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Advertencia

Algunas de las declaraciones que aparecen en este informe anual son “declaraciones a futuro”, las cuales
estan basadas en la opinion y las suposiciones actuales de los directivos (marzo de 2004). Estas declara-
ciones involucran riesgos previstos e imprevistos que podrian provocar que los resultados, el desempefio y
los acontecimientos difirieran materialmente de los expresados o sugeridos en ellas. Los riesgos incluyen,
aunque no se limitan a, aquellos derivados de la incertidumbre respecto del precio futuro del petrleo y el

gas, y sus efectos en los programas de inversion de las compafiias petroleras y de gas.
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Perfil de
Empresa

la

Somos un productor lider a nivel mundial
de tubos de acero sin costura y proveedor
de servicios de manejo, almacenamiento
y distribucién de tubos para las industrias
de petroleo y gas, energia y otras. Entre
nuestros clientes se encuentran la mayoria
de las empresas petroleras y de gas mas
importantes del mundo, asi como un gran
numero de compaiiias industriales y de
ingenieria. También somos un proveedor
regional lider de tubos de acero con costu-
ra para gasoductos en Ameérica del Sur.

La empresa, incorporada en Luxemburgo,
cuenta con operaciones industriales en
Argentina, Brasil, Canada, Italia, Japon,
México y Venezuela, y una red de centros
de servicio al cliente en mas de 20 paises.
Tenaris tiene una capacidad de produccion
anual de tres millones de toneladas de tu-
bos de acero sin costura y 850.000 tonela-
das de tubos con costura. Con esta infraes-
tructura, asi como con nuestros 14.500
empleados, ofrecemos a nuestros clientes
un servicio que integra la fabricacion, el
suministro, la distribucion y la entrega
puntual de productos de la mas alta cali-
dad en todo el mundo.

Nuestro objetivo es lograr un crecimiento
sostenible de largo plazo, que recompense
a nuestros accionistas y proporcione opor-
tunidades a nuestros empleados. Recono-
cemos que gran parte de nuestro éxito es el
resultado de la contribucion de las comu-
nidades donde operamos; trabajamos con
empefio para compartir las oportunidades
que conlleva este éxito y para reducir el
impacto ambiental de nuestras actividades
en ellas.
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Principales
indicadores

2003 2002

VOLUMEN DE VENTAS (miles de toneladas)
Tubos sin costura 2.278 2.283
Tubos con costura 355 585
Total tubos de acero 2.633 2.868
VOLUMEN DE PRODUCCION (miles de toneladas)
Tubos sin costura 2.281 2.245
Tubos con costura 346 561
Total tubos de acero 2.627 2.806
INDICADORES FINANCIEROS (millones de USD)
Ingresos por ventas netos 3.180 3.219
Resultado de operacion 288 472
Ganancia antes del impuesto a las ganancias y de la participacion de terceros 286 444
Ganancia neta 210 9%
Generacion de recursos (1) 119 328
BALANCE GENERAL (millones de USD)
Total de activo 4310 4.081
Total deudas bancarias y financieras 834 716
Deuda financiera neta 586 411
Total pasivo 2.348 2.201
Patrimonio neto incluyendo participacion de terceros en sociedades controladas 1.961 1.881
Namero de acciones en circulacion (2) 1.180.287.664 1.160.700.794
Ganancia neta comparable por accién 3 (USD por accion) 0,18 0,17

(USD por ADS) 1,78 1,67
Ndmero de empleados 14.391 13.841

(1) Definido como ingresos por operaciones (USD 276 millones), menos inversiones en activo fijo y activos
intangibles (USD 157 millones).

(2) Al'31 de diciembre.

(3) Definido como la ganancia neta entre las acciones en circulacion al 31 de diciembre, y tomando, para 2002,
las ganancias netas antes de la inversion de accionistas minoritarios atribuible a la participacion adquirida
en la oferta de canje concluida en diciembre de 2002. Ver la Nota 8 (Il) de los estados financieros
consolidados.
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In memoriam

Roberto Rocca: 1922-2003

6. Tenaris

Roberto Rocca, presidente del consejo de administracion de Tenaris y
presidente honorario de Grupo Techint, falleci6 el 10 de junio de 2003

a los 81 aiios, después de toda una vida dedicada al crecimiento de Techint
y a promover la actividad industrial, que él consideraba el fundamento
para la prosperidad y el desarrollo.

Roberto Rocca naci6é en Milan en 1922. Obtuvo su titulo de ingeniero
mecanico en el Politecnico di Milano (1945), y continu6 sus estudios
en el Massachusetts Institute of Technology, donde obtuvo en 1950 su
doctorado en Metalurgia.

En 1945, se uni6 a su padre Agostino en la creacion de Techint y, en 1978,
quedd a cargo de lo que se habia transformado en un importante grupo

que operaba en el area de la siderurgia, de la ingenieria y de la construccion.

En la década de 1980, Roberto Rocca impuls6 un gran crecimiento en la
actividad industrial de Techint con un ciclo de inversiones en las plantas,
en tecnologia y en investigacion. Este programa culminé con la expan-
sion de la planta de Siderca en Campana, Argentina, que le permitio a
Techint jugar un papel protagbnico en el mercado internacional de tubos

sin costura.

Bajo su direccion, las actividades del grupo en el area de tubos de acero se
expandieron durante los afios 90 con la incorporaciéon de Tamsa en Méxi-
co y Dalmine en Italia. Con la sucesiva integracion de otras actividades
en Brasil, Canada, Japon y Venezuela se sientan las bases para la creacion
de Tenaris, que ha concentrado todas las actividades de Techint en el area
de tubos de acero. En 2002, Roberto Rocca asumi6 la presidencia del con-
sejo de administracion de la compafiia cuando ésta comenzo a cotizar en
la bolsa de Nueva York (NYSE), asi como en las bolsas de Buenos Aires,
Milan y México.

Las inversiones en las plantas del grupo; la atencion puesta en el profesio-
nalismo de los recursos humanos formados en las mejores universidades
del mundo; la construccion de un sistema transparente de relaciones con
los inversionistas, el personal y las comunidades; la busqueda de la calidad
y la excelencia; son todas las facetas de su estilo de direccion que perma-
necen como valores en Tenaris y el resto del Grupo Techint, asi como en

las comunidades donde estamos presentes.



Carta del presidente

Estimados accionistas:

Ha transcurrido un afio desde que Tenaris se convirtiera en una empresa
publica. Si bien 2003 fue un buen afio para los mercados de valores en
general, el incremento de nuestra capitalizacion bursatil de USD 2 mil mi-
llones a aproximadamente USD 4 mil millones refleja el valor que se ha
creado a través de la consolidacion de Tenaris como una compaiiia tnica
que provee productos y servicios a las industrias energética y mecanica

en el mundo entero. Al plantearnos metas como compaiiia global, somos
profundamente conscientes de la mayor responsabilidad que conlleva una
mayor visibilidad y un creciente interés del publico en nuestro desempeiio.

Concluimos el desliste de nuestras subsidiarias Dalmine, Siderca y Tamsa,
y hemos trabajado para formar una nueva organizacion unificada, capaz
de responder a las oportunidades de crecimiento futuro y de mantener
la competitividad a largo plazo. Hemos puesto en practica nuevas estruc-
turas, sistemas y procesos administrativos, en la medida en que Tenaris

se transforma y consolida su posicion como lider global en la industria.

Al nivel mas visible, la transformacion ha consistido en migrar de una red
mundial de plantas y oficinas comerciales —cada una con su propia orga-
nizaciéon auténoma— a una unidad multicultural que atiende a clientes
de todo el mundo con un nivel Unico de calidad, servicio y excelencia tec-
nolobgica. Al introducir nuevas estructuras administrativas, hemos presta-
do especial atencion en mantener las fortalezas locales y profundizar las
relaciones con las comunidades, y reforzar asi las ventajas competitivas
derivadas de ser un productor local en esos mercados.

No obstante, los cambios son mucho mas profundos. Tenaris esta su-
mando nuevas capacidades en servicio y tecnologia a su tradicional exce-
lencia productora para dar a sus clientes un mayor valor agregado. Esta-
mos convencidos de que, con nuestra experiencia en el manejo de tubos y
sistemas de entrega justo a tiempo, asi como con nuestra red global de
centros de servicio, podremos consolidar una gran ventaja competitiva al
reducir riesgos y costos a nuestros clientes globales, y asi también la com-
plejidad en su cadena de abastecimiento. Para lograrlo, hemos creado
una unidad administrativa especifica, responsable de supervisar todos los
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Carta del presidente

aspectos de la cadena de abastecimiento: desde la programacion de la
produccién y el armado de tubos y accesorios, hasta la entrega final

en tiempo. A medida que trabajamos mas cerca de nuestros clientes en
todo el mundo, debemos asegurarles que tenemos la capacidad de pro-
porcionar un servicio integrado con la misma precision, calidad y confia-
bilidad que ellos esperan de nuestros productos.

Como nuestros productos deben mostrar un buen desempefio en entor-
nos cada vez mas complejos, conforme a requerimientos siempre mas
estrictos, estamos aumentando los fondos destinados al desarrollo de
productos asi como promoviendo la innovacion y compartiendo conoci-
mientos entre equipos multiculturales. En nuestras plantas alentamos

la especializacion de productos, y los avances tecnologicos logrados nos
han permitido imponer nuevos estandares en la industria, ademas de
obtener el reconocimiento de nuestros clientes.

Estamos integrando globalmente sistemas de informaciéon que nos per-
miten una fluida comunicacion entre nuestras operaciones y las de nues-
tros clientes y proveedores. No obstante, debido a la complejidad de

la tarea, inevitablemente se trata de un proyecto de largo plazo. Asimis-
mo, la necesidad de introducir nuevas habilidades y adaptarnos a nuevos
procesos y sistemas —sin perder el entorno laboral que reconoce la inno-
vacion, la iniciativa y el trabajo en equipo en la realidad multicultural
que es Tenaris— ha tornado indispensable mantener una comunicacién
eficaz dentro de toda la Compaiiia. A pesar de que queda mucho por
hacer, hemos logrado un avance importante durante el afio en el desarro-
llo de la Intranet como la plataforma central de administraciéon y comu-
nicacion, y en la implementacion de redes externas con proveedores,
ademas de introducir nuevos sistemas administrativos que nos ayudaran
a asegurar la transparencia y precision de la informacion proporcionada.

Confiamos en que, con la nueva organizacion administrativa, Tenaris
haya consolidado el valor creado gracias al crecimiento global durante
la década pasada, y que la Compaiiia esta bien posicionada para conti-
nuar con ese crecimiento y adaptarse a los cambios en el entorno econo-
mico. Seguiremos buscando oportunidades de expansion y de aumen-
tar nuestras ventajas competitivas para crear valor a largo plazo para
nuestros accionistas.

El surgimiento de China como gran importador de materia prima y
energia ha provocado un aumento sustancial en los costos de la materia
prima que utilizamos en nuestras operaciones, aunque también favorece
los niveles actuales en los precios de petroleo y gas. La flexibilidad de
nuestra estructura operativa y la presencia local en mercados estratégi-
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cos nos han permitido controlar el impacto inmediato en nuestros mar-
genes debido a este incremento en los costos. Ademas, si los precios del
petroleo y el gas contindan en estos niveles, esperamos que el mercado

acepte un aumento compensatorio en el precio de los tubos sin costura.

Nuestra posicion financiera permanece solida y, de una ganancia neta
de USD 210,3 millones, o USD 0,178 por accion (USD 1,78 por ADS),
durante el afio, proponemos un dividendo de USD 0,114 por acciéon
(USD 1,14 por ADS), que representa un incremento del 15% con respecto
al afio anterior. Este resultado ya incluye el impacto del acuerdo al

que se llegd con el consorcio liderado por BHP Billiton Petroleum Ltd.
con respecto al litigio en contra de nuestra subsidiaria italiana, Dalmine.
Los tubos que provocaron dicho litigio fueron fabricados y vendidos
antes de la privatizacion de Dalmine, por lo que estamos buscando recu-
perar, por parte del sucesor de la paraestatal italiana que llev6 a cabo
la privatizacion, una parte sustancial de lo que acordamos pagar.

