,184 498,319 2,142,762 2,045,672 4,918,937
1,082 1,590 4,304 25,643 32,619
27,188 312 - - 27,500
2,513 (685) - - 1,828
(21,851) (1,374) - - (23,225)
241,116 498,162 2,147,066 2,071,315 4,957,659
160,446 185,070 338,092 564,409 1,248,017
492 (213) 4,304 9,592 14,175
20,005 30,106 - 153,986 204,097
541 (500) - - 41
- - - (67,293) (67,293)
(21,823) (1,371) - - (23,194)
159,661 213,092 342,396 660,694 1,375,843
81,455 285,070 1,804,670 1,410,621 3,581,816

Laasignacién geograficadel valor llave era USD1,614.5 millones para América del Norte, USD189.4 millones para América del
Sur y USD0.8 millones para Europa para los gercicios finalizados a 31 de diciembre de 2011 y 2010. Para e 2011, la
asignacion geogréficaincluye un vaor llave de USD1.1 millones en Medio Oriente y Africa.
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11 Activosintangibles, netos (Cont.)
El vaor en libros de valor llave aocado por UGE, al 31 de diciembre de 2011, era el siguiente:

(Valores expresados en millones de USD)

Al 31 dediciembre de 2011 Segmento Tubos Segmento Otros
jgusasn  Admasin - oygs A g

OCTG (E.E.U.U. y Colombia) 7215 - - - 7215
Tamsa (Hydril y otros) - 345.9 194 - 365.3
Siderca (Hydril y otros) - 265.0 93.3 - 358.3
Hydril - 309.0 - - 309.0
Equipos de conduccion eléctrica - - - 45.8 45.8
Coiled Tubing 4.0 - - - 4.0
Otros - - 19 - 19
Total 725.5 919.9 114.6 45.8 1,805.8

Tests de desvalorizacién

En 2011 y 2010, las UGE detalladas en la tabla precedente fueron testeadas por desvalorizacion. Adicionamente la UGE
Prudential fue testeada por reversion de desvalorizacion en 2010. Ninguna otra UGE fue testeada por desvalorizacion en 2011 y
2010 ya que no se identificaron indicios de desval orizacion..

Tenaris determind que las UGE con un monto significativo de valor Ilave en comparacion con € monto total de valor llave al 31
de diciembre de 2011, eran: OCTG, Tamsa, Sidercay Hydril, que representaban e 97.1% del total del valor llave.

El valor en uso fue usado para determinar e valor recuperable de todas las UGE con un monto significativo de valor llave en
comparacion con € monto total del vaor llave.

El valor en uso es calculado descontando los flujos de fondos estimados sobre un periodo de cinco afios basados en proyecciones
aprobadas por la gerencia. Para |os afios subsecuentes mas alld del periodo de cinco afios, un valor final es calculado en base a
perpetuidad, considerando unatasa de crecimiento nominal del 2%. Latasa de crecimiento considera el promedio de crecimiento
alargo plazo para laindustria de petroleo y gas, la mayor demanda para compensar consumo de los yacimientos existentes y la
expectativa de penetracidn en € mercado de la Compafiia.

La fuente principal de ingresos de Tenaris es la venta de productos y servicios para la industria de petroleo y gas, y € nivel de
dichas ventas es sensible a los precios internacionales del petréleo y gas y su impacto en las actividades de perforacion. Las
principales asunciones claves, compartidas por las cuatro UGE son la evolucién de los precios del petrdleo y gas natura y el
nivel de actividad de perforacion. Tenaris usa el nimero promedio de equipos de perforacidn de petrdleo y gas activos, o equipos
de perforacion, como lo publica Baker Hughes, como un indicador general de la actividad en el sector del petroleo y gas. En €
caso delaUGE OCTG, estas asunciones estan principa mente relacionadas a mercado de Estados Unidos. En el caso de la UGE
Tamsay laUGE Siderca, las asunciones estan principal mente relacionadas con |os paises en las que éstas se encuentran, Méjico
y Argentina, respectivamente, y a los mercados internacionales dado que ambas compafiias exportan un monto importante de su
produccion. En referenciaala UGE Hydril, las asunciones estan principalmente relacionadas al mercado mundial.

Adicionalmente, las asunciones clave parala UGE OCTG, la UGE Tamsay la UGE Siderca, también incluyen los costos de |la
materia prima dado que sus procesos productivos consisten en la transformacion de acero atubos. En €l caso de laUGE Tamsay
la UGE Siderca, € acero proviene de sus propias acerias, consecuentemente consumen materias primas propias de una aceria
(ej: hierro esponjay chatarra). En el caso de la UGE OCTG, la principal materia prima son las bovinas de acero enrolladas. En
el caso de la UGE Hydril, @ costo de la materia prima es despreciable.

Para propdsitos de determinacion de las asunciones clave, Tenaris usa fuentes externas de informacién y € juicio de la gerencia
basado en experiencias pasadas.
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11 Activosintangibles, netos (Cont.)

L as tasas de descuento usadas son el respectivo costo promedio de capital (“WACC”) el cual es considerado un buen indicador
del costo de capital. Para cada UGE donde los activos son asignados se determind una WACC especifica considerando la
industria, €l paisy e tamafio del negocio. En 2011, las tasas de descuento usadas estuvieron en un rango entre el 9%y e 12%;
en 2010, las tasas de descuento usadas estuvieron en un rango entre el 9%y el 13%.

Para las UGE con un monto significativo de valor llave asignado en comparacion con € monto total del valor llave, Tenaris ha
determinado que la UGE parala cual un cambio razonablemente posible en las asunciones clave hubiera causado que €l valor en
libros de la UGE exceda su valor recuperable esla UGE OCTG.

En laUGE OCTG, € valor recuperable calculado basado en el valor en uso excede e valor libros en USD108 millones al 31 de
diciembre, 2011. Los factores principales que podrian resultar en cargos por desvalorizacion en periodos futuros serian un
incremento en la tasa de descuento / bagja en la tasa de crecimiento usada en las proyecciones de flujos de caja utilizadas por la
Compafiia'y un deterioro del negocio, factores econébmicosy competitivos, tales como el costo de la materia prima, 1os precios
del petréleo y gas, € ambiente competitivo, € programa de inversiones de los clientes de Tenaris y la evolucion de los equipos
de perforacion en el mercado de Estados Unidos. Como existe una significativa interaccion de las principal es premisas utilizadas
en estimar sus proyecciones de flujos de cgja, la Compafiia estima que cualquier andlisis de sensibilidad que considere cambios
en una premisa por vez podria conducir a supuestos erréneos. Una reduccion en los flujos de caja de 5.1%, unabagja en latasa de
crecimiento de 1.4% y un aumento en latasa de descuento de 40 puntos basicos removeria el exceso remanente.

Al 31 de diciembre de 2011, no hay saldos por desval orizaciones reconocidas pasibles de reversion.

12 Inversiones en companiias asociadas
Ejercicio finalizado € 31 dediciembrede,
2011 2010
Al inicio del gercicio 671,855 602,572
Diferencias por conversion (43,278) 11,413
Resultado de inversiones en compafiias asociadas 61,509 70,553
Dividendos'y distribuciones recibidas (17,229) (14,034)
Acciones en cartera mantenidas por compafiias asociadas (3,339) -
Adquisiciones - 302
Incremento de reservas en e Patrimonio Neto de Ternium 730 1,049
Al cierredel gercicio 670,248 671,855
L as principales compafiias asociadas son:
Por centaje de participacion y derechos
devoto al 31 dediciembrede, Valor al 31 dediciembrede,
Compaiiia Pais en e que se encuentra constituida 2011 2010 2011 2010
Ternium SA. Luxemburgo 11.46% (*) 11.46% 651,021 651,361
Otros - - - 19,227 20,494
670,248 671,855

(*) Incluye acciones en cartera
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12 I nversiones en companiias asociadas (Cont.)