Durante el afio, hemos lamentado el fallecimiento de mi padre, Roberto
Rocca. Fue su decision, durante los afios 80, de invertir alrededor de
USD 600 millones para construir una nueva planta en Siderca para abas-
tecer al mercado de exportacion, la que sent6 las bases del crecimiento
posterior que dio lugar a la creacion de Tenaris. Durante afios, su lide-
razgo y su calidez humana fueron un ejemplo constante y una fuente
de inspiracion para todos nosotros, y los valores que nos transmitio es-
tan firmemente arraigados en Tenaris.

Quiero agradecer a Pedro Pablo Kuczynski por su valioso apoyo y con-
tribucion a nuestro consejo de administracion luego de su renuncia en
el mes de febrero al ser nombrado ministro de Economia y Finanzas del

Pert. Le deseamos lo mejor en el desempefio de su nuevo cargo.

Reconocemos a nuestros clientes, accionistas y colaboradores por su
continuo respaldo y por la confianza depositada en Tenaris.

2 de marzo de 2004

s

Paolo Rocca
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Na Kika, Golfo de México Tenaris suministré catenary risers 'y pipe-in-pipe

flowlines, conforme a los estrictos
requerimientos de Shell para este importante
proyecto en aguas profundas.
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Resultados
financieros
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Antecedentes del mercado

y perspectivas

Durante 2003, debido a la disciplina de in-
version de capital de los principales pro-
ductores de petroleo y gas, disciplina de
produccion de los paises integrantes de la
OPEP y factores especificos que afectaron
las actividades de exploracion y produccion
en Irak, Venezuela y Nigeria, la actividad
de perforacion —con excepcion de América
del Norte— permanecio sin cambios a pesar

CRECIMIENTO DE
PRODUCCION INDUSTRIAL

() ESTADOS == UNION  ===C) JAPON
UNIDOS EUROPEA
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FUENTE: Estadisticas del gobierno.

del nivel relativamente alto en los precios del
petroleo durante el afio. La mayor actividad
de perforacion en América del Norte fue im-
pulsada por los altos precios del gas natural
en los Estados Unidos y Canada, y por un
incremento en las actividades de exploracion
y produccion de Pemex, en México. Por otra
parte, la produccion industrial en Europa
permanecio estancada durante el afio. La
demanda de tubos de acero sin costura se in-
crement6 en los mercados locales de Tenaris
de México y Argentina, debido principal-
mente a una mayor inversion en exploracion
y produccion de petroleo, aunque la deman-
da en Venezuela y Canada permaneci6 en
niveles similares a los de 2002.

En lo que va de 2004, la demanda global
de petroleo ha aumentado en la medida en
que se recupera el crecimiento econémico,
lo cual deberia ayudar a mantener el lige-
ro aumento en exploraciéon y produccion
en los precios actuales del petroleo. Aun
cuando los principales productores de pe-
troleo y gas continten con la disciplina de
inversion de capital, y los paises integran-
tes de la OPEP mantengan restringida la
produccion, la actividad de perforacion y
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Resultados financieros
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14. Tenaris

la demanda de tubos sin costura por par-
te de los sectores petrolero y de gas a nivel
global deberian mostrar un ligero incre-
mento sobre los niveles de 2003. En los
mercados locales de Tenaris, se espera que
la demanda de tubos sin costura se incre-
mente en Canada, México y Venezuela
—donde el nimero de equipos de perfora-
cion ha aumentado— y permanezca estable
en Argentina. La produccion industrial

en América del Norte y Japon se ha recu-
perado, pero el repunte en Europa sigue
siendo débil y podria verse afectado por
la apreciacién del euro.

Una mayor demanda global de tubos sin
costura fabricados por Tenaris deberia
permitir un incremento significativo en
los precios, a raiz de los considerables in-
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crementos experimentados en el costo de
la materia prima y en el costo del acero
utilizado para la produccion de tubos con
costura durante 2003. Estos costos conti-
nuan aumentando rapidamente, debido

a limitaciones de suministro como conse-
cuencia del fuerte crecimiento en el consu-
mo vy la fabricacion de productos de acero
en China.

La demanda de tubos con costura de Tenaris
ha sido impulsada, en gran medida, por
la construccion de oleoductos y gasoduc-
tos en América del Sur. La elevada deman-
da en 2002 se debid a las ventas para la
construccion de los importantes gasoduc-
tos en Ecuador, Pert y Bolivia. En 2003,
la demanda en el mercado brasilefio au-
mento6 considerablemente, aunque la de-
manda general permanecio6 a niveles muy
por debajo de los registrados en 2002, de-
bido a la falta de proyectos en otros mer-
cados de América del Sur. El impacto fue
mayor en el segundo semestre del afio,

al posponerse el suministro de tubos para
los proyectos en construccion. Para 2004,
la demanda de tubos con costura de
Tenaris dependera fundamentalmente de
que se concluyan las entregas pospuestas
y se realicen otros proyectos de construc-
cion de oleoductos y gasoductos anuncia-
dos previamente en el mercado brasilefio.
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Resultados

Las ventas netas del afio fueron margi-
nalmente menores que en 2002, debido a
una reduccion de 40% en las ventas de
tubos con costura y a que se descontinu6
la comercializacion de productos no tu-
bulares de acero que no son fabricados
por Tenaris. Las ventas netas de tubos de
acero sin costura aumentaron 6% con un
volumen estable, gracias a una mezcla de
mercados y productos mas favorables, asi

como a precios mas altos, en términos de
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Veracruz, México. 9PM

dolares estadounidenses, en Europa por

la apreciacion del euro.

La ganancia de operacion y la ganancia
neta se vieron afectadas por las pérdidas
incurridas en relacion con el prolongado
litigio que entabld el consorcio encabezado
por BHP Billiton Petroleum Ltd. en contra
de Dalmine, nuestra principal subsidiaria
en Italia, el cual finalmente llegd a un
acuerdo definitivo en diciembre de 2003.
El motivo de dicho litigio —para el cual se
hicieron previsiones en 2001 y 2002— fue
en relacion al suministro de tubos fabrica-
dos por Dalmine, antes de que la empresa
fuera privatizada en 1996, los cuales se
utilizaron en la construccion de un gaso-
ducto submarino que fallé en la bahia de
Liverpool. Tenaris ha promovido un juicio
arbitral contra Fintecna S.p.A., entidad
que es propiedad del Estado italiano y su-
cesora de la paraestatal italiana que llevo
a cabo la privatizacion de Dalmine, para
que indemnice a ésta por los montos que
se hayan pagado y que deban pagarse al
Consorcio. Como resultado del acuerdo
del litigio, Tenaris registr6 una pérdida en
otros egresos de operacion por USD 114,2
millones, y un impuesto diferido positivo
de USD 39,6 millones, lo cual resulta en
una pérdida neta de USD 74,6 millones.
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Excluyendo dicha pérdida, la utilidad de
operacion habria sido de USD 402,4 millo-
nes, 0 12,7% de las ventas netas, y la utili-
dad neta de USD 284,9 millones, o 9,0%
de las ventas netas. La utilidad de opera-
cion, sin incluir la pérdida registrada con
relacion a la demanda de BHP, mas depre-
ciacion y amortizacion, fue de USD 602,2
millones, 0 18,9% de las ventas netas.

La contribucién del negocio de tubos sin
costura al resultado de operacion —también
sin incluir la pérdida relacionada con la de-
manda de BHP— aument6 marginalmente
con relacion a 2002, mientras que la reduc-
cion en el resultado de operacion se debio
a menores ventas en el negocio de tubos con
costura. La fuerte demanda en nuestros
mercados locales de México y Argentina
—donde las ventas incluyen un componente
de servicios mayor y los costos de logistica
son menores—, nuestro enfoque en produc-
tos de mayor valor agregado y las sinergias
resultantes de una asignacion mas reditua-
ble de los pedidos entre nuestras diversas
plantas en el mundo permitié reducir el
efecto del considerable incremento en ma-
teria prima y energia durante el afio. En el

Sault Ste. Marie, Canada. 3PM

curso de los primeros nueve meses de 2003,
la ganancia bruta de los tubos sin costura
permanecio6 en el mismo nivel que el regis-
trado el afio anterior, antes de declinar dos
puntos porcentuales en el cuarto trimestre
de 2003, ya que el costo de la materia pri-
ma para la fabricacion de tubos continu6
aumentando.

La ganancia neta comparable —excluyendo
las pérdidas relacionadas con el litigio de
BHP y antes de la inversion de accionistas
minoritarios atribuible a la participacion
adquirida en la oferta de intercambio,

tras lo cual Tenaris comenzo a cotizar en
bolsa— se elevd 39% a USD 284,9 millones,
en comparacion con USD 205,5 millones
en 2002. El menor resultado de operacion
fue contrarrestado principalmente por

las previsiones de impuestos a las ganan-
cias, sustancialmente menores y particular-
mente afectadas por la fuerte devaluacion
del peso argentino en 2002, que se revirtie-
ron parcialmente en 2003; y por un resul-
tado positivo en nuestra inversion indirec-
ta en Sidor tras la reestructura financiera
concluida en 2003 y un cambio en las con-
diciones de mercado para sus productos.
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Resultados financieros

18. Tenaris

La generacion de recursos (efectivo deriva-
do de las operaciones menos inversiones
netas en propiedades, planta y equipo y
activos intangibles) se redujo 64% a USD
119,0 millones de USD 328,3 millones en
2002. Ademas de un menor resultado de
operacion, el flujo de efectivo como resul-
tado de las operaciones disminuy6 debido
a un mayor impuesto a las ganancias pa-
gado en 2003 con respecto a los resultados
del afio anterior, el cual fue superior por
USD 138,6 millones al impuesto a las ga-
nancias devengado en 2003. El capital de
trabajo aument6 USD 107,2 millones, lo
que refleja principalmente un incremento
en inventarios, gran parte de lo cual ocu-
rrié en el cuarto trimestre. Las inversiones
en propiedades, planta y equipo e intangi-
bles se incrementaron 10% a USD 162,6
millones, de USD 147,6 millones, debido a
una mayor inversion en tecnologia de in-
formacion y un pequefio aumento en pro-
piedades, planta y equipo.

Al 31 de diciembre de 2003, Tenaris conta-
ba con efectivo y equivalentes por USD
247,8 millones, ademas de USD 138,3 mi-
llones invertidos en fondos fiduciarios para
apoyar las operaciones en Argentina y Bra-
sil, con vencimiento en 2004. La deuda fi-
nanciera total, excluyendo los montos que
deban pagarse con respecto al litigio de
BHP, era de USD 833,7 millones, en com-
paracion con los USD 715,9 millones al 31
de diciembre de 2003 y 2002, respectiva-

mente. La deuda neta se increment6 en
USD 174,5 millones durante el afio, lo cual
refleja la utilizaciéon de USD 96,4 millones
en adquisiciones y en el refinanciamiento
y restructura de Sidor, el pago de USD
129,1 millones en dividendos, de los cuales
USD 14,1 millones fueron pagados a la
participacion minoritaria en subsidiarias,
asi como por el incremento en el valor de la
deuda que no esta denominada en dolares
estadounidenses, la cual esta principalmen-
te denominada en euros y que corresponde
a nuestra principal subsidiaria italiana.

Oilfield Services

Tenaris continta desarrollando su oferta
de productos de alta calidad y sus capaci-
dades de administracion en la cadena de
abastecimiento. Durante 2003, ampliamos
nuestra presencia en el lugar al abrir una
nueva oficina en El Cairo para atender al
mercado de Africa del Norte, asi como
nuevos centros de servicio en China y Ecua-
dor. Desde nuestro centro en Tanggu, Chi-
na, proporcionamos servicios de gestion de
la cadena de abastecimiento a Kerr McGee
en la bahia de Bohai, respetando las nor-
mas del gobierno chino relativas al empleo
de contratistas locales. El nuevo centro al
este de Ecuador nos permitira trabajar mas
de cerca y proporcionar mas servicios

en la cadena de abastecimiento de nuestros
principales clientes, como Encana y Repsol
YPF, en un mercado que presenta buenas
perspectivas de crecimiento.



Plock, Polonia

Tenaris trabaj¢ juntamente con Snamprogetti
para abastecer la totalidad de tubos cortados
a medida y fittings para este complejo quimico
en Europa del Este.

19. Informe anual 2003



Tecnologia para
un ambiente
Sequro

Nuestros tubos deben funcionar en ambientes complejos y severos, mientras
gue nuestros clientes buscan reducir costos, asi como el impacto ambiental
de sus operaciones. Asimismo, cada vez es mas necesaria nuestra experiencia

metallrgica para asegurar la confiabilidad de las operaciones, disefar nuevas
soluciones y definir especificaciones de productos. Esto nos obliga a ser mas

innovadores y proactivos en el desarrollo de tecnologia.

S,

Centro de perforacion onshore.
ConocoPhillips, Tananger,

Noruega.



La version sin grasa de nuestra conexion
premium TenarisBlue™ ha ganado gran acepta-
cion debido a que, ademas de brindar un ren-
dimiento excepcional, les ofrece a nuestros
clientes la oportunidad de reducir costos y ries-
gos ambientales y mejorar la seguridad en los
equipos de perforacion. Sin grasa, el tiempo
de preparacion de los tubos en el pozo se re-
duce y no hay costos relacionados con la elimi-
nacion y disposicion de las grasas y compues-
tos de almacenamiento, que tradicionalmente
contienen metales pesados nocivos. La prepa-
racion de los tubos casing y la instalacion de la
columna se simplifica y resulta mucho mas sequ-
ra, ya que se realiza sin gente en la plataforma
de perforacion.

Esta tecnologia de punta fue desarrollada por
nuestro equipo multicultural de investigacion y
desarrollo, el cual recurrié al analisis especiali-

zado y realizd pruebas en gran escala en labo-

ratorios de investigacion. El equipo de investi-
gacion y desarrollo, que trabaja en todo el
mundo, aplica sus amplios conocimientos de
disefio y tecnologia tubular en el desarrollo
de soluciones rentables y ambientalmente se-
guras para nuestros clientes. Con el propésito
de promover la innovacion, llevamos a cabo
programas con grandes universidades en
Europa y los Estados Unidos, ademas de alen-
tar el intercambio constante de ideas.
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Hemos avanzado en el desarrollo de la in-
fraestructura y los procedimientos necesa-
rios para proporcionar el servicio de baja-
da de la columna. Este servicio, que es una
extension de la gama actual de servicios
de gestion de la cadena de abastecimiento,
ya funciona en el Mar del Norte, China,
Argentina, Bolivia, México y Venezuela
aunque, dada nuestra especializacion en
productos, también proporcionamos servi-
cios de asistencia en la bajada de la colum-
na en otros paises. La version sin grasa de
nuestra conexion premium TenarisBlue™
ha tenido gran aceptacién entre nuestros
clientes, gracias a su buen rendimiento

en el Mar del Norte, donde la caracteristi-
ca de no usar grasa se ha establecido co-
mo un nuevo estandar para operaciones
de perforacion en plataformas offshore

de la region.

En el mes de julio, concluimos una alianza
estratégica con Sandvik, lider en la pro-
duccion de aceros inoxidables, a través de
la cual nos convertimos en los distribuido-
res exclusivos de sus productos para la in-
dustria del petroleo. Ahora podemos ofre-
cerles a nuestros clientes los productos espe-
cializados de acero inoxidable de Sandvik,
ademas de nuestra extensa gama de pro-
ductos, y desarrollar productos nuevos
compartiendo el know-how conjunto. En
diciembre, finalizamos un acuerdo con
Tianjin Pipe Corporation de China, a tra-
vés del cual hemos acordado evaluar la
posibilidad de establecer una asociacion

estratégica para abrir en Tianjin una plan-
ta roscadora y otra planta para la fabrica-
cion de accesorios utilizados en la extrac-

cion de petroleo.

Pipeline Services

En este segmento de mercado, Tenaris se
concentra en el mercado de aplicaciones
para aguas profundas, donde es lider en
tecnologia de producto y tiene una fuerte
presencia de mercado en proyectos en el
Golfo de México, Africa Occidental, el Mar
del Norte y Africa del Norte. Hemos de-
sarrollado tubos de conduccion de alto es-
pesor y de gran resistencia, que responden
a las estrictas normas técnicas y especifi-
caciones propietarias de nuestros clientes,
y a la nueva orientacion al desarrollo de
proyectos en aguas ultra profundas.

Adicionalmente, Tenaris ha ampliado la
gama de servicios y accesorios que provee
con sus productos. Al vender productos
con anode pads, J-Lay Collars, codos, inte-
rruptores de colapso, revestimientos, juntas
de compresion, internal blasting y double
jointing, hemos logrado reducir el tiempo
de soldadura e instalacion en los proyectos
de nuestros clientes. En noviembre, conclui-
mos una alianza estratégica con Socotherm,
proveedor global lider en servicios de reves-
timiento de tubos, lo cual nos ayudara a
proporcionar soluciones de revestimiento
especializadas y simplificar aun mas la ca-
dena de abastecimiento. También estableci-
mos un nuevo centro de investigacion y de-



Veracruz, México. 9AM

sarrollo sobre soldadura en nuestra planta
de Veracruz, donde investigaremos la solda-
bilidad de nuevos productos y desarrollare-
mos nuevas técnicas de soldadura. La ex-
tensa base de datos sobre soldadura ya esta
a disposicion de los clientes.

Durante el afio, Tenaris abastecio fop
tension risers al proyecto Medusa, de
Murphy Oil, y al proyecto Devil’s Tower
de Dominion Exploration. También se
abastecieron tubos para los proyectos
Harrier de Pioneer, Llano y Magnolia de
Shell, en el Golfo de México; ERHA vy Ki-
zomba de Exxon Mobil, en Africa Occi-
dental, y Kristen de Statoil, en Noruega.
Las nuevas oficinas en El Cairo han refor-
zado nuestra presencia en el norte de Afri-
ca, donde vendimos tubos para el proyec-
to Simian/Siena de Burullus, en Egipto.

Process & Power Plant Services

2003 fue un mejor afio para este sector. La
actividad de proyectos petroquimicos au-
mento, y se registr6 mayor actividad en el
Medio Oriente y China. Obtuvimos varios
pedidos para proyectos importantes en es-
tas regiones, y fuimos el principal provee-
dor de tubos para el proyecto petroquimi-

g

Esmeraldas, Ecuador. 10AM

co de Nanhai, propiedad de CSPC, asocia-
cion estratégica entre Shell y CNOOC, el
complejo mas grande de su tipo en China.
Los acuerdos marco firmados el afio ante-
rior con Snamprogetti y Technip, a traves
de los cuales proveemos servicios de admi-
nistracion de proyectos, estan funcionando
bien y esperamos renovarlos en 2004.

El mercado de gas natural liquido (GNL)
sigue mostrando un crecimiento constan-
te. El énfasis en trabajar con empresas

de ingenieria desde las primeras etapas de
un proyecto y proporcionarles un paquete
de servicios que incluye la planificacion de
produccién vy servicios de despacho, y en-
trega a tiempo de tubos, conexiones y bri-
das, nos ha permitido convertirnos en el
principal proveedor de tubos para diversos
proyectos importantes en esta area. Traba-
jamos con Kellogg Brown & Root en la
ampliacion de la planta de GNL en Bonny
Island, Nigeria, y con Bechtel en la nueva
planta de GNL en Idku, Egipto.

El mercado de generacion de energia se
mostré débil durante la mayor parte del
afo, aunque la demanda comenz6 a incre-
mentarse hacia finales del afio, particular-
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AMERICA AMERICA
DEL NORTE DEL SUR
24% 24%

mente en China. Los fabricantes de calde-
ras en Shanghai y otras partes de China
han mostrado gran interés en nuestra ca-
pacidad para ofrecer un paquete completo
de tubos, incluyendo los nuevos tubos de
alta aleacion T91y T23.

Industrial & Automotive Services

Las ventas en este mercado se concentra-
ron en Europa, donde Italia es nuestro
principal mercado y, en menor medida,
en América del Norte y Japon. La activi-
dad industrial en el mercado europeo per-
maneci6 débil durante el afio, debido al
estancamiento en el consumo interno y a
las dificultades que surgieron en el sector
de exportacion por la apreciacion de la

VENTAS DE TUBOS SIN
COSTURA POR SEGMENTO

INDUSTRIAL & PIPELINE
AUTOMOTIVE SERVICES SERVICES
21% 10%
PROCESS & OILFIELD

SERVICES

POWER PLANT SERVICES
25% 44%

moneda. El consumo aparente de tubos
sin costura declind un 2% en la Uni6on Eu-
ropea, aunque permanecio estable en Ita-
lia, donde aument6 la demanda de tubos
de acero estructurales para la construc-
cion. La estrategia de brindar servicios a
los principales clientes finales y abastecer
a clientes pequefios a través de distribuido-
res regionales exclusivos, implementada
inicialmente en Italia, ha permitido a Tenaris
conservar su participacion en el mercado
europeo a pesar de la competencia de pro-
ductores de bajo costo de Europa del Este.
En otras regiones, las ventas al mercado
de America del Norte se elevaron ligera-
mente y se incrementaron en Corea, don-
de abrimos una nueva oficina comercial,
en tanto que las ventas al sector industrial
en Japon permanecieron estables.

Si bien las ventas al mercado automotriz
representan una proporcion pequefia de
las ventas totales de tubos sin costura de
Tenaris, es un area que ha crecido en los
ultimos tres afios, sobre todo en América
del Norte, donde estamos bien posiciona-
dos gracias a los costos competitivos de
nuestra planta en México y el know-how
que hemos transferido de las plantas de
Italia y Argentina. Debido a este creci-
miento, se ha decidido trasladar la planta
de autopartes de Veracruz a un sitio de
mayores dimensiones. Nos dedicamos a
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Tenaris proporciona asistencia en la bajada de
columnas para RasGas a través de un ingeniero
residente durante un periodo de cinco anos para
el yacimiento offshore mas grande del mundo.
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la venta de tubos de precision y productos
de valor agregado, tales como componen-
tes a usuarios finales (OEM y Tier 1 & 2),
asi como a aplicaciones especificas que se
benefician al utilizar tubos sin costura de
alta calidad (tales como componentes pa-
ra la transmision, ejes, juntas de velocidad
constante y airbags).

Durante el afio, todas nuestras plantas que
fabrican productos para la industria auto-
motriz calificaron para la nueva certifica-
cion ISO/TS, especialmente orientada a

la industria automotriz. Tenaris es una de
las primeras compaiiias de su sector en ob-
tener esta certificacion de calidad. La inves-
tigacion y el desarrollo en este campo se
han concentrado en actividades especificas
que mejoren la ductilidad y el maquinado
de materiales, asi como en el conocimiento
de propiedades especificas, tales como du-
reza y resistencia a la fatiga.

Mercados locales (Argentina, Canada,
México y Venezuela)

En Argentina, la inversion en actividades
de perforacion petrolera se mantuvo en un
nivel alto durante el afio, a pesar de que se
sigui6 aplicando un impuesto de 20% a las
exportaciones petroleras. No obstante, la
inversion en pozos de gas se mantuvo muy
baja, ya que los precios del gas permanecie-
ron deprimidos. Durante el afio, la perfora-
cion de nuevos pozos petroleros y de gas
aumentd un 8% por sobre los niveles de
2002, aunque sigue siendo un 20% menor
que los niveles de 2001. La actividad indus-

trial se ha recuperado después de cuatro
afios de recesion liderada por el sector agri-
cola y la sustitucion de importaciones. La
demanda de cilindros de gas natural com-
primido también se ha incrementado, en
tanto que el costo del gas natural permane-
ce en un nivel sustancialmente mas bajo
que el de combustibles alternativos. En este
contexto, la venta de tubos sin costura se
elevo un 18% con relacion al afio anterior.