Se expone a continuacién un detalle de lainformacion financiera seleccionada de Ternium detallando el total de activos, pasivos,

ingresos y ganancias o pérdidas:

Ternium SA.
2011 2010
Activo no corriente 5,181,973 5,579,438
Activo corriente 5,564,601 5,532,893
Total del Activo 10,746,574 11,112,331
Pasivo no corriente 1,934,775 2,540,594
Pasivo corriente 1,970,600 1,555,636
Total del Pasivo 3,905,375 4,096,230
Participacion no controlante 1,084,827 1,135,361
Ingresos por ventas 9,157,198 7,382,004
Ganancia bruta 2,062,946 1,716,750
Ganancia netadel gercicio atribuible alos accionistas de la compafiia 513,541 622,076

13 Otrasinversiones—No corrientes

Depositos en compafiias de seguro
Inversiones en otras sociedades
Otras

14 Otros créditos— No corrientes

Organismos gubernamentales
Anticiposy préstamos con € personal
Créditos fiscales

Créditos con sociedades relacionadas
Depositos legales

Anticipos a proveedores y otros anticipos
Instrumentos financieros derivados
Otros

Prevision para créditos incobrables (ver Nota 23 (i)

15 Inventarios

Productos terminados
Productos en proceso
Materias primas
Materiales varios
Bienes en transito

Prevision por obsolescencia (ver Nota 24 (i)

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
- 27,372
2,277 2,474
266 13,746
2,543 43,592

Ejercicio finalizado € 31 de diciembrede,

2011 2010
3,387 3,667
14,763 14,631
12,440 18,220
22,177 930
31,643 26,687
27,167 35,530
427 1,853
24,721 22,717
136,725 124,235
(3,445) (3,806)
133,280 120,429

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de

2011 2010
969,636 890,313
693,739 576,002
499,112 443,265
465,443 429,409
331,216 272,744

2,959,146 2,611,823
(152,737) (151,439)
2,806,409 2,460,384
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16 Otros créditos y anticipos

Gastos pagados por adelantado y otros créditos
Organismos gubernamentales

Articiposy préstamos a personal

Anticipos a proveedores y otros anticipos
Reembol sos por exportaciones

Créditos con sociedades relacionadas
Instrumentos financieros derivados

Diversos

Prevision por créditos incobrables (ver Nota 24 (i)

17 Créditosy deudas fiscales Corrientes

Créditosfiscales corrientes
1.V.A. crédito fisca
Anticipos de impuestos

Deudas fiscales corrientes

Pasivo por impuesto alas ganancias
I.V.A. débito fiscal

Otros impuestos

18 Créditos por ventas

Comunes
Créditos con sociedades rel acionadas

Prevision para créditos incobrables (ver Nota 24 (i))

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de

2011 2010
72,278 58,176
7,392 7,190
11,978 19,479
61,659 54,048
25,973 30,130
14,892 35,153
5,955 29,684
47,354 55,250
247,481 289,110
(5,680) (6,574)
241,801 282,536

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
114,561 126,214
53,768 123,103
168,329 249,317

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
240,539 108,744
24,392 24,384
80,001 74,524
344,932 207,652

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
1,911,952 1,410,235
14,588 32,235
1,926,540 1,442,470
(25,949) (20,828)
1,900,591 1,421,642
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18 Créditos por ventas (Cont.)

Lasiguiente tabla detalla la antigiiedad de los créditos por ventas:

Créditos por . Vencidos
No vencidos " "
Ventas 1-180dias > 180 dias

Al 31 dediciembre de 2011

Garantizados 818,438 657,786 137,344 23,308
No garantizados 1,108,102 890,188 195,324 22,590
Garantizados y no garantizados 1,926,540 1,547,974 332,668 45,898
Prevision para créditos incobrables (25,949) - (4,129) (21,820)
Valor neto 1,900,591 1,547,974 328,539 24,078
Al 31 dediciembre de 2010

Garantizados 615,672 543,346 62,842 9,484
No garantizados 826,798 632,274 173,573 20,951
Garantizadosy no garantizados 1,442,470 1,175,620 236,415 30,435
Prevision para créditos incobrables (20,828) - (4,202) (16,626)
Valor neto 1,421,642 1,175,620 232,213 13,809
19 Efectivo y equivalentes de efectivo y Otrasinversiones

Otrasinversiones

Instrumentos de deuda financieray certificados de depdsito

Efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo en bancos

Fondos liquidos

Inversiones a corto plazo

Efectivo y equivalentes de efectivo

20 Deudas bancariasy financieras

No Corrientes

Préstamos bancarios

Otros préstamos

Leasing financiero

Costo de emision de deuda

Corrientes

Préstamos bancarios

Otros préstamos incluyendo compafiias relacionadas
Giros bancarios en descubierto

Leasing financiero

Costo emision de deuda

Total Deudas bancariasy financieras

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
430,776 676,224
202,927 174,167
258,723 361,999
362,093 307,695
823,743 843,861

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
151,475 222,596
- 402

100 260
(1,800) (2,689)
149,775 220,570
760,604 997,378
12,221 4,729
8,711 23,696
160 163
(595) (2,040)
781,101 1,023,926
930,876 1,244,496
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20 Deudas bancariasy financieras (Cont.)

L os vencimientos de las deudas bancarias son |os siguientes:

lafioo 1-2afios 2-3afios 3-4aflos 4-5afios Masdeb Total
menos anos
Al 31 dediciembre de 2011
Leasing financiero 160 90 10 - - - 260
Otros préstamos 780,941 110,819 8,518 8,753 6,578 15,007 930,616
Total Deudas bancariasy financieras 781,101 110,909 8,528 8,753 6,578 15,007 930,876
Interés a dalengar *) 7 16,050 1,797 808 725 618 749 20,747
Total 797,151 112,706 9,336 9,478 7,196 15,756 951,623
lafioo 1-2afios 2-3afios 3-4aflos 4-5afios Masdeb Total
menos anos
Al 31 dediciembre de 2010
Leasing financiero 163 163 97 - - - 423
Otros préstamos 1,023,763 154,064 33,106 7,999 7,873 17,268 1,244,073
Total Deudas bancariasy financieras 1,023926 154227 33203 7,999 7,873 17,268 1,244,496
Interés a devengar (*) 19,075 4,818 1,813 1,544 1357 2060 30,667
Cortratos derivados de tasa de interés 5,359 - - - - - 5,359
Total 1,048,360 159,045 35,016 9,543 9,230 19,328 1,280,522

(*) Incluye € efecto de contabilidad de cobertura.
L as deudas bancarias y financieras significativas incluyen:

En millones de USD

Fecha de desembolso Tomador Tipo Principal Pendiente Vencimiento

Mayo 2007 Hydril Sindicado 300.0 33.3 Mayo 2012 (*)

Junio 2008 Damine Sindicado 150.0 75.0 Junio 2013

2011 Siderca Prestamo bancario 339.7 339.7 Variosen 2012

2011 Tamsa Prestamo bancario 250.9 250.9 Variosen 2012y 2013

(*) Las principales restricciones sobre estos préstamos son limitaciones en las cargas y gravamenes, limitaciones en la venta de
ciertos activos, ciertas restricciones para inversiones de capital, restriccion en inversiones y cumplimiento de ratios financieros
(e,j. indicador de apa ancamiento financiero e indicador de cobertura de intereses).

Al 31 de diciembre de 2011, Tenaris no registra incumplimientos en los covenants asumidos.

Las tasas de interés promedio ponderadas antes de impuestos detalladas debgjo fueron cal culadas usando |as tasas establecidas
para cada instrumento en sus respectivas monedas al 31 de diciembre de 2011 y 2010 (considerando contabilidad de cobertura).
Los cambios en las tasas de interés son basicamente debido a cambios en las tasas de interés variables y a la designacion para
contabilidad de cobertura de ciertas deudas denominadas en pesos argentinos.

2011 2010

Tota préstamos bancarios y financieros 3.84% 4.08%
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20 Deudas bancariasy financieras (Cont.)