En Canada, el alto precio del gas en el mer-
cado norteamericano estimul6 una mayor
inversion en la actividad de perforacion
de petroleo y gas, y el nimero de equipos
de perforacién mostrd un incremento pro-
medio del 40% durante el afio. Sin embar-
g0, las ventas de Tenaris de tubos sin cos-
tura mostraron un aumento minimo du-
rante el afio, pues una gran proporcion del
incremento en el consumo de tubos para
la industria petrolera fue abastecida por
productores de tubos con costura, debido
a las caracteristicas de los pozos perforados.
En febrero de 2004, Tenaris concluy6 la
compra de las instalaciones de AlgomaTubes,
la cual estaba rentada a Algoma Steel.

En México, las ventas de tubos sin costura
aumentaron un 52% con respecto al afio
anterior, lo que reflejé un incremento sus-
tancial en actividades de perforacion de pe-
troleo y gas —el numero promedio de pozos
activos se elevo a 42% con respecto a 2002.
Pemex ha incrementado la inversion en ex-
ploracion y produccion, conforme a sus
planes de alcanzar en 2006 una produccion



Valentin Alsina, Argentina. 3PM

de petroleo de cuatro millones de barriles
diarios, y de gas natural, de siete mil millo-
nes de pies ctubicos por dia. Pemex también
ha comenzado a otorgar contratos (Con-
tratos de Servicios Multiples) para desarro-
llar reservas de gas a operadores privados.

En Venezuela, la huelga por motivos poli-
ticos provocéd un paro casi total de la acti-
vidad de perforacion de petroleo y gas du-
rante los primeros dos meses del aiio. A
partir de entonces, se ha recuperado gra-
dualmente, aunque permanece muy por
debajo de los niveles registrados en 2001:
el numero de equipos de perforacion acti-
vos se elevo de 17, en enero de 2003, a 52,
en enero de 2004. La paraestatal petrolera,
PDVSA, continu6 reduciendo sus inventa-
rios de tubos sin costura durante el afio

y las ventas de Tenaris en 2003 fueron un
poco menores que en 2002.

Tubos con costura

2003 fue un afio decepcionante para nues-
tro negocio de tubos con costura, luego de
un afio en el que abastecimos tubos para
importantes oleoductos y gasoductos en
América del Sur, incluyendo OCP en Ecua-
dor, Camisea en Perti y Gasyrg en Bolivia.
Las expectativas en Brasil, donde teniamos

Pindamonhangaba, Brasil. 3PM

ordenes de pedido para los proyectos Cam-
pinas-Rio (Malha Sudeste) y Garoupa-Barra
do Furado (PDEG Offshore) se vieron frus-
trados en el segundo semestre del afio debi-
do a retrasos en recibir los permisos am-
bientales necesarios. Asimismo, un desa-
cuerdo entre Petrobras y el gobierno estatal
de Rio de Janeiro, que quiere que Petrobras
construya una refineria en el estado, oca-
sion6 que ésta suspendiera los concursos
para el proyecto de construccion del oleo-
ducto que conectara la produccion en la
cuenca de Campos con el complejo petro-
quimico en el vecino estado de Sdo Paulo.
Las ventas a Petrobras para sus actividades
de perforacion también se vieron afectadas
en el segundo semestre por una marcada
reduccion de actividad. En Argentina, las ta-
rifas reducidas y reguladas para el transpor-
te de gas provocaron la suspension de nue-

vas inversiones en este sector.

Fuera de América del Sur, se abastecieron
tubos para el proyecto Simian/Siena de
Burullus, en Egipto, donde Tenaris logré
proporcionar un paquete de tubos tanto
con costura como sin costura, y obtuvo
una importante orden de pedido para su-

ministrar tubos a la Compaiiia Nacional
de Gas de Trinidad y Tobago.
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Campana, Argentina. 10AM

Las nuevas instalaciones de tratamiento
térmico en la planta de Confab se inaugu-
raron en junio; esto le permitira a Tenaris
ampliar la gama de productos con costura
para la industria petrolera que le suminis-
tra a Petrobras para sus actividades de
perforacion.

Energia

El nuevo negocio de suministro de energia
de Tenaris en Italia sigui6 creciendo fuerte
durante 2003. Nuestra subsidiaria Dalmine
Energie, después de haber iniciado operacio-
nes a principios de 2000 tras la desregula-
cion parcial de la industria energética italia-
na, actualmente suministra energia a mas de
mil clientes, cuyo consumo anual es cercano
a los 3,0 TWh de electricidad, y 0,5 mil mi-
llones de metros cubicos de gas natural. Sin
incluir las ventas a las operaciones de tubos
sin costura de Tenaris en Dalmine, las ga-
nancias crecieron un 32% en moneda local,
alcanzando EUR 294 millones (USD 333 mi-
llones) durante el afio.

El negocio se ha extendido gradualmente en
Italia, y se han establecido asociaciones para
el suministro de energia con diversas empre-
sas multinacionales, incluyendo Coca Cola,

McDonald’s, Bayer, Brembo y Holcim. A es-
tos y otros clientes se les ofrecen paquetes

disefiados a medida, que combinan el sumi-
nistro de electricidad y gas natural con una
amplia gama de servicios de valor agregado,
tales como asesoria para el uso 6ptimo de
energia, mantenimiento en planta, reventa
de servicios de telecomunicaciones y manejo

de riesgos.

En un mercado que hasta hace poco era

un monopolio publico, Dalmine Energie
ha respondido rapidamente con opciones
flexibles para el suministro de energia,

con lo que ha logrado disefiar y definir la
evolucion de contratos interrumpibles de
energia. Ha desarrollado un exitoso servi-
cio de mantenimiento de redes locales y

de maquinarias y esta comenzando a pro-
porcionar servicios de operacion y mante-
nimiento en el lugar para plantas energéti-
cas y de cogeneracion de energia. Su sitio
en Internet, que funciona como una inter-
fase en linea, interactiva y transparente,
para uso de los clientes, es un elemento cla-
ve, muy apreciado por los usuarios.

El negocio se focaliza también en el mane-
jo de riesgos y no participa en actividades
de compraventa de energia por cuenta
propia. Las actividades para el manejo de
riesgos unicamente se emplean en relacion
con los riesgos inherentes a sus activida-

des principales de suministro y servicios.



Turin, Italia Tenaris abastece tubos a medida y servicios

especiales para el sistema hidraulico de avanzada
utilizado por las excavadoras de Fiat Kobelco.
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Gestion de la
cadena de
abastecimiento
de productos
tubulares

Esta es una parte cada vez mas importante de nuestro trabajo, y un érea
en la cual podemos agregar un valor considerable para nuestros clientes
y encontrar oportunidades de crecimiento. Los avances en sistemas

de procesamiento de informacion y mejoras en su interconectividad nos
dan una gran oportunidad para reducir los riesgos y ahorrar costos en
industrias en las que el costo de no contar con el material adecuado

en el lugar y tiempo preciso, puede incluso superar el costo del material.



Lo anterior es particularmente cierto en el sector
petrolero, donde los costos de tener inactivo un
equipo de perforacion pueden ser considera-
bles, y una mala selecciéon de tubos, conexiones
y accesorios, asi como cualquier manejo inade-
cuado de los mismos, puede tener consecuen-
cias sumamente graves, incluyendo problemas
ecologicos, accidentes y fugas. Los riesgos y
costos aumentan cuando las actividades de ex-
ploracion y produccién se llevan a cabo a mayor
profundidad y en ambientes mas complejos.

La amplia especializacién en la produccion de
tubos y accesorios, una red global de centros

de produccioén y servicio, una amplia experiencia
en entregas justo a tiempo, un know-how

de abastecimiento industrial especializado, nos
permiten ofrecer un servicio completo de ges-
ti6n de la cadena de abastecimiento de produc-
tos tubulares que incluye entrega puntual y en-

samblado de componentes tubulares de alta

calidad, manejo de tubos remanentes, personal
en el sitio de perforacion y especializacion

en el control de seguridad, que ayuda a nues-
tros clientes a reducir considerablemente sus
riesgos y costos totales. Adaptamos nuestro
servicio de gestion de la cadena de abasteci-
miento a cada uno de los segmentos de nues-
tros principales clientes de manera tal que
nuestras plantas estan lo mas cerca posible

de nuestros clientes a través de un manejo efi-
ciente de la informacién y de una especializa-
cion definida.



Kawasaki, Japén. 12PM
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Las comunidades
y el medio ambiente

La historia de Tenaris esta profundamente
entrelazada con la de las comunidades
donde tiene sus raices. Como proyecto in-
dustrial de largo plazo, hace muchos afios
establecio un sistema esencial para guiar su
relacion con las comunidades, que se sus-
tenta en la profunda conviccion de la fami-
lia fundadora de Tenaris de que la fortaleza
de la Empresa depende de una activa parti-
cipacion que vincula su propio desarrollo
con el de sus proveedores, clientes, emplea-
dos y comunidades en las que se ubica.

Este sistema incluye el compromiso conti-
nuo de promover la salud y seguridad en-
tre los empleados, reducir al minimo el
impacto de las operaciones en el medio
ambiente, mantener relaciones transpa-
rentes con proveedores, clientes, emplea-
dos y comunidades locales, y trabajar con
autoridades locales y organizaciones no
gubernamentales para fomentar la educa-
cion y la autosuficiencia.

Tenaris aplica un c6digo de conducta que
establece los principios éticos en los que se
basan las relaciones entre la Empresa y sus
empleados, proveedores y otras personas
con intereses en la organizacion. Todos
los empleados en puestos de responsabili-
dad deben firmar una declaracion de con-
flicto de intereses, y se han establecido ca-
nales de comunicacion confidenciales para
que el personal pueda manifestar sus
preocupaciones.

Las politicas de recursos humanos estan
diseniadas para seleccionar y promover a
las personas conforme a sus habilidades
profesionales, destrezas interpersonales

y compromiso. Estas politicas son reforza-
das por un ambiente laboral que recom-
pensa la innovacion, la iniciativa y el tra-
bajo en equipo. Durante 2003, introduji-
mos en varias de nuestras subsidiarias un
proceso uniforme para evaluar el desempe-
flo, que permitira reforzar estas politicas.

Nuestra rica diversidad cultural, represen-
tada en las variadas nacionalidades de nues-
tros empleados, constituye uno de nues-
tros principales activos. Para capitalizarlo,
organizamos regularmente intercambios

35. Informe anual 2003



Sault Ste. Marie, Canada. 11AM

36. Tenaris

Kawasaki, Japén. 9PM

que permiten al personal viajar a nuestras
plantas y oficinas en el mundo y observar
como sus colegas enfrentan los retos que
comparten en lo que se refiere a investiga-
cion, ingenieria, produccion, ventas y co-
mercializacion, comunicaciones y todos los
aspectos de nuestro negocio. Los grupos de
trabajo multiorganizacionales se forman to-
mando en cuenta esta diversidad cultural.
Ademas, el respeto a las diferencias cultura-
les, de género y de idioma es el principio
que guia las relaciones entre los empleados
en todos los niveles de la Empresa.

Tenaris también se esfuerza por extender
los beneficios de su diversidad multicultu-
ral a las comunidades locales mediante
programas culturales. A través de la Funda-
ciéon PROA, ubicada en la zona de La Boca,
en Buenos Aires, y de la Associazione per
la Galleria d’Arte Moderna e Contempo-
ranea de Bérgamo, asi como de acuerdos
con instituciones culturales mexicanas,
brasilefias y japonesas, Tenaris promueve
intercambios culturales en sus comunida-
des locales con exposiciones de arte, semi-

narios y otras iniciativas.

En 2003, Tenaris destiné USD 4,4 millones
para aportaciones a programas comunita-
rios, los cuales se concentraron principal-
mente en actividades sociales, educaciona-
les y culturales que involucraron la parti-
cipacion activa de nuestros empleados.