Deudas bancariasy financieras no corrientes

La apertura de las deudas financieras de largo plazo por moneda y tasa es la siguiente:

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de,

Moneda Tasa deinterés 2011 2010

usb Variable 65,087 155,356
MXN Fija 77,553 -
BRL Fija - 55,059
Otras Variable 480 7,284
Otras Fija 6,655 2,871
Total de deudas bancariasy financieras no corrientes 149,775 220,570

La deuda consolidada de Tenaris incluye USD7.3 millones de Dalmine con garantia real sobre activos de esta subsidiaria. El
valor corriente de esos activos a 31 de diciembre de 2011 ascendian a USD122.2 millones

Apertura de los préstamos bancarios de corto plazo por moneday tasa es la siguiente:

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

Moneda Tasa deinterés 2011 2010

usb Variable 165,827 384,644
ARS Fija 339,733 342,614
MXN Fija 173,313 200,174
EUR Variable 38,076 37,817
usb Fija 173 34,451
BRL Fija 49,171 -
Otras Variable 9,472 17,657
Otras Fija 5,336 6,569
Total deudas bancariasy financieras corrientes 781,101 1,023,926

21 Impuesto a las ganancias diferido

Los impuestos a las ganancias diferidos se calculan en su totalidad sobre diferencias temporarias conforme a método del pasivo

utilizando la alicuota impositiva de cada pais.

Laevolucion delos activos y pasivos diferidos durante el gercicio eslasiguiente:

Pasivos impositivos diferidos

Propiedades, Intangiblesy
plantay equipo Inventarios otros (a) Total
Al inicio del gercicio 373,759 31,852 673,201 1,078,812
Diferencias por conversion (31,095) (2,055) (3,567) (36,717)
Cargo directo a otros resultados integrales - - 234 234
Resultado pérdida/(ganancia) 11,389 (4,058) (72,914) (65,583)
Al 31 dediciembrede 2011 354,053 25,739 596,954 976,746
Propiedades, Intangiblesy
plantay equipo Inventarios otros (a) Total
Al inicio del gercicio 251,174 38,736 708,641 998,551
Diferencias por conversion 8,020 1,175 4,429 13,624
Cargo directo a otros resultados integrales - - 1,133 1,133
Resultado pérdida/(ganancia) 114,565 (8,059) (41,002) 65,504
Al 31 dediciembre de 2010 373,759 31,852 673,201 1,078,812

(& Incluye € efecto por conversion monetaria sobre la base impositiva explicado en laNota 8.
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21 Impuesto a las ganancias diferido (Cont.)

Activos impositivos diferidos

Provisionesy Quebrantos
previsones Inventarios impositivos Otros Total
Al inicio del gercicio (68,855) (146,413) (29,440) (110,401) (355,109)
Diferencias por conversion 5,299 454 (805) 3,555 8,503
Cargo directo a otros resultados integrales - - - 1,246 1,246
Resultado pérdida/(ganancia) (6,832) (25,506) (4,951) (312) (37,601)
Al 31 dediciembre de 2011 (70,388) (171,465) (35,196) (105,912) (382,961)
Provisionesy Quebrantos
previsones Inventarios impositivos Otros Total
Al inicio del giercicio (51,157) (139,971) (35,772) (108,467) (335,367)
Diferencias por conversion (1,778) (266) (2,926) (1,842 (6,812)
Cargo directo a otros resultados integrales - - - 972 972
Resultado pérdida/(ganancia) (15,920) (6,176) 9,258 (1,064) (13,902)
Al 31 dediciembre de 2010 (68,855) (146,413) (29,440) (110,401) (355,109)

El andlisis de recuperabilidad de los impuestos diferidos activos y pasivos es € siguiente:

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de

2011 2010
Activos impositivos diferidos a recuperar en més de 12 meses (135,918) (129,416)
Pasivos impositivos diferidos a cancelar en més de 12 meses 913,867 1,012,852

Los activos y pasivos impositivos diferidos se compensan cuando (1) existe un derecho legalmente exigible de compensar 1os
activos impositivos con el pasivo impositivo y (2) cuando los cargos por impuesto a las ganancias diferido se relacionan con la
misma autoridad fiscal ya sea en la misma entidad imponible o diferentes entidades imponibles donde existe una intencion de
cancelar los saldos en forma neta. L os siguientes montos, determinados después de ser compensados adecuadamente, se exponen
en el estado de posicién financiera consolidado:

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de

2011 2010
Activo impositivo diferido (234,760) (210,523)
Pasivo impositivo diferido 828,545 934,226
593,785 723,703

L os movimientos netos de las cuentas de impuesto diferido pasivo son los siguientes:

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
Al inicio del gercicio 723,703 663,184
Diferencias por conversion (28,214) 6,812
Cargo directo a otros resultados integrales 1,480 2,105
Resultado (ganancia) / pérdida (98,399) 54,821
Participacion de los empleados en las utilidades establecida por ley (4,785) (3,219)
Al cierredel gercicio 593,785 723,703
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22 Otras deudas

(i) Otras deudas no corrientes

Deudas sociales
Participacion de los empleados en las utilidades establecida por ley
Indemnizaciones por despido (a)
Beneficios por retiro (b)
Programa de retencion e incentivo alargo plazo para empleados

Deudas impositivas
I nstrumentos financieros derivados
Diversos

(a) Indemnizaciones por despido

Los importes reconocidos en € estado de posicion financiera son los siguientes:

Al inicio del gercicio

Costo del servicio corriente
Costo por intereses

Diferencias por conversion
Pérdidas (ganancias) actuariales
Usos

Otros
Al cierredel gercicio

Losimportes reconocidos en el estado de resultados son |os siguientes:

Costo del servicio corriente

Costo por intereses

Pérdidas / (Ganancia) neta actuarial
Total incluido en Costos laborales

L as principal es premisas actuariales usadas fueron las siguientes:

Tasa de descuento
Tasa de incremento en la compensacion

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010

32,246 31,551
44,598 46,459
43,621 45,243
50,260 33,460
170,725 156,713
4,307 1,518
13,738 -
44,883 34,978
62,928 36,496
233,653 193,209

Ejercicio finalizado € 31 de diciembrede,

2011 2010
46,459 52,725
12,310 11,291

1,676 2,094
(1,203) (3,467)
937 (535)
(15,899) (18,177)
318 2,528
44,598 46,459

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
12,310 11,201

1,676 2,004

937 (535)

14,923 12,850

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
5% - 8% 5% - 8%
3% - 6% 3% - 6%
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22 Otrasdeudas (Cont.)
(i) Otras deudas no corrientes (Cont.)
(b) Beneficios por retiro

No fondeados

Los importes expuestos en € estado de posicion financierapara el gercicio actua y los cuatro gercicios previos son detallados a
continuacion:

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010 2009 2008 2007
Vaor presente de las obligaciones no fondeadas 63,133 52,917 44 261 40,339 36,153
Pérdidas actuariales no reconocidas (20,611) (15,643) (11,235) (14,580) (13,137)
Pasivo 42,522 37,274 33,026 25,759 23,016
Perdidas y ganancias actuariales 6,011 5,141 (2,482) 2,104 8,243

Losimportes expuestos en el estado de resultados son los siguientes:

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
Costo ddl servicio corriente 2,062 1,355
Costo por intereses 3,518 2,956
Pérdidas netas actuariales 959 536
Total incluido en Costos laborales 6,539 4,847

Movimientos en el valor presente de las obligaci ones no fondeadas:

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
Al inicio del gercicio 52,917 44 261
Diferencias por conversion (210) 450
Transferencias, reclasificaciones y nuevos participantes del plan 969 2,453
Gasto total 5,580 4,311
Pérdidas actuariales 6,011 5,141
Beneficios pagados (1,8712) (2,951)
Otros (263) (1,748)
Al cierredel gercicio 63,133 52,917

L as principales premisas actuariales usadas fueron las siguientes:

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
Tasa de descuento 5% - 7% 5% - 7%
Tasa de incremento en la compensacion 2% - 3% 2% - 3%
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22 Otrasdeudas (Cont.)
(i) Otras deudas no corrientes (Cont.)
(b) Beneficios por retiro (Cont.)

Fondeados

Los importes expuestos en € estado de posicion financierapara el gercicio actua y los cuatro gercicios previos son detallados a
continuacion:

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010 2009 2008 2007
Vaor presente de las obligaciones fondeadas 172,116 162,740 144,005 117,463 142,452
Pérdidas actuariales no reconocidas (38,754) (20,425) (20,053) (4,581) (1,404)
Vaor razonable de los activos del plan (134,581) (134,346) (120,505) (99,511) (122,187)
(Activo) / Pasivo (*) (1,219) 7,969 13,447 13,371 18,861
Pérdidas y ganancias actuariales - Pasivo 11,315 11,142 11,827 (11,787) 3,455
Pérdidas y ganancias actuariales - Activo 8,813 (366) (7,694) 18,820 (1,530)

(*) En 2011 USD2.3 millones correspondientes a un plan sobrefondeado fue reclasificado a otros activos no corrientes.

Los importes expuestos en e estado de resultados son |os siguientes:

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
Costo ddl servicio corriente 2,556 2,389
Costo por intereses 8,285 7,953
Pérdidas netas actuaria es reconocidas en € afio 1,599 866
Retorno esperado sobre los activos del plan (8,679) (7,886)
Costos de servicios pasados reconocidos - 626
Total incluido en Costos laborales 3,761 3,948

Movimientos en el valor presente de | as obligaciones fondeadas:

Ejercicio finalizado €l 31 de diciembre de,

2011 2010
Al inicio del gercicio 162,740 144,005
Diferencias por conversion (2,888) 4,674
Gasto total 10,841 10,342
Pérdidas actuariales 11,315 11,142
Beneficios pagados (20,077) (7,895)
Contribuciones pagadas 185 -
Otros - 472
Al cierredel gercicio 172,116 162,740
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22 Otrasdeudas (Cont.)

(i) Otras deudas no corrientes (Cont.)

(b) Beneficios por retiro (Cont.)
Fondeados (Cont.)

Movimientos en el valor razonable de los activos del plan:

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
Al inicio del gercicio (134,346) (120,505)
Diferencias por conversion 2,617 (3,729)
Retorno esperado sobre los activos del plan (8,679) (7,886)
Pérdidas (ganancias) actuariales 8,813 (366)
Contribuciones pagadas (13,208) (9,915)
Beneficios pagados 10,077 7,895
Otros 45 160
Al cierredel gercicio (134,581) (134,346)

Las principales categorias de los activos del plan expresadas como porcentgje del total de los activos del plan son las siguientes:

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
Instrumentos de capital 55.5% 59.5%
Instrumentos de deuda 40.4% 33.3%
Otros 4.1% 7.2%

Las principales categorias de los activos del plan expresadas como porcentgje del total de los activos del plan son las siguientes:

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
Tasa de descuento 5% - 6% 5% - 6%
Tasa de incremento en la compensacion 3% - 4% 3% - 4%
Tasa esperada de retorno sobre los activos del plan 3% - 7% 4% - 7%

El rendimiento previsto de los activos del plan se determina considerando os rendimientos esperados disponibles en 1os activos
subyacentes a la politica de inversiones. El retorno esperado de |os activos del plan se calcula considerando las tasas potenciaes
de rendimiento a largo plazo a partir de la fecha de reporte.

El monto de |as contribuciones esperadas a pagar durante el afio 2012 asciende aproximadamente a USD6.1 millones.

(i) Otras deudas corrientes

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
Sueldos y cargas sociales a pagar 207,371 187,034
Deudas con partes relacionadas 745 426
I nstrumentos financieros derivados 32,011 11,971
Diversos 46,635 34,159
286,762 233,590

47



Tenaris SA. Estados Contables Consolidados por los gercicios finalizados €l 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

23 Previsiones no corrientes

0] Deducidas de créditos no corrientes

Vaoresd inicio del gercicio
Diferencias por conversion
Reversiones / (Previsiones adicionales)
Reclasificaciones

Usos

Al 31 dediciembre,

(i) Pasivos

Vaoresd inicio del gercicio
Diferencias por conversion
Previsiones adicionales
Reclasificaciones

Usos

Al 31 dediciembre,
24 Previsiones corrientes

0] Deducidas de activos

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de 2011

Vaoresd inicio del gercicio
Diferencias por conversion
Previsiones adicionales

Usos

Al 31 dediciembre de 2011

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de 2010

Vaoresd inicio del gercicio
Diferencias por conversion
Reversiones / (Previsiones adicionales)
Reclasificaciones

Usos

Al 31 dediciembre de 2010

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
(3,806) (4,725)
276 201
3 (86)
- (37)
82 841
(3,445) (3,806)

Ejercicio finalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
83,922 80,755
(7,480) 1,054
10,402 7,290
(274) -
(13,595) (5,177)
72,975 83,922

Previsionespara
créditos por ventas

Previsionespara
otros créditos

Prevision para
obsolescencia de

incobrables incobrables inventarios
(20,828) (6,574) (151,439)
142 305 3,969
(7,749) (694) (11,067)
2,486 1,283 5,800
(25,949) (5,680) (152,737)

Previsionespara
créditos por ventas

Previsionespara
otros créditos

Prevision para
obsolescencia de

incobrables incobrables inventarios
(40,172) (6,944) (184,771)
424 44 (1,284)
17,095 (280) 34,044
- 37 -
1,825 569 572
(20,828) (6,574) (151,439)
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24

(if)

Previsiones corrientes (Cont.)

Pasivos

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de 2011

Vaoresd inicio del gercicio
Diferencias por conversion
Previsiones adicionales
Reclasificaciones

Usos
Al 31 dediciembre de 2011

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de 2010
Vaoresd inicio del gercicio

Diferencias por conversion

Previsiones adicionales

Reclasificaciones

Usos
Al 31 dediciembre de 2010

25 I nstrumentos financier os derivados

Otrosjuiciosy

Riesgo por ventas contingencias Total
6,182 18,919 25,101
(534) (493) (1,027)
10,915 15,941 26,856
2,463 (2,038) 425
(7,740) (10,010) (17,750)
11,286 22,319 33,605
Otrosjuiciosy
Riesgo por ventas contingencias Total
7,023 21,609 28,632
33 (657) (624)
14,195 5,195 19,390
- ©) ©)
(15,069) (7,223) (22,292)
6,182 18,919 25,101

Valores razonabl es netos de |os instrumentos financier os derivados

Los valores razonables netos de los instrumentos financieros derivados expuestos dentro de Otras Deudas y Otros Créditos ala

fecha de reporte, de acuerdo con NIC 39, son:

Cortratos derivados de monedas extranjeras

Derivados implicitos por compras a futuro en Délares Canadienses
Contratos con valor es razonables positivos

Cortratos derivados de tasas de interés
Contratos derivados de monedas extranjeras

Derivados implicitos por compras a futuro en Délares Canadienses
Contratos con valor es razonables negativos
Total

Contratos derivados de moneda extranjera

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010
5,238 28,259

1,144 3,278

6,382 31,537

- (5,359)

(45,040) (6,613)
(709) -
(45,749) (11,972)
(39,367) 19,565

Los valores razonables de los derivados de tipo de cambio, incluyendo los derivados implicitos, eran los siguientes:

Valor razonablea

Valor razonable a

M oneda de compra Moneda de venta Plazo diciembre 2011 diciembre 2010

ARS usb 2012 (842) 24,819
usb BRL 2012 3,260 (2,087)
uSsD KWD 2012 12 (1,732)
usb CAD 2012 (749) (1,563)
MXN uSsD 2013 (41,163) 1,451
JPY usb 2012 76 1,043
Otras (396) (285)
Subtotal (39,802) 21,646
CAD USD (Derivados implicitos) 2017 435 3,278
Total (39,367) 24,924
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25 I nstrumentos financier os derivados (Cont.)
Contratos derivados de tasas de interés

Los valores razonables de | os derivados de tasa de interés, eran los siguientes:

Valor razonablea Valor razonablea
Tipo de derivado Tasadereferencia Plazo diciembre 2011 diciembre 2010
Swaps con Kl (2,50%) Libor 6M 2011 - (5,359)
- (5,359)

Contabilidad de cobertura

Tenaris aplica contabilidad de cobertura para ciertos flujos de caja de proyecciones atamente probables. Los siguientes son los
derivados que fueron designados para contabilidad de coberturaa 31 de diciembre de 2011 y 2010.