En Campana, Tenaris se focalizo en pro-
mover oportunidades de empleo a través
de la capacitacion para favorecer iniciati-
vas de autoempleo, asi como en propor-
cionar ayuda para satisfacer las necesida-
des de alimentacién a la poblacion de me-
nores recursos que se suman a las activi-
dades tradicionales de apoyo a la educa-
cion, la infraestructura comunitaria y el
medio ambiente. Una iniciativa importante
fue la ayuda a pequenas y medianas empre-
sas para que obtuvieran la certificacion
ISO 9000.

En Veracruz, la Fundaciéon Tamsa A.C.
apoyd iniciativas para promover activida-
des culturales y educativas dirigidas a ni-
fios y discapacitados de la comunidad lo-
cal y continu6 con el programa Puentes
de Esperanza.



EMPLEADOS
POR NACIONALIDAD

BRASIL OTROS PAISES  ARGENTINA
16% 9% 34%

19% 22%

En Pindamonhangaba, durante las vaca-
ciones de verano se organizaron activida-
des deportivas y educativas para los nifios.
A través de la participacion de los nifios
en estas actividades, sujeta a su buen de-
sempefio escolar que incluye una asisten-
cia regular, se busca alentar a los peque-
flos a asistir a la escuela y a tener una par-
ticipacion mas activa en clase.

En Bérgamo, se promovieron actividades
culturales, tales como el patrocinio al Fes-
tival Internacional de Piano del Teatro Do-
nizetti de la ciudad, un festival de la Biblio-
teca de la Municipalidad de Dalmine para
fomentar la lectura entre los nifios e inno-
vadoras exposiciones en la Galleria d’Arte
Moderna e Contemporanea de Bérgamo.
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La Fundacién Dalmine publicé una histo-
ria sobre la ciudad y la estrecha relacion
entre la Compaiiia y los alrededores.

Salud, seguridad y medio ambiente
Como parte del esfuerzo por unificar politi-
cas y procedimientos en toda la Compaiiia,
en 2003 lanzamos una politica unica sobre
Salud, Seguridad y Ambiente (SSA) junto
a los procedimientos especificos para su
implementacion valida para todas las ope-
raciones de Tenaris en el mundo. Con esta
politica, estamos aplicando procedimien-
tos acordes con las mejores practicas en
SSA contempladas en las certificaciones
ISO 14000 y BS 8800.

Tenaris realiza un esfuerzo continuo por
mejorar el desempefio en términos de se-
guridad, concentrandose en dos niveles.
En uno de ellos mejoramos las condiciones
fisicas del lugar de trabajo mediante la in-
version continua en nuevas tecnologias, in-
fraestructura y mantenimiento. En el otro,
trabajamos en las actitudes y el comporta-
miento relativos a la seguridad, tanto a
través de programas innovadores que retri-
buyen el comportamiento seguro como

de encuentros semanales con los gerentes,
el personal de seguridad y los trabajadores
de cada una de nuestras plantas, con el
proposito de analizar los accidentes y
compartir ideas para mejorar la seguridad.
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También lanzamos un sistema unico para
evaluar el desempetfio en seguridad, asi co-
mo parametros de control uniformes para
aplicarlos en todas nuestras plantas. Con
este sistema es posible comparar el desem-
peiio en seguridad de las distintas activi-
dades relativas a plantas y centros de ser-
vicio, al margen de las normas que se exi-
jan a nivel local. Conforme a estos indica-
dores, la seguridad sigui6 mejorando du-
rante el afio, ya que el nimero de acciden-
tes con dias habiles perdidos disminuy6
un 12% con relacion a 2002.

La politica ambiental de Tenaris se basa
en los principios del desarrollo sustenta-
ble. Nuestras plantas estan ubicadas en
areas densamente pobladas y con una tra-
dicion industrial, como Tokio, Dalmine u
Ontario, o bien en centros de desarrollo
mas recientes, como Veracruz, Campana,
Pindamonhangaba y Puerto Ordaz. En to-
dos estos sitios se siguen rigurosos estan-
dares para la proteccion ambiental y de
los recursos naturales. Una parte impor-
tante de la nueva inversion esta destinada
a reducir el impacto ambiental de la pro-
duccion, para lo cual se han incorporado
innovaciones en tecnologia y procesos. En
2003, se invirtieron USD 2,5 millones en
programas para recoleccion y tratamiento
de las emisiones de gas, en mejoras al tra-

tamiento de aguas residuales y en las areas
de almacenamiento de residuos.

Tenaris controla constantemente sus ope-
raciones para mejorar su eficiencia en el
uso de recursos energéticos y la reutiliza-
cion de residuos y desechos, tanto en sus
propias operaciones como en las de terce-
ros. De esta manera contribuye no so6lo a
reducir el impacto ambiental provocado
por la generacion de energia y el uso de re-
cursos, sino a la exigencia de optimizar es-
tos factores criticos para alcanzar la com-
petitividad en sus operaciones. Tenaris
también tiene programas a través de los
cuales colabora con las instituciones loca-
les en las comunidades donde opera, con
el proposito de identificar, reducir y elimi-
nar los riesgos posibles. Durante el afio,

el 84% de los residuos generados por
Tenaris fueron reciclados o reutilizados.

Los esfuerzos por reducir al minimo el im-
pacto ambiental de nuestras operaciones
industriales obtuvieron especial reconoci-
miento este afio, ya que las autoridades
mexicanas le otorgaron a nuestra planta
de Tamsa, en México, el certificado de In-
dustria Limpia.

Nuestro interés por proteger el medio am-
biente no se limita a las plantas. Una parte



Veracruz, México. 1PM

fundamental de nuestra mision consiste en
proveer a nuestros clientes —especialmente
a los que operan en la industria del petro-
leo y el gas— productos y servicios que re-
duzcan el impacto ambiental y los riesgos
potenciales. También lo es suministrar tu-
bos que garanticen seguridad absoluta en
condiciones extremas, tanto en perforacion
como en transporte; juntas especiales que
reduzcan o eliminen el uso de aditivos qui-
micos; y servicios de transporte, asesoria

e instalacion en zonas sensibles y que, por
lo mismo, exigen un respeto riguroso a los
estandares de proteccién ambiental.

Tenaris ha desarrollado un servicio espe-
cial para sus clientes de la industria petro-
lera: el manejo, el tratamiento y disposi-
cion de los protectores de tubos. Estos
protectores, fabricados con metal y plasti-
co y usualmente aplicados con grasa, de-
ben manejarse y desecharse con el mayor
cuidado para evitar riesgos a la salud y el
medio ambiente. Como parte de los servi-

Campana, Argentina. 4PM

cios que Tenaris proporciona actualmente
en Argentina, Canada, Indonesia y Norue-
ga, los protectores se limpian y reutilizan,
o bien se trituran y reciclan para fabricar
nuevos, y la grasa se trata para eliminar
los materiales peligrosos. Con el proposito
de ampliar estos servicios, estamos cons-
truyendo una nueva planta de tratamiento
y reciclado de protectores en México, simi-
lar a la que tenemos en Argentina.

39. Informe anual 2003



Construyendo
puentes

para unir
comunidades

Para quienes estamos acostumbrados a verlos todos los dias, un puente es
s6lo una obra de ingenieria que nos permite superar un obstaculo entre
un punto y otro, pero para quienes habitan en zonas aisladas o lugares
afectados por desastres naturales, un puente también puede representar
un simbolo de esperanza y progreso.



Cuando Toni Ruttiman y Walter Yafez —ciudada-
nos del mundo por convicciéon que han dedica-
do los 16 ultimos afos a construir puentes para
personas sin recursos en diversos pafses— toca-
ron a nuestra puerta para solicitar la ayuda que
les permitiera ampliar su programa a México,
Tenaris no tardé en convencerse de que darfa

su apoyo total. Se trataba de una iniciativa acor-
de con la filosoffa de Tenaris: ayudar a las comu-
nidades locales a ayudarse a sf mismas, utilizan-
do tubos para lograrlo. Tamsa A.C., la fundacién
mexicana de Tenaris, decidié lanzar la iniciativa
en Veracruz, estado donde se encuentra su sede
y donde, por falta de puentes, los habitantes

de muchas comunidades se encuentran aislados
entre sf, y alejados de escuelas, hospitales, me-
dios de transporte y mercados. Asi nacio el pro-
yecto Puentes de Esperanza, con el cual se han
construido alrededor de 30 puentes que han
beneficiado a cerca de 300.000 personas de co-
munidades rurales de Veracruz.

El objetivo del proyecto es construir puentes

seguros y solidos con rapidez, eficiencia y eco-
nomia, con la participaciéon de los beneficiarios.
Tamsa A.C. se encarga de proporcionar los ma-
teriales, la logistica y el transporte, incluyendo
la contribucion de los tubos de Tenaris, mien-
tras que los residentes de las comunidades rea-
lizan la excavacién, retinen arena y piedra, cor-
tan la madera, construyen los cimientos, levan-
tan los tubos de acero, extienden los cables y
hacen el ensamblado sobre el rio, convirtiéndo-
se asi en los ingenieros de su propio puente
bajo la supervisién experta de Toni y Walter.



Campana, Argentina. 11AM
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Politicas y estatutos
corporativos

Tenaris tiene una clase de acciones, cada
una con iguales derechos, incluyendo el
derecho a un voto en las asambleas de ac-
cionistas. Nuestros estatutos estipulan que
la asamblea anual ordinaria de accionis-
tas, que aprueba los estados financieros
anuales y designa al consejo de adminis-
tracion, debe llevarse a cabo el cuarto
miércoles de mayo.

Consejo de administracion

El consejo de administracion se encarga
de la gestion de la Empresa. Nuestros esta-
tutos estipulan un consejo de administra-
cion formado por un minimo de tres y un
maximo de quince consejeros. El consejo
de administracion es llamado a reunirse
tan frecuentemente como lo requieran los
intereses de Tenaris y, por lo menos, cua-
tro veces al afio. La mayoria de los miem-
bros del consejo constituye un quérum,

y las resoluciones pueden ser adoptadas
por el voto de la mayoria de los consejeros
presentes. En caso de empate, el presidente
esta autorizado para decidir la votacion.
Los consejeros son elegidos en la asam-
blea anual ordinaria de accionistas y pue-
den actuar como tales un afio mas, si asi
lo deciden los accionistas. El consejo de
administracion se reunio en nueve ocasio-
nes durante el ejercicio 2003.

En la asamblea anual de accionistas cele-
brada el 28 de mayo de 2003 se aprobd la

designacion de diez consejeros, incluyendo
tres consejeros independientes. Hasta el

10 de junio de 2003, Roberto Rocca se de-
sempefié como nuestro presidente y miem-
bro del consejo de administracion. E1 1 de
septiembre de 2003, Lucio Bastianini fue
elegido director provisional por los miem-
bros restantes del consejo. El 17 de febrero
de 2004, Pedro Pablo Kuczynski, uno de
nuestros consejeros independientes, renun-
ci6 al ser nombrado ministro de Economia
y Finanzas del Peru. Por consiguiente, el
consejo de administracion actual esta for-
mado por nueve consejeros, dos de los cua-
les son consejeros independientes.

Comité de auditoria

El comité de auditoria de Tenaris esta com-
puesto por tres miembros, dos de los cuales
son consejeros independientes. Los miem-
bros independientes del comité de auditoria
no son elegibles para participar en ningtin
plan de compensacion de incentivos para
los empleados de la Empresa o cualquiera
de sus subsidiarias. El comité de auditoria:
(1) apoyara al consejo de administracion en
el cumplimiento de sus responsabilidades
de vigilancia relacionadas con la integridad
de los estados financieros de la Empresa,
su sistema de controles internos y la inde-
pendencia y el desempeiio de los auditores
independientes de la Empresa;

(11) revisara las transacciones materiales en-
tre la Empresa y sus subsidiarias con las
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partes relacionadas para determinar si sus
términos son congruentes con las condicio-
nes del mercado o, de lo contrario, si son
justas para la Empresa y sus subsidiarias, y
(1) ejecutara las otras tareas que le fueron
encomendadas por el consejo de adminis-
tracion, particularmente en cuanto a las re-

laciones con el auditor independiente.