Derivados de moneda extranjera

Valor razonable Reserva por cobertura
Ejerciciofinalizadoed Ejercicio finalizado €

Moneda Moneda 3ldediciembrede, 31dediciembrede,
de compra deventa Plazo 2011 2010 2011 2010
ARS usbD 2012 (842) 24,723 (8,067) (1,482)
EUR usbD 2011 - 219 - (622)
EUR BRL 2013 161 (823) (144) (823)
uSsD KWD 2011 - (796) - (635)
EUR MXN 2011 - (255) -

(68) 23,068 (8,211; (3,562)

Derivados de tasa de interés

Valor razonable Reserva por cobertura
Ejerciciofinalizadoed Ejercicio finalizado €
31dediciembrede, 31dediciembrede,

Tipo de derivado Tasa Plazo Tasa deinterés 2011 2010 2011 2010
Swaps con KI (2,50%)  Libor 6M 2011 4.60% - 5.08% - (5359 - (5,367)
- (5,359 - (5,367)

El siguiente es un resumen de la evolucion de lareserva por cobertura

Reserva en Movimientos  Reservaen Movimientos Reservaen

P.N. Dic-09 2010 P.N. Dic-10 2011 P.N. Dic-11
Diferencia de cambio 1,005 (4,567) (3,562) (4,649) (8,2112)
Tasadeinterés (17,716) 12,349 (5,367) 5,367 -
Total Coberturadeflujosdecaja (16,711) 7,782 (8,929) 718 (8,211)

Tenaris estima que la reserva por cobertura a 31 de diciembre de 2011, sera reciclada al Estado de Resultados Consolidado
durante 2012 y 2013.

26 Contingencias, compromisosy restriccionesen la distribucion de utilidades

Contingencias

Tenaris estainvolucrada en litigios que surgen periddicamente en el curso habitual de sus negocios. Basados en la evaluacion de
la gerenciay a asesoramiento de sus abogados, no se prevé que la resolucién en Ultima instancia de los litigios actuales derive

en montos que excedan las previsiones registradas (Notas 23 y 24) y que pudieran ser materiales a la situacion financiera
consolidada, al resultado de las operaciones y alos flujos de fondos de Tenaris.
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26 Contingencias, compromisosy restriccionesen la distribucion de utilidades (Cont.)
Contingencias (Cont.)
Conversion de quebrantos fiscales

Con fecha 18 de diciembre de 2000, las autoridades fiscales argentinas notificaron a Siderca S.A.I.C., una subsidiaria de Tenaris
organizada en la Argentina (“Sidercd’), una determinacion impasitiva de oficio por la cua pretenden gravar con € impuesto a las
ganancias la conversion de quebrantos impositivos en Bonos de Consolidacion de Deuda de acuerdo con la Ley Argentina
N°24.073. Los gustes propuestos por las autoridades fiscales representan una contingencia estimada de ARS107.8 millones de
pesos argentinos (aproximadamente USD25.2 millones) a 31 de diciembre de 2011 en concepto de impuestos y cargos punitorios.
Tenaris cree que no es probable que la resolucion final de este asunto resulte en una obligacion. En consecuencia, no se registrd
prevision alguna en los presentes Estados Contables Consolidados.

Acuerdo extrajudicial con autoridades gubernamental es estadounidenses

En 2009, Tenaris anuncio que habia sido informada por uno de sus clientes en Asia Central que ciertas comisiones de agencia
pagadas por una de sus subsidiarias podria haber beneficiado indebidamente a empleados del cliente y a otras personas,
posiblemente en violacion del U.S. Foreign Corrupt Practices Act (FCPA, o Ley Estadounidense de Précticas Corruptas en €
Extranjero). El comité de auditoria del directorio de la Compafiia contratd abogados externos para hacer una revision de esos
pagos y asuntos relacionados. La Compafiia notificod voluntariamente ala U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”) y
a U.S Department of Justice (“DOJ"), y cooperd con las investigaciones realizadas por laSEC y € DOJ.

El 17 de mayo de 2011, Tenaris alcanzd un acuerdo extrgjudicia con relacion a las investigaciones de la SEC y € DOJ. Los
acuerdos describen la conducta de ciertos ex-empleados de Tenaris en € &ea de ventas regionales relativas a pagos a
funcionarios de una empresa productora de gas y petréleo con control estatal en la region del Mar Caspio, asi como ciertas
deficiencias en los registros contables y controles internos relacionados con dicha conducta. Los acuerdos también destacan que
Tenaris voluntariamente reporté esta conducta a la SEC y e DOJ en forma oportuna y completa, realizé una investigacion
interna, brindd cooperacién plenay en tiempo real ala SEC y e DOJ, y encaré medidas correctivas, incluyendo acciones
voluntarias tendientes a fortalecer sus programas de cumplimiento normativo. En el acuerdo con la SEC, Tenaris acordd pagar
aproximadamente USD5.4 millones en devolucion de lucros obtenidos e intereses, y en el acuerdo con el DOJ Tenaris acordd
pagar USD3.5 millones como penalidad. Tenaris pagd los montos en los tiempos establecidos a DOJy ala SEC.

Compromisos:
A continuacion se describen |os principales compromisos pendientes de Tenaris:

Una compafiia de Tenaris es parte de un contrato por cinco afios con Nucor Corporation, bajo e cua, se compromete a
comprar a Nucor bobinas de acero, con entregas mensuales comenzando en enero de 2007. La compafiia de Tenaris ha
negociado una extensién de un afio al contrato original, hasta diciembre de 2012. L os precios son gjustados trimestralmente
acorde alas condiciones de mercado. Al 31 de diciembre de 2011 & monto total estimado del contrato a precios actuales es
de aproximadamente USD328 millones.

Una compafiia de Tenaris es parte de un contrato de compra de materia prima por diez afios con Rio Tinto Fer et Titane (ex
QIT), bajo & cual se compromete a comprar barras de acero, con entregas comenzando en julio 2007. Al 31 de diciembre de
2011, d monto total estimado de |os compromisos restantes del contrato a precios actuales es de aproximadamente USD199
millones. El contrato permite a la compafiia de Tenaris reclamar menores compromisos por bajas de mercados y bajas de
mercado severas sujeto a ciertos limites.

Una compafiia de Tenaris celebrd un contrato con Siderar, una subsidiaria de Ternium SA. (“Ternium”) por laprovision de
vapor generado por la planta de generacidn de energia que Tenaris posee en la instalacion del complgo de Ramallo de
Siderar. En virtud de este contrato, dicha compafiia de Tenaris tiene que proporcionar 250 tn/hora de vapor hasta 2018 y
Siderar tiene la obligacion de comprar 0 pagar este volumen. El monto remanente de este acuerdo totaliza aproximadamente
USD94 millones.
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26 Contingencias, compromisosy restriccionesen la distribucion de utilidades (Cont.)
Restriccionesa la distribucion de utilidadesy al pago de dividendos
Al 31 de diciembre de 2011, d patrimonio neto definido bajo leyes'y regulaciones de L uxemburgo consiste de:

(Valores expresados en miles de USD)

Capital Accionario 1,180,537
Reserva Legal 118,054
Primade Emisién 609,733
Resultados acumulados incluyendo el resultado neto por € gercicio finalizado € 31 de diciembre de 2011 23,024,194
Patrimonio neto total de acuerdo con leyes de L uxemburgo 24,932,518

Al menos € 5% de la ganancia neta de la Compafiia de cada afio, calculada de acuerdo con las leyes y regulaciones de
Luxemburgo, debe ser destinada a una reserva legal hasta que ésta acance un monto acumulado igual a 10% del capital
accionario. Al 31 de diciembre de 2011, la reserva ha sido completada en su totalidad y no son requeridas nuevas asignaciones
bajo las leyes de Luxemburgo. No se pueden distribuir dividendos de dicha reserva.

La Compafiia puede distribuir dividendos hasta € limite, entre otras condiciones, de los resultados acumulados que obtenga,
calculados de acuerdo con las leyesy regulaciones de L uxemburgo.

Al 31 de diciembre de 2011, los montos distribuibles bgjo las leyes de Luxemburgo, totaliza USD23,634 millones, segin se
detalla a continuacion.

(Vaores expresados en miles de USD)

Resultados acumulados a 31 de Diciembre de 2010 bajo leyes de Luxemburgo 16,631,947
Ganancia por la transferencia de participaciones de sociedades subsidiarias (*) 6,828,757
Otrosingresos y egresos por €l gercicio finalizado €l 31 de diciembre de 2011 (35,127)
Dividendos pagados (401,383)
Resultados acumulados al 31 de diciembre de 2011 bajo leyes de L uxemburgo 23,024,194
Primade Emision 609,733
Monto distribuible al 31 de diciembre de 2011 de acuerdo con leyes de L uxemburgo 23,633,927

(*) End cuarto trimestre de 2010, la Compafiiallevé a cabo una reorganizacidn societaria en varias etapas que incluyo, entre otras
transacciones, la contribucion de la mayor parte de los activos y pasivos de la Compafiia a Tenaris Investment S.ar.l (“Tenaris
Investments”), una subsidiaria total mente propia, nueva e incorporada como subsidiaria en Luxemburgo, y la reestructuracion de
tenencias indirectas en ciertas subsidiarias. La reorganizacion societaria fue completada en 2011, y resultd en unarevaluacion ded
valor contable (bagjo leyes de Luxemburgo) de los activos contribuidos.

27  Combinaciones de negociosy otras adquisiciones

(a) Participacion no controlante

Durante el afio finalizado el 31de diciembre de 2011, 2010 y 2009 acciones adicionales de ciertas subsidiarias de Tenaris fueron
compradas a los accionistas no-controlantes por aproximadamente USD16.6 millones, USD3.0 millones y USD9.5 millones
respectivamente.

(a) Combinaciones de negocios

En octubre 2011, Tenaris adquirié Pipe Coaters Nigeria Ltd (Pipe Coaters), por un valor de USD11.3 millones. Tenaris posee
40% de las accionesy € control.

Los activos netos adquiridos ascienden a USD24.7 millones. De haberse producido la transaccién el 1 de enero de 2011, la

informacion pro forma no auditada de Tenaris referida a ventas netas y resultado neto de operaciones continuas no hubiesen
cambiado significativamente.
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28 Aperturadel Estado de flujo de efectivo consolidado

(i) Variacionesen el Capital de trabagjo Ejercicio finalizado € 31 de diciembrede,
2011 2010 2009
Inventarios (335,337) (773,325) 1,414,157
Otros créditosy anticipos 122,419 (51,449) (52,395)
Créditos por ventas (456,874) (111,340) 792,345
Otras deudas (26,787) 55,313 80,696
Anticipos de clientes (16,168) (25,056) (180,531)
Deudas comerciales 66,378 261,807 (316,924)
(646,369) (644,050) 1,737,348
(ii) Impuesto alas ganancias devengado neto de pagos
Impuestos devengados 525,247 450,004 513,153
Impuestos pagados (407,614) (507,983) (971,239)
117,633 (57,979) (458,086)
(iii) Intereses devengados netos de pagos
Intereses devengados 21,568 31,248 90,896
Intereses recibidos 38,398 44,269 26,900
Intereses pagados (84,846) (57,817) (141,963)
(24,880) 17,700 (24,167)
(iv) Efectivoy equivaente de efectivo
Efectivo en bancos, inversiones liquidas e inversiones a corto plazo 823,743 843,861 1,542,829
Giros en descubierto (8,711) (23,696) (14,122)
815,032 820,165 1,528,707

Al 31 de diciembre de 2011, 2010y 2009, los componentes de lalinea “ otros, incluyendo € efecto de conversion monetaria’ son
inmateriales alos flujos de efectivo generados por |as actividades operativas.

29 Operaciones discontinuas

Nacionalizacion de subsidiarias venezolanas

Los resultados de las operaciones y los flujos de fondos generados por las Compafiias Venezolanas (tal como se definen en la
Nota 32) son presentados como operaciones discontinuas en estos Estados Contables Consolidados. Para mayor informacion, ver
Nota 32.

Andlisis de los resultados por operaciones discontinuas:

(i) Resultado por operaciones discontinuas:

Ejercicio finalizado el

(Vaores expresados en miles de USD) 31 dediciembrede,
2009

Pérdida por operaciones discontinuas (28,138)

Pérdida neta por operaciones discontinuas (28,138)

(i) Flujos de efectivo netos atribuibles a las oper aciones discontinuas:

Ejercicio finalizado el
31 dediciembrede,

2009
Flujos de efectivo originados en actividades operativas 1,788
Flujos de efectivo aplicados a actividades de inversion (801)
Flujos de efectivo originados en actividades de financiacion 5,306

Estos montos fueron estimados solo a efectos de la exposicidn dado que los flujos de efectivo por operaciones discontinuas no se
manejaba separadamente de otros flujos de efectivo.
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30 Operaciones con sociedades relacionadas

Al 31 de diciembre de 2011:

San Faustin S.A., una sociedad publica de responsabilidad limitada de L uxemburgo (Société Anonyme) (“ San Faustin®)
poseia 713,605,187 acciones en la Compafiia, representando un 60.45% del capital y derecho avoto de la Compafiia.

San Faustin poseia todas sus acciones de la Compafiia a través de su subsidiaria totalmente controlada Techint Holdings
S.ar.l., una sociedad privada de responsabilidad limitada luxemburguesa (Société a Responsabilité Limitée) (“ Techint”).

Rocca & Partners Stichting Administratiekantoor Aandelen San Faustin, una fundacion privada holandesa (Stichting)
(“RP STAK") mantiene acciones en San Faustin suficientes en nimero para controlar a San Faustin.

No existian accionistas controlantes de R&P.

Basado en la informacion disponible més reciente a la Compafiia, los directores y gerentes “ Senior” de Tenaris poseian € 0.12%
de las acciones en circulacion de la Compafiia

Al 31 de diciembre de 2011, la cotizacion de cierre de un ADS de Ternium SA (“Ternium”) en la Bolsa de Nueva York era de
USD18.39 por ADS, ascendiendo la participacion de Tenaris, a va ores de mercado, a aproximado de USD422.4 millones. Al 31
de diciembre de 2011, e vdor registrado de la participacion de Tenaris en Ternium basados en los estados financieros de
Ternium bajo NIIF era de aproximadamente USD651.0 millones. Ver Seccidn 11.B.2.

Las transacciones y saldos expuestos como compafiias “Asociadas’ son aquellos con compafiias sobre las que Tenaris gerce
influencia significativa o control conjunto de acuerdo con NIIF, pero no tiene el control. Todas las demas transacciones y saldos
con compafiias relacionadas que no son Asociadas y que no son consolidadas son expuestas como “Otras’. Las operaciones
realizadas con sociedades rel acionadas fueron las siguientes:

Al 31 dediciembre de 2011

Asociadas (1) Otras Total
(@) Transacciones
(a)Ventade productosy servicios
Venta de productos 39,476 106,781 146,257
Venta de servicios 14,732 4,740 19,472
54,208 111,521 165,729

(b) Comprade productosy servicios
Compra de productos 170,675 22,134 192,809
Compra de servicios 88,707 113,764 202,471

259,382 135,898 395,280
Al 31 dediciembre de 2010

Asociadas (1) Otras Total
(@) Transacciones
(a)Ventade productosy servicios
Venta de productos 38,442 104,036 142,478
Venta de servicios 12,073 4,063 16,136
50,515 108,099 158,614

(b) Comprade productosy servicios
Compra de productos 169,506 30,671 200,177
Compra de servicios 63,043 132,614 195,657

232,549 163,285 395,834
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Operaciones con sociedades relacionadas (Cont.)

Al 31 de diciembre de 2009

Transacciones
(a)Ventade productosy servicios

Venta de productos
Venta de servicios

(b) Compra de productosy servicios (2)
Compra de productos
Compra de servicios

Al 31 dediciembre de 2011

Saldosal cierre

(a) Originados en ventas/compr as de productos/servicios

Créditos con sociedades rel acionadas
Deudas con sociedades rel acionadas

(b) Deudas financieras
Préstamos

Al 31 dediciembre de 2010

Saldosal cierre

(a) Originados en ventas/compr as de productos/servicios

Créditos con sociedades rel acionadas
Deudas con sociedades rel acionadas

(b) Deudas financieras
Préstamos

Al 31 de diciembre de 2009

Saldosal cierre

(a) Originados en ventas/compr as de productos/servicios
Créditos con sociedades relacionadas
Deudas con sociedades rel acionadas

(b) Deudas financieras
Préstamos

Asociadas (1) Otras Total

25,561 75,097 100,658

12,752 4,352 17,104

38,313 79,449 117,762

40,171 9,705 49,876

89,023 71,541 160,564

129,194 81,246 210,440
Asociadas (1) Otras Total

40,305 11,352 51,657

(38,129) (6,983) (45,112)

2,176 4,369 6,545

(8,650) (1,851) (10,501)
Asociadas (1) Otras Total

39,761 28,557 68,318

(17,534) (19,110) (36,644)

22,227 9,447 31,674

(3,843) - (3,843)
Asociadas (1) Otras Total

18,273 7,093 25,366

(23,898) (5,856) (29,754)

(5,625) 1,237 (4,388)

(2,907) - (2,907)

(2) Incluye Ternium S.A. y sus subsidiarias (“Ternium”), Condusid C.A. (“Condusid”), Finma S.A.l.F (“Finma’), Grupo Lomond Holdings B.V. (“Lomond”),
Socotherm Brasil S.A. (“Socotherm”) y Hydril Jindal International Private Ltd.