El comité de auditoria est4 autorizado pa-
ra conducir cualquier investigacion apro-
piada para cumplir con sus responsabili-
dades y tendra acceso directo a los audito-
res independientes, asi como a cualquiera
en la Empresa y, conforme a las leyes apli-
cables, a sus subsidiarias. El comité de au-
ditoria tiene que informar al consejo de
administracion acerca de sus actividades

y de cuan adecuado es el sistema de con-
trol interno por lo menos cada seis meses,
en el momento en que los estados financie-

ros anuales y semestrales sean aprobados.

Durante el ejercicio 2003, el comité de au-
ditoria se reuni6 en nueve ocasiones y, en
cada una, present6 su informe al consejo

de administracion.

Auditores

Las declaraciones anuales deberan ser au-
ditadas por uno o mas de los auditores
independientes, designados por la asam-
blea anual ordinaria de accionistas de en-
tre los miembros del Instituto de Auditores
Independientes (Institut des Réviseurs
d’Entreprises), en Luxemburgo. La asam-
blea ordinaria de accionistas determinara
el nimero de auditores asi como el plazo
de su funcion, que no excedera de un afio.
Pueden ser convocados nuevamente y des-
tituidos en cualquier momento. Pricewa-
terhouseCoopers S.a.r.l se desempeiio co-
mo auditor durante el ejercicio fiscal 2003,
y se propuso que fuese designado nueva-
mente. Como parte de sus funciones, in-

forma directamente al comité de auditoria.

Compensacién

La compensacion de los consejeros se de-
termina en la asamblea anual ordinaria

de accionistas. La compensacion total es-
tipulada para los miembros del consejo de
administracién y el grupo directivo duran-
te 2003 fue de USD 4,9 millones.



Consejo de administracion

Presidente del Consejo y CEO

Vicepresidente de Finanzas

Secretaria del consejo

Grupo directivo

Presidente y CEO
Paolo Rocca

Director de Operaciones (COO)
Alberto Valsecchi

Director de Administracion y Finanzas
(CFO)
Carlos Condorelli

Director Comercial
German Cura

Director de Cadena de Abastecimiento
Alejandro Lammertyn

Director de Recursos Humanos
Marco Radnic

Paolo Rocca

Guillermo Vogel (*)

Lucio Bastianini

Roberto Bonatti

Carlos Franck

Pedro Pablo Kuczynski (**)
Bruno Marchettini
Gianfelice Mario Rocca
Jaime Serra Puche (¥)

Amadeo Vazquez y Vazquez (*)

(*) Miembros del comité de auditorfa

(**) Renuncié el 17 de febrero de 2004

Cecilia Bilesio

Director de Tecnologia
Carlos San Martin

Director Regional — Europa
Vincenzo Crapanzano

Director Regional — Cono Sur

Guillermo Noriega

Director Regional — México
Sergio de la Maza

Director General — Operaciones en Japén

Marcelo Ramos

Director General — Tubos con Costura

Ricardo Soler

45, Informe anual 2003



Camisea, Peru Tenaris trabaja con otras empresas de

Techint para superar barreras y llevar energia
a las economias de América del Sur.
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Los estados financieros consolidados, el informe de los auditores y los comentarios y analisis
de la administracion sobre los resultados de operacion y situacion financiera aqui incluidos
son traduccion de documentos originalmente escritos en inglés. En caso de que hubiera alguna
discrepancia entre la traduccion y el original en inglés de los mismos documentos,

este Ultimo serd el texto valido.



Fstados contables
consolidados

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 y por los ejercicios
finalizados el 31 de diciembre de 2003, 2002 y 2001




Comentarios y analisis de la administracion

sobre los resultados de operacién y situacion financiera de Tenaris

Los siguientes comentarios y analisis de la ad-

ministracion sobre la situacion financiera y

los resultados de operacion de Tenaris estan

basados en, y deberan leerse juntamente con,

los estados financieros consolidados y audita-

dos de Tenaris y sus notas correspondientes

incluidas en este informe anual. Los comenta-

rios y analisis de la administracion sobre la si-

tuacion financiera y los resultados de opera-

ci6n de Tenaris se presentan de manera con-

solidada, y se comparan sus resultados y si-

tuacion correspondientes al ejercicio conclui-

do el 31 de diciembre de 2003 contra el ejerci-
cio concluido el 31 de diciembre de 2002.

Valores expresados en miles de USD

Tenaris prepara sus estados financieros con-
solidados de conformidad con las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC), las
cuales difieren en algunos aspectos importan-
tes de los principios de contabilidad que rigen
en los Estados Unidos (US GAAP), asi como

de otras normas nacionales de contabilidad.

Resultados de operacion

La tabla siguiente muestra informacion finan-

ciera selecta de los estados financieros consoli-
dados de Tenaris, y expresa los costos de ope-

racion, asi como otros costos y gastos, como

porcentaje de las ventas totales.

EJERCICIOS CONCLUIDOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001
Ingresos por ventas netos 3.179.652 100,0% 3.219.384 100,0% 3.174.299 100,0%
Costo de los productos vendidos (2.207.827) (69,4%) (2.169.228) (67,4%) (2.165.568) (68,2%)
Ganancia bruta 971.825 30,6% 1.050.156 32,6% 1.008.731 31,8%
Gastos de comercializacién y administracion (566.835) (17,8%) (567.515) (17,6%) (502.747) (15,8%)
Otros ingresos (gastos) de operacion (116.800) (3,7%) (10.764) (0,3%) (64.352) (2,0%)
Resultado de operacion 288.190 9,1% 471.877 14,7% 441.632 13,9%
Utilidad (pérdida) financiera, neta (29.420) (0,9%) (20.597) (0,6%) (25.595) (0,8%)
Resultado antes de los resultados de inversiones 258.770 8,1% 451.280 14,0% 416.037 13,1%
en sociedades asociadas, del impuesto a las ganancias

y de la participacion minoritaria

Ganancia (pérdida) de inversiones en sociedades asociadas 27.585 0,9% (6.802) (0,2%) (41.296) (1,3%)
Resultado antes del impuesto a las ganancias 286.355 9,0% 444.478 13,8% 374.141 11,8%
y de la participacion minoritaria

Impuesto a las ganancias (63.918) (2,0%) (207.771) (6,5%) (218.838) (6,9%)
Resultado neto antes de la participacion minoritaria 222.437 7,0% 236.707 7,4% 155.903 4,9%
Participacion minoritaria (12.129) (0,4%) (142.403) (4,4%) (74.557) (2,3%)
Resultado neto del ejercicio 210.308 6,6% 94.304 2,9% 81.346 2,6%

Los nimeros en la tabla pueden no totalizar 100% por efecto del redondeo.
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Volumen de ventas
La tabla siguiente presenta el volumen
de ventas por region de tubos con y sin costura

de Tenaris, para los periodos indicados.

Toneladas

VOLUMEN DE VENTAS 2003
América del Sur 322.000
América del Norte 608.000
Europa 617.000
Medio Oriente y Africa 365.000
Lejano Oriente y Oceania 366.000
Total tubos sin costura 2.278.000
Tubos con costura 355.000
Total tubos de acero 2.633.000

2002 Incremento/
(Disminucion)

324.000 (1%)
401.000 52%
637.000 (3%)
528.000 (31%)
392.000 (7%)
585.000 (39%)
2.868.000 (8%)

Tubos sin costura

En 2003, el volumen de ventas de tubos sin cos-
tura permaneci6 estable en 2.278.000 tonela-
das, en comparacion con 2.283.000 toneladas
en 2002. Este resultado se debi6 principalmen-
te a un incremento considerable en las ventas

a América del Norte, el cual se vio afectado
por la reduccion en ventas en Medio Oriente

y Africa y en Lejano Oriente y Oceania.

América del Sur. El volumen de ventas bajo
marginalmente 1%, debido a un aumento

en la demanda en Argentina como resultado
de una fuerte actividad en el sector petrolero,
aun cuando la demanda en Venezuela perma-
necio6 baja, aunque con tendencia a aumentar
después de la huelga nacional en la paraesta-
tal petrolera a principios de 2003; en el resto
de la region, la demanda en el sector petrolero

y de gas mostrd una ligera disminucion.

Ameérica del Norte. Las ventas a esta region au-

mentaron 52% debido a un incremento soste-

nido en la demanda de los sectores de petroleo
y gas en México, y a una mayor demanda de

productos de Tenaris en los Estados Unidos.

Europa. Las ventas en Europa disminuyeron
3%, en la medida en que la demanda del sector
industrial permaneci6 estancada y las ventas
a los proyectos de oleoductos y gasoductos
en la region del Mar del Norte se redujeron.
La recuperacion de esta actividad industrial
en Europa permanece fragil, y podria verse

afectada por la apreciacion del euro.

Medio Oriente y Africa. El volumen de ventas
se redujo 31%, ya que la demanda se vio afec-
tada por las crecientes medidas de seguridad

y otros riesgos relacionados con la invasion
militar de Estados Unidos a Irak, asi como
por riesgos politicos y de seguridad que afecta-
ron las actividades de exploracion de petroleo
y gas en Nigeria. Asimismo, los esfuerzos de
ventas de Tenaris en la regién se concentraron

en productos de mayor valor.
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Lejano Oriente y Oceania. El volumen de ventas
baj6é 7% debido a que las ventas a los sectores
petrolero y de gas en el Sudeste asiatico fueron
menores que en 2002, mientras que las ventas a

China se mantuvieron firmes.

Tubos con costura

Las ventas decrecieron 39%, a 355.000 tonela-
das en 2003, en comparacion con 585.000 to-
neladas en 2002, lo que reflejé un periodo de
poca demanda de tubos con costura en todos
los mercados de América del Sur, con excep-
cién de Brasil. En 2002, la demanda de tubos
con costura en general fue mas alta como re-
sultado de las entregas a los grandes proyectos
de gasoductos en Ecuador, Perti y Bolivia. En
2003, la demanda en el mercado brasileiio au-
mento considerablemente, aunque la demanda
general permaneci6 a niveles muy por debajo
de los registrados en 2002, debido a la falta

de proyectos en otros mercados de América
del Sur. El impacto fue mayor en el segundo

semestre del afio, al posponerse el suministro

Millones de USD

de tubos para los proyectos en construccion
en Brasil, como resultado del retraso en la ob-

tencion de los permisos ambientales.

Energia

Las ventas de energia eléctrica (las cuales fue-
ron hechas en Italia a partes no afiliadas) au-
mentaron 43% a 3,0 TWh en 2003, de 2,1
TWh en 2002, mientras que las ventas de gas
natural (todas en Italia) aumentaron 10% a
503 millones scm en 2003, de 456 millones
scm en 2002. Estos incrementos muestran la
continua expansion de la base de clientes de
Dalmine Energie durante el afio. Suponemos
que el indice de crecimiento del negocio de

energia se reducira en 2004.

Ingresos por ventas netos

La tabla siguiente muestra los ingresos por
ventas netos de Tenaris, por segmento de
negocio, en términos de dolares de los Estados

Unidos, para los periodos indicados:

2003
Tubos sin costura 2.375,9
Tubos con costura 350,7
Energia 333,2
Otros productos y servicios 119,8
Total 3.179,7

2002 Incremento/
(Disminucion)

2.244,1 6%
580,0 (40%)
210,4 58%
184,8 (35%)




La tabla siguiente muestra la distribucion de los
ingresos por ventas netos de Tenaris, por seg-

mento de negocio, para los periodos indicados:

Porcentaje de ventas totales

2003
Tubos sin costura 75%
Tubos con costura 1%
Energia 10%
Otros productos y servicios 4%
Total 100%

2002

70%
18%
7%
6%
100%

Tubos sin costura

Con un volumen de ventas relativamente esta-
ble, el incremento de 6% se debi6 principal-
mente a un precio promedio de venta mayor,
resultado de una mezcla de mercados y de pro-
ductos mas favorable, asi como a precios mas
altos en Europa por la apreciacion del euro

frente al dolar estadounidense.