(2) Incluye USD2.5 millones de compras por las compafiias V enezolanas nacionalizadas.
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Remuneraciones delos directoresy gerentes* Senior”

Durante los gercicios finalizados € 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, la compensacion en efectivo de los Directores y
Gerentes senior alcanz6 USD27,6 millones, USD18.6 millones y USD18.2 millones respectivamente. Adicionalmente, los
Directores y Gerentes senior recibieron 555, 485 y 436 mil unidades por un total de USD4.9 millones, USD4.1 millones y
USD3.4 millones respectivamente relacionado con el programa de retencién e incentivo alargo plazo de empleados mencionado

en laNota O (d).

31 Principales subsidiarias

A continuacion se detallan las principales subsidiarias de Tenaris junto con el porcentaje de tenencia directa e indirecta de cada

compafiia controlada a 31 de diciembre de 2011.

Porcentajede
tenenciaal 31de

Sociedad Paisen que estan Actividad principal diciembre, (*)
constituidas 2011 | 2010 | 2009
ALGOMA TUBES INC. Canada Fabricacion de tubos de acero sin costura 100% | 100% | 100%
Fabricacion de tubos de acero con costuray
CONFAB INDUSTRIAL SA.y subsidiarias (a) Brasil bienes de capital 41% | 41% | 40%
DALMINE Sp.A. Italia Fabricacion de tubos de acero sin costura 99% | 99% | 99%
Fabricacion y comercializacion de conexiones
HYDRIL COMPANY Yy subsidiarias (excepto detalladas) (b) Estados Unidos premium 100% | 100% | 100%
HYDRIL U.K.LTD. Reino Unido Fabricacion de productos de acero 100% | 100% | 100%
INVERSIONES BERNA SA. Chile Compariia financiera 100% | 100% | 100%
MAVERICK TUBE. LLC (e) Estados Unidos Fabricacion de tubos de acero con costura 0% 0% | 100%
MAVERICK TUBE CORPORATION y subsidiarias (excepto
detalladas) Estados Unidos Fabricacion de tubos de acero con costura 100% | 100% | 100%
NKKTUBES Japon Fabricacion de tubos de acero sin costura 51% | 51% | 51%
PT SEAMLESS PIPE INDONESIA JAYA Indonesia Fabricacion de productos de acero sin costura | 77% | 77% | 77%
PRUDENTIAL STEEL ULC Canada Fabricacion de tubos de acero con costura 100% | 100% | 100%
S.C. SILCOTUB SA. Rumania Fabricacion de tubos de acero sin costura 100% | 100% | 100%
Fabricacion de tubos de acero cony sin
SIAT SA. Argentina costura 82% | 82% | 82%
SIDERCA S.A.I.C. y subsidiarias (excepto detalladas) (c) Argentina Fabricacion de tubos de acero sin costura 100% | 100% | 100%
SIDTAM SA. (f) México Inversora 0% 0% | 100%
TALTA - TRADING E MARKETING SOCIEDADE
UNIPESSOAL LDA. Madeira Inversora 100% | 100% | 100%
San Vicentey las Propietariay licenciataria de tecnologia para
TENARIS CONNECTION Limited y subsidiarias Granadinas laindustria del acero 100% | 100% | 100%
TENARIS FINANCIAL SERVICES SA. Uruguay Compariia financiera 100% | 100% | 100%
TENARIS GLOBAL SERVICES (CANADA) INC. Canada Comercializacion de productos de acero 100% | 100% | 100%
TENARIS GLOBAL SERVICES (PANAMA) SA. - Suc.
Colombia Colombia Comercializacion de productos de acero 100% | 100% | 100%
TENARIS GLOBAL SERVICES (U.S.A.) CORPORATION Estados Unidos Comercializacion de productos de acero 100% | 100% | 100%
TENARIS GLOBAL SERVICES SA.y subsidiarias (excepto Inversoray comercializacion de productos de
detalladas) (d) Uruguay acero 100% | 100% | 100%
TENARISINVESTMENTSLTD y subsidiarias (excepto
detalladas) Irlanda Inversoray compariia financiera 100% | 100% | 100%
TENARISINVESTMENTS S.r.l. Luxemburgo Inversora 100% | 100% | 0%
TENARISINVESTMENTS S.ar.l., Zug Branch Suiza Inversoray compariia financiera 100% | 100% | 0%
TENARISINVESTMENTS SWITZERLAND AG Suiza Inversora 100% | 100% | 0%
TUBOS DE ACERO DE MEXICO SA México Fabricacion de tubos de acero sin costura 100% | 100% | 100%
TUBOS DEL CARIBE LTDA. Colombia Fabricacion de tubos de acero con costura 100% | 100% | 100%
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(*) Todos los porcentajes se encuentran redondeados

(a) Tenaris posee el 99% de las acciones con voto de Confab Industrial S.A. Tenaris posee el 41% de las subsidiarias de Confab a excepcidn de Tenaris Confab
Hastes de Bombeio S.A. donde posee €l 71%.

(b) Tenaris posee el 100% de las subsidiarias de Hydril a excepcidn de Technical Drilling & Production Services Nigeria Ltd. donde posee el 60%.

(c) Tenaris posee el 100% de las subsidiarias de Siderca, excepto por Scrapservice S.A. donde posee el 75%.

(d) Tenaris posee el 95% de Tenaris Supply Chain S.A., 95% de Tenaris Saudi Arabia Limited , 60% Gepnaris S.A. y 40% de Tubular Technical Servicesy Pipe
Coaters.

(e) Fusionada con Maverick Tube Corporation.

(f) Fusionada con Tubos de Acero de Mexico S.A.

32 Procesos en Venezuela
Nacionalizacion de Compariias venezolanas

En mayo de 2009 en & marco del Decreto Ley 6058, el presidente de Venezuela Hugo Chévez anuncio la nacionalizacion de,
entre otras compafiias, las subsidiarias de la Compafiia con tenencia mayoritaria TAVSA — Tubos de Acero de Venezuela S.A.
(“Tavsa’) y, Matesi, Materiales Siderargicos SA. (“Mates”), y Complgo Sidertrgico de Guayana C.A. (“Comsigua’), en la
cual la Compafiia tiene una participacion no controlante (conjuntamente, “las Compafiias Venezolanas').

En julio de 2009, € presidente Chavez emitid e decreto 6796, que ordena la adquisicion de los activos de las Compafiias
Venezolanas y provee que |os activos de Tavsa sean mantenidos por €l Ministerio de Energiay Petrdleo, mientras que los activos
de Mates y Comsigua sean mantenidos por €l Ministerio de Industrias Basicas y Mineria. El decreto 6796 también requiere a
gobierno venezolano crear ciertos comités en cada una de las Compafiias venezolanas, cada comité de transicidn debe asegurar la
nacionalizacién de cada Compafiia venezolana y la continuidad de sus operaciones, y cada comité técnico (a ser integrado por
representativos de Venezuela 'y el sector privado) debe negociar por un periodo de 60 dias (extensible por mutuo acuerdo)
valor razonable de los activos para cada Compafiia venezolana a ser transferidos a Venezuela. En € caso que las partes fallaran
en alcanzar un acuerdo a la fecha de expiracion del periodo de 60 dias (o cualquier extension a efecto), € Ministerio aplicable
asumira el control y exclusiva operacion de la Compafiia venezolana relevante, y € Poder Ejecutivo ordenara su expropiacion de
acuerdo con la Ley de Expropiacion de Venezuela. El decreto también especifica que todos los hechos y actividades a tal efecto
estén sujetas alaley de Venezuelay cuaquier disputa relacionadas debe ser dirimida en |as cortes venezolanas.

En agosto de 2009, Venezuela, actuando a través del comité de transicién nombrado por el Ministerio de Industrias Basicas y
Mineria de Venezuela, unilateramente asumid el control operacional exclusivo sobre Mates, y en noviembre de 2009,
Venezuela, actuando a través de PDVSA Industrial S.A. (subsidiaria de Petrdleos de Venezuela S.A.), asumio formamente el
control exclusivo de las operacionesy activos de Tavsa.

En 2010, la Asamblea Nacional de Venezuela declar6 los activos de Mates de interés publico y social y ordené al Poder
Ejecutivo a tomar las medidas necesarias para la expropiacién de dichos activos. En junio 2011, €l presidente Chévez emitio €
decreto 8280, que ordena la adquisicion forzosa de los activos de Mates que sean requeridos para la gecucién de la obra estatal
que tendrd por objeto la produccion, comercializacion, venta y distribucion de briquetas, y asimismo instruye a efectuar las
negociaciones y expropiaciones necesarias para la adquisicion de tales activos.

Las inversiones de Tenaris en las Compafiias venezolanas estan protegidas por € acuerdo bilateral de tratado de inversiones,
incluyendo € tratado bilateral de inversiones entre Venezuelay la union Belga-L uxemburguesa, y Tenaris contintia reservando
todos sus derechos bgjo contratos, tratados de inversion y leyes venezolanas e internacionales. Tenaris ha consentido a la
jurisdiccion del CIADI en conexidn con el proceso de nacionalizacion.

En agosto de 2011, Tenaris y su subsidiaria controlada Talta - Trading e Marketing Sociedad Unipessoal Lda (Talta), han
promovido procedimiento arbitral contra Venezuela ante e Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (CIADI) en Washington D.C., de acuerdo con € tratado bilateral de inversion entre Venezuelay la Union Bélgica-
Luxemburguesa y Portugal. En estos procedimientos, Tenaris y Talta reclaman una indemnizacion adecuada y efectiva por la
expropiacion de lainversion en Matesi. Este caso fue registrado en € CIADI el 30 de septiembre de 2011.

Basados en los hechos y circunstancias descriptos anteriormente y siguiendo las orientaciones expuestas en la NIC 27R, la
Compafiia ha cesado de consolidar los resultados de operaciones de las Compafiias Venezolanas y sus flujos de fondos desde €
30 de junio, 2009 y expuesto su inversion en las Compafias venezolanas como un activo financiero basado en las definiciones
contenidas en los parrafos 11(c)(i) y 13 delaNIC 32.
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Nacionalizacion de Compariias Venezolanas (Cont.)

La Compafiia ha expuesto su participacion en las Compafiias venezolanas como una inversion disponible para la venta ya que la
gerencia considera que no cumple con los requisitos para exponerlo en ninguna de las categorias restantes establecidas por las

NIC 39y esaexposicion es € tratamiento contable aplicable mas adecuado alas enagjenaciones no voluntarias de activos.

Tenaris 0 sus subsidiarias tienen créditos netos con las Compafiias de Venezuela a 31 de diciembre de 2011 por un monto total
de aproximadamente USD28 millones.

La Compafiia registra su interés en las Compafiias Venezolanas a su vaor en libros a 30 de junio de 2009 y no a su vaor de
mercado, siguiendo los lineamientos delimitados en los parrafos 46 (c), AG80 y AG81 delaNIC 39.

33 Honorarios pagados por la Compariia a su principal contador

El total de los honorarios devengado por servicios profesionales prestados por las firmas de lared PwC a Tenaris SA. y sus
subsidiarias se detalla a continuacion:

Ejerciciofinalizado € 31 de diciembre de,

2011 2010 2009

Honorarios de auditoria 5,398 4,291 3,966
Honorarios relacionados de auditoria 99 77 267
Honorarios por impuestos 151 161 129
Otros honorarios 4 88 -
Total 5,652 4,617 4,362
35 Hechos posteriores

Propuesta de dividendo anual

El 23 de febrero de 2012, el Directorio de la Compafiia propuso, parala aprobacion de la asamblea general anual de accionistas a
llevarse a cabo € 2 de mayo de 2012, e pago de un dividendo anua de USDO0.38 por accién (USDO0.76 por ADS), o
aproximadamente USD449 millones, que incluye €l dividendo interino de USDO0.13 por accién (USD0.26 por ADS), o
aproximadamente USD153 millones pagado € 24 de noviembre de 2011. Si el dividendo anual es aprobado por los accionistas,
un dividendo de USD0.25 por accion (USD0.50 por ADS), o aproximadamente USD295 serén pagados € 24 de mayo de 2012
con fecha a circular sin derecho a pago de dividendos (ex-dividend date) e 21 de mayo de 2012. Estos Estados Contables
Consolidados no reflgjan este dividendo a pagar.

Adquisicion de participacion en Usinas Sderurgicas de Minas Gerais SA. (“ Usiminas’)

El 16 de enero de 2012, la subsidiaria de Tenaris, Confab Industrial S.A. (“Confab”) adquirié 25 millones de acciones ordinarias
de Usiminas, representando e 5.0% de las acciones con derecho a voto y € 2.5% del total del capital accionario. El precio
pagado por cada accién ordinaria es BRL 36, representando un costo total para Confab de aproximadamente USD500 millones.
Confab financi6 la adquisicién mediante un préstamo no garantizado a 5 afios por un monto principal de USD350 y cga en
mano.

Esta adquisicion es parte de una transaccion mayor mediante la cual Ternium, ciertas de sus subsidiarias y Confab se incorporan
al grupo de control existente mediante la adquisicion de acciones ordinarias que representan el 27.7% de capital con derecho a
voto y & 13.8% del capital accionario de Usiminas. Adicionalmente, Ternium, sus subsidiarias y Confab celebraron una
modificacion y cambiaron € acuerdo de accionistas de Usiminas con Nippon Steel, Mitsubishi, Metal One y Caixa dos
Empregados do Usiminas (“CEU”), fondo de empleados de Usiminas, gobernando |os derechos de las partes dentro del grupo de
control de Usiminas “. Como resultado de estas transacciones, € grupo de control, que mantiene 322.7 millones de acciones
ordinarias representando la mayoria del derecho a voto de Usiminas, se compone ahora de la siguiente manera: Grupo Nippon
46.1%, Grupo Ternium / Tenaris 43.3% y CEU 10.6%. Los derechos de Ternium y sus subsidiarias y Confab dentro del grupo
Ternium / Tenaris son gobernadas bajo un acuerdo de accionistas separado.
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Tenaris acuerda realizar oferta pdblica de dedliste por acciones de Confab

Siguiendo haber recibido una propuesta de accionistas que representan e 32,6% de las acciones en poder del publico en su
subsidiaria controlada brasilefia Confab, Tenaris presentd €l 27 de enero de 2012 un pedido a la CVM (comisién de valores
Brasil) y la bolsa de valores de San Pablo solicitando su aprobacién para una oferta piblica de desliste para adquirir todas las
acciones ordinarias y preferidas de Confab en manos del publico.

Si la oferta es aprobada, Tenaris ofrecera un precio en efectivo en Readles brasilefios, o BRL, de 5,85 por accién ordinaria o
preferida. Este precio serd gjustado para deducir dividendos o intereses sobre el capital declarados o pagados luego del 1 de
diciembre de 2011. Los accionistas parte de la propuesta han aceptado dicho precio y se han comprometido a vender sus
acciones en laoferta

Si todas las acciones de Confab que no son actual mente poseidas por Tenaris fuesen adquiridas, la transaccion estaria valuada en
BRL1.398 millones (aproximadamente USD745 millones a tipo de cambio BRL/USD &l 31 de diciembre de 201). Si Tenaris no
alcanzase € umbral de 2/3 necesario para dedlistar Confab, adquirird igualmente hasta 1/3 de las acciones de Confab en poder
del publico.

Ricardo Soler
Chief Financia Officer
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