Tubos con costura

La reduccion de 40% se debio principalmente
a una disminucion tanto en el volumen de
ventas de tubos con costura como en las ventas
de estructuras metalicas fabricadas por
Confab, incluidas en este segmento de negocio
(USD 63 millones en 2003, en comparacion
con USD 93,7 millones en 2002).

Energia

Los ingresos por ventas netos de electricidad
y gas natural de Dalmine Energie mostraron
un incremento de 58 % en 2003, como reflejo

de la continua expansion del negocio y la apre-

ciacion del euro frente al dolar. Suponemos que
el indice de crecimiento del negocio de energia

sera menor en 2004.

Otros productos y servicios

Las ventas netas totales de otros productos

y servicios se redujeron 35%, debido a que se
descontinu6 la comercializacion de productos
no tubulares de acero que no son fabricados
por Tenaris. Excluyendo las ventas de otros
productos descontinuados, las ventas de otros
productos y servicios subieron 73%, a USD
71 millones en 2003, en comparacion con
USD 41 millones en 2002. La razén principal
fue una mayor venta de varillas de bombeo

y el inicio de ventas a terceros del vapor y del
excedente de energia eléctrica producidos

por nuestra planta generadora de energia en
Argentina, adquirida en febrero de 2003 con
el proposito de suministrar los requerimientos
de energia eléctrica de Tenaris para sus opera-

ciones de tubos sin costura en Argentina.
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La tabla siguiente muestra los ingresos
por ventas netos de Tenaris por region, en
términos de dolares de los Estados Unidos,

para los periodos indicados:

Millones de USD

2003 2002
América del Sur 752,2 956,4
América del Norte 754,3 577,3
Europa 958,8 829,7
Medio Oriente y Africa 392,7 511,1
Lejano Oriente y Oceania 321,7 344,9
Total 3.179,7 Tm

Incremento/
(Disminucion)
(21%)

31%

16%

(23%)

(7%)

(1%)

La tabla siguiente muestra los porcentajes de
distribucion de mercado de los ingresos por
ventas netos de Tenaris por regién, para los

periodos indicados:

Porcentaje de ventas totales

2003 2002
América del Sur 24% 30%
América del Norte 24% 18%
Europa 30% 26%
Medio Oriente y Africa 12% 16%
Lejano Oriente y Oceania 10% 1%
Total 100% T 100%




América del Sur. La disminucién de 21% se
debi6 fundamentalmente a una reduccion
significativa en el volumen de ventas de

tubos con costura.

América del Norte. El incremento de 31% fue
como resultado de un aumento considerable
en el volumen de ventas de tubos sin costura,
parcialmente disminuido por menores ventas
de otros productos de acero que se desconti-

nuaron durante el afio.

Europa. El aumento de 16% reflejé el incre-
mento en el volumen de ventas de electrici-
dad y gas natural en Italia, asi como el efecto
de la apreciacion del euro frente al dolar es-
tadounidense, el cual fue parcialmente dismi-
nuido por una reduccion en ventas de otros
productos de acero que se descontinuaron

durante el aio.

Medio Oriente y Africa. La reduccion de 23%
se debio principalmente a una importante
disminucion en el volumen de ventas de tu-

bos sin costura, lo cual fue parcialmente

Porcentaje de ventas totales

compensado por un incremento en los pre-

cios de venta promedio.

Lejano Oriente y Oceania. La disminucién de
7% fue principalmente el resultado de una re-
duccién en el volumen de ventas de tubos sin

costura.

Costo de los productos vendidos

El costo de los productos vendidos, como
porcentaje de los ingresos por ventas netos,
aumento6 a 69,4% en 2003, en comparacion
con 67,4% en el mismo periodo de 2002.
Este incremento fue el resultado de un menor
margen bruto en el negocio de tubos con
costura, mayores ventas de energia de bajo
margen y un costo de los productos vendidos

mas alto para los tubos sin costura.

La siguiente tabla muestra el costo de los
productos vendidos de Tenaris por sector
de negocio, expresado como porcentaje
de los ingresos por ventas netos para los

periodos indicados:

Tubos sin costura
Tubos con costura
Energia

Otros productos y servicios

2003 2002
64,1% 63,3%
78,3% 65,4%
95,0% 94,4%
77,3% 91,9%
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Tubos sin costura

El costo de los productos vendidos de tubos
sin costura permanecio relativamente estable,
ya que el incremento en ventas en los mercados
locales de Tenaris en México y Argentina
—donde las ventas incluyen un mayor compo-
nente de servicios, asi como una asignacion

de 6rdenes mas redituable entre las principales
plantas productivas de Tenaris— compenso

el impacto del alza en los costos de materia
prima, energia y mano de obra durante gran
parte de 2003. Sin embargo, el incremento

en los costos de la materia prima a finales del
afio, ocasiond el incremento total en el costo
de los productos vendidos. Se espera que los
costos continten aumentando en 2004, debido
a limitaciones en el suministro provocadas por
la creciente participacion de China en el con-

sumo y la produccion de productos de acero.

Tubos con costura

El considerable aumento se debio principal-
mente a una reduccion sustancial en las ex-
portaciones (cuyos gastos de comercializa-
ciéon mas altos se registraron en gastos de co-
mercializacion y administracion, en vez de

en el renglon de costo de los productos vendi-
dos), asi como un margen negativo en las
ventas de estructuras metalicas, provocado
por la contraccion en ventas y las previsiones

relativas a demandas contractuales.

Energia

El costo de ventas de energia, expresado co-
mo porcentaje de los ingresos por ventas ne-
tos, permanecio relativamente estable, pese

a la creciente competencia en el mercado.

Otros productos y servicios

La importante reduccion en este renglon fue
resultado de una disminucion en las ventas
de productos de bajo margen y otros produc-
tos de acero que se descontinuaron durante
el aflo, asi como de un aumento en la venta
de productos de mayor margen, tales como

varillas de bombeo.

Gastos de comercializacion y administracion
Los gastos de comercializacion y administra-
cién permanecieron estables en USD 566,8
millones, 0 17,8% de los ingresos por ventas
netos en 2003, en comparacion con USD
567,5 millones, o 17,6 % de los ingresos por
ventas netos durante 2002; la reduccion en
gastos de comercializacion fue parcialmente
afectada por un incremento en gastos genera-
les y de administracion. La reduccion en gas-
tos de comercializacion se debio sobre todo

a ventas considerablemente menores de tubos
con costura y a la reduccion de comisiones
sobre ventas, como resultado de nuestra reor-
ganizacion corporativa. Adicionalmente,
hacia finales de 2003, hubo un aumento en
los costos de flete —lo cual se registr6 en gas-
tos de comercializacion—y se espera que és-
tos contintien aumentando en 2004. Los gas-
tos generales y de administracion aumenta-
ron durante 2003 debido a un incremento

de costos en Italia y Argentina como resulta-
do del fortalecimiento del euro y el peso ar-
gentino con relacion al dolar estadounidense,
a impuestos adicionales en Argentina y cos-
tos no recurrentes derivados del desliste de
Siderca, Tamsa y Dalmine, y de la reorganiza-

cion de la Empresa.



Otros ingresos (gastos) de operacion

Otros ingresos (gastos) de operacion mostra-
ron una pérdida neta de USD 116,8 millones
en 2003, en comparacion con una pérdida ne-
ta de USD 10,8 millones en 2002. Este impor-
tante aumento fue debido principalmente

al registro durante 2003 de una pérdida de
USD 114,2 millones en relacion con el acuer-
do definitivo al que se lleg6 en diciembre de
2003 con respecto al litigio de BHP. Otros

gastos de operacion en 2002 incluyeron previ-

siones de USD 18,9 millones para dicho litigio.

Tenaris no espera incurrir en mayores pér-
didas relacionadas con el mencionado liti-
gio y ha promovido un juicio arbitral contra
Fintecna para obligarla a indemnizar a Tenaris
por los montos que haya pagado y deba pa-

gar Dalmine con relacion al litigio de BHP.

Resultados financieros netos

Los resultados financieros netos ascendieron a
USD 29,4 millones en 2003, en comparacion
con USD 20,6 millones en 2002. El incremento
se atribuy6 principalmente a la pérdida cambia-
ria neta de USD 16,2 millones, en comparacion
con una ganancia cambiaria neta de USD 11,6
millones en 2002, lo que refleja principalmente
los efectos de la devaluacion del peso argentino
con relacion al dolar estadounidense durante

2002, y su subsiguiente revaluacion en 2003.

Ganancia (pérdida) de inversiones

en sociedades asociadas

Los resultados de inversiones en sociedades
asociadas generaron una utilidad de USD 27,6

millones en 2003, en comparaciéon con una

pérdida de USD 6,8 millones en 2002. Esta sig-
nificativa mejoria se debi6 principalmente al
impacto positivo de los mejores resultados de
Sidor en los resultados de Tenaris, gracias a
una reestructura financiera durante el ejercicio
y condiciones de mercado mas favorables para
sus productos. Esperamos seguir teniendo ga-
nancias de nuestra inversion indirecta en Sidor
en 2004.

Impuesto a las ganancias

Durante 2003, Tenaris registré una provision
para el impuesto a las ganancias de USD 63,9
millones, en comparacion con USD 207,8 mi-
llones en 2002 (neto de una devoluciéon de im-
puestos por USD 36,8 millones en México).
Esta reduccion en la prevision para el impuesto
a las ganancias refleja sobre todo los efectos de
la devaluacion del peso argentino frente al do-
lar estadounidense en 2002, asi como la subsi-
guiente revaluacion en 2003, en las previsiones
para dicho impuesto registradas por las subsi-
diarias argentinas de Tenaris. En 2002, Tenaris
registrd una provision considerable para el
pago de impuesto a las ganancias, en relacion
con las ganancias en pesos argentinos sobre
activos monetarios denominados en moneda
extranjera en las subsidiarias argentinas, y en
la base gravable de sus activos no monetarios.
En 2003, Tenaris registrd provisiones para el
impuesto a las ganancias menores que en 2002,
como resultado de haber registrado un activo
por impuestos diferidos por USD 39,6 millo-
nes con respecto a la pérdida incurrida en rela-
cion con el litigio de BHP, una reduccion en

el impuesto a las ganancias ya pagado, y una

revocacion parcial de impuestos diferidos.
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Participaciéon minoritaria

La participacion minoritaria mostr6 una pérdi-
da de USD 12,1 millones en 2003, frente a una
pérdida de USD 142,4 millones en 2002. Este
cambio importante se atribuy6 sobre todo a
que en 2002 se registrd una pérdida de USD
99,5 millones por la participaciéon minoritaria
que Tenaris adquirio en Siderca, Tamsa

y Dalmine una vez que concluy¢ la oferta de
canje en diciembre de 2002. En términos com-
parables, la menor pérdida de Tenaris en 2003
fue el resultado de:

un deterioro en los resultados de Confab, don-
de los accionistas minoritarios tuvieron una
participacion de USD 7,4 millones de las utili-
dades en 2003, mientras que en 2002 ésta fue
de USD 27,3 millones, y

la adquisicion de casi todas las acciones res-
tantes en circulacion de Tamsa y Siderca du-

rante el afio.

Liquidez y fuentes de financiamiento

En 2003, al igual que en 2002 y 2001, nuestra
posicion de efectivo se derivo de fondos prove-
nientes de las operaciones y de deudas banca-
rias y financieras. Los fondos se utilizaron prin-
cipalmente para financiar el capital de trabajo
e inversiones en activo fijo, para realizar adqui-
siciones, incluyendo adquisiciones adicionales
de intereses minoritarios en subsidiarias conso-
lidadas, una mayor inversion indirecta en Sidor
relacionada con la reestructura financiera y la
compra de una planta generadora de energia
en Argentina, asi como para distribuir dividen-

dos entre nuestros accionistas.

La liquidez se refiere a los activos financieros
disponibles que nos permiten financiar nues-
tras operaciones y pagar deudas de venci-

miento proximo. Estos activos financieros

consisten en caja, bancos y equivalentes de
efectivo, que incluyen inversiones de corto

plazo con una alta liquidez.

Nuestra caja, bancos y equivalentes de efectivo
estan denominados principalmente en dolares
estadounidenses, y mantenemos un minimo en
otras monedas, Unicamente para financiar nues-
tros requerimientos de efectivo. Adicionalmen-
te, tenemos USD 138,3 millones, que son recur-
sos financieros invertidos por Siderca, Siat y
Confab en fondos fideicomitidos. Estos fondos
fideicomitidos se suscribieron en 2001 y 2002,

a un plazo de tres afios, con el unico fin de apo-
yar las necesidades financieras para el desarro-
llo normal de las operaciones de nuestras subsi-

diarias en Argentina y Brasil.

Al 31 de diciembre de 2003, los activos con li-
quidez denominados en dolares estadouniden-
ses representaron 75,3% de los activos financie-
ros totales. En términos generales, estos activos
financieros (excluyendo las inversiones corrien-
tes) representaron 5,75% de los activos totales,
en comparacion con 7,46 % en 2002. Para ma-
yor informacion sobre nuestra liquidez, ver la
Nota 18 de los estados financieros consolidados

incluida en este informe anual.

En afios recientes, los fondos derivados de ope-
raciones, asi como los obtenidos en el sector
bancario, fueron nuestras principales fuentes
de liquidez. Consideramos que los fondos dis-
ponibles de estas y otras fuentes seran suficien-
tes para satisfacer nuestras necesidades de ca-
pital de trabajo, asi como para pagar deudas
en el futuro proximo. También consideramos
que nuestra liquidez y fuentes de financiamien-
to nos permiten la flexibilidad necesaria para
administrar los programas de gastos de capi-
tal, con el fin de manejar cambios en las condi-

ciones del negocio en el corto plazo.



La tabla siguiente muestra la evolucion de nues-
tros activos financieros con liquidez en los alti-

mos tres ejercicios:

Miles de USD

2003 2002 2001
Fondos netos originados en las actividades operativas 275.636 461.436 544.228
Fondos netos aplicados a las actividades de inversion (252.245) (180.606) (284.340)
Fondos netos aplicados a las actividades de financiacion (83.182) (184.376) (138.021)
Aumento neto de fondos (59.791) 96.454 121.867
Efecto de las variaciones en el tipo de cambio sobre los fondos 3.089 (5.732) (4.943)
Fondos al inicio del ejercicio 304.536 213.814 96.890
Fondos al final del ejercicio 247.834 304.536 213.814

La partida de caja, bancos y equivalentes de
efectivo decrecié USD 56,7 millones, a USD
247,8 millones, de USD 304,5 millones al 31

de diciembre de 2002. Adicionalmente, Tenaris
tenia otras inversiones corrientes por USD
138,3 millones en fondos fideicomitidos para
apoyar las operaciones de sus subsidiarias en
Argentina y Brasil. Al 31 de diciembre de 2002,
estos fondos fideicomitidos —USD 135,8 millo-
nes— fueron clasificados como otras inversio-

nes no corrientes.

Fondos netos originados en las actividades
operativas

Los fondos netos originados en las actividades
operativas fueron de USD 275,6 millones en
2003, en comparacion con USD 461,4 millones
en 2002. Esta importante reduccion se debe
principalmente a un aumento de USD 132,4
millones en impuestos a las ganancias pagados
y a una disminucion de USD 78,3 millones

en la ganancia bruta, debido a ventas significa-

tivamente menores de tubos con costura.

Fondos netos aplicados a las actividades

de inversién

Los fondos netos aplicados a las actividades
de inversion fueron USD 252,2 millones en
2003, en comparacion con USD 180,6 millo-
nes en 2002. El incremento se debi6 princi-
palmente a adquisiciones, incluyendo adqui-
siciones de intereses minoritarios en subsi-
diarias consolidadas, una inversion indirecta
en Sidor relacionada con su reestructura fi-
nanciera, asi como la adquisicion de una
planta generadora de energia en Argentina.
Las inversiones en activo fijo (incluyendo in-
versiones en activos intangibles) fueron de
USD 156,6 millones, en comparacion con in-
versiones en activo fijo neto de USD 133,2
millones en 2002. Este incremento se debi6

a mayores inversiones en sistemas de infor-
macioén, asi como a un pequefio aumento en

inversiones en propiedades, planta y equipo.
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Fondos netos aplicados a las actividades

de financiacion

Los fondos netos aplicados a las actividades
de financiacién descendieron a USD 83,2 mi-
llones en 2003, en comparacion con USD
184,4 millones en 2002. La disminuci6n se
debid, sobre todo, a un aumento de deudas
bancarias y financieras (USD 45,9 millones),
mientras que en 2002, éstas se redujeron
USD 103,6 millones, compensadas parcial-

mente por un pago de dividendos mas alto.

El capital de trabajo neto, como se muestra
en la Nota 30 a los estados financieros conso-
lidados, aument6 USD 107,2 millones, lo que
refleja principalmente un incremento en in-
ventarios (USD 151,8 millones). La razon en-
tre activos y pasivos totales de Tenaris perma-

necio estable en 0,54.

Principales fuentes de financiamiento

La politica de Tenaris es mantener un alto
grado de flexibilidad en las actividades de ope-
racién e inversién, manteniendo niveles de
liquidez adecuados, y garantizar nuestro acce-
so a fuentes de financiamiento facilmente dis-
ponibles. Dependiendo de nuestros requeri-
mientos de liquidez y de las condiciones del
mercado, podemos emitir deuda en diferentes

monedas, con tasas de interés fijas o flotantes.

Tenemos un enfoque conservador frente al
manejo de la liquidez y concentramos nues-

tros fondos en los principales centros finan-

cieros (Nueva York, Londres). Tenemos in-
versiones en mercado de dinero y titulos a ta-
sa fija o tasa variable de emisores con grado
de inversion. Con el fin de satisfacer las nece-
sidades locales de liquidez para nuestras ope-
raciones, mantenemos saldos minimos en
instrumentos locales a un dia. Consideramos
que nuestra exposicion a riesgos de mercado
derivada de nuestras actividades para mane-
jar la liquidez no pueden afectar material-

mente nuestras operaciones.

De acuerdo con los principios de una adminis-
tracion y control sensatos, mantenemos la
funcion de tesoreria independiente tanto en
términos de organizacién como fisicos —front
y back office—y los sistemas técnicos de las
funciones administrativas de contabilidad y
contraloria, ademas de que aplicamos politi-

cas formales amplias para su administracion.

Deudas financieras

Nuestras deudas financieras consisten en prés-
tamos bancarios, giros bancarios en descubier-
to, bonos y arrendamientos financieros. Estos
instrumentos estan denominados principalmen-
te en dolares estadounidenses y euros. Al 31 de
diciembre de 2003, las deudas financieras deno-
minadas en dolares y en euros representaban
40% y 46 %, respectivamente, de las deudas fi-
nancieras totales. Basamos nuestras decisiones
financieras, incluyendo la eleccion de tipo, mo-
neda, tasa y plazo, en las condiciones del merca-

doy en el uso que se les dara a los fondos.



La tabla siguiente muestra nuestras deudas

financieras para los ultimos dos afios:

Miles de USD

2003 2002
Préstamos bancarios 573.572 640.976
Giros bancarios en descubierto 9.804 9.649
Bonos y otros préstamos 236.437 54.187
Arrendamiento financiero 14.705 11.598
Costo por emision de deuda (867) (515)
Total deudas bancarias y financieras 833.651 715.895
Las tasas de interés promedio ponderadas
—que incorporan instrumentos denominados
en diferentes monedas— al 31 de diciembre
de cada uno de los afios mencionados fueron
las siguientes:

2003 2002
Préstamos bancarios 2,94% 3,61%
Bonos y otros préstamos 2,69% 3,99%
Arrendamiento financiero 1,94% 3,56%
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La razén actual de deuda de Tenaris aument6 a
0,57 al 31 de diciembre de 2003, en compara-

cién con 0,55 a la misma fecha del afio anterior.

Lineas de crédito

En diciembre de 2003, Tamsa suscribié un
préstamo sindicado a tres afios por USD 150
millones. Los fondos obtenidos se utilizaran
para refinanciar otra deuda de aproximada-
mente USD 100 millones que venci6 en diciem-
bre de 2003. Los principales compromisos asu-
midos como parte de este préstamo se relacio-
nan con el mantenimiento de niveles minimos
de capital de trabajo, el compromiso de no
asumir nuevo endeudamiento por encima de
niveles acordados o establecer nuevas garan-
tias sobre ciertos activos, y el mantenimiento
de ciertos niveles de pago de deuda, calculados

sobre los estados financieros de Tamsa.

En junio de 2003, Dalmine suscribié un présta-
mo a cuatro afos denominado en euros por
un monto aproximado de USD 33 millones.
Dalmine garantiza el préstamo con los activos

fijos de la compaiiia.

Las deudas bancarias y financieras incluyen
préstamos garantizados con las propiedades
de algunas subsidiarias de Tenaris, por un
monto total de USD 308,9 millones. Algunos
de estos préstamos suponen compromisos
asumidos que se relacionan principalmente
con el mantenimiento del endeudamiento

y la cobertura de intereses en niveles especificos.

Al 31 de diciembre de 2003, tanto Tenaris co-
mo sus subsidiarias habian cumplido con to-
dos los compromisos asumidos. Consideramos
que los compromisos actuales no impediran

a Tenaris obtener préstamos adicionales a ta-
sas competitivas, dado el nivel actual de apa-

lancamiento.



[PRICEWATERHOUSE(QOPERS

Informe de los auditores

Al Directorio y Accionistas de Tenaris S.A.

En nuestra opinién, los estados de situacion patrimonial consolidados que se acompatian y los
correspondientes estados consolidados de resultados, de evolucion del patrimonio neto y de origen
y aplicacion de fondos, todos ellos expresados en dolares estadounidenses, presentan razonable-
mente, en todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial de Tenaris S.A. y sus subsidia-
rias al 31 de diciembre de 2003 y 2002, y los resultados de sus operaciones, las variaciones en su
patrimonio neto y el origen y aplicacion de fondos por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre
de 2003, 2002 y 2001, de conformidad con normas internacionales de contabilidad. Estos estados
contables consolidados son responsabilidad de la gerencia de la Sociedad; nuestra responsabilidad
consiste en expresar una opinion sobre estos estados contables consolidados en base a las audito-
rias que efectuamos. Hemos realizado nuestras auditorias de los estados contables consolidados
de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en los Estados Unidos de América
las cuales requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener razonable seguridad
de que los estados contables estan exentos de errores significativos. Una auditoria incluye el exa-
men, sobre bases selectivas, de las evidencias que respaldan los importes e informacion que contie-
nen los estados contables, la evaluacion de las normas contables aplicadas y de las estimaciones
significativas hechas por la Sociedad, asi como una evaluacion de la presentacion de los estados
contables en su conjunto. Consideramos que nuestras auditorias brindan una base razonable para

fundamentar la opinion expresada precedentemente.

PricewaterhouseCoopers Buenos Aires, 2 de marzo de 2004.
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TENARIS S.A.
Estados contables consolidados

por los ejercicios finalizados el 31

Estado de resultados consolidado de diciembre de 2003, 2002 y 2001

Valores expresados en miles de USD

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE NOTAS 2003 2002 2001
Ingresos por ventas netos 1 3.179.652 3.219.384 3.174.299
Costo de los productos vendidos 2 (2.207.827) (2.169.228) (2.165.568)
Ganancia bruta 971.825 1.050.156 1.008.731
Gastos de comercializacién y administracion 3 (566.835) (567.515) (502.747)
Otros ingresos de explotacion 5(1) 8.859 18.003 585
Otros egresos de explotacion 5(11) (125.659) (28.767) (64.937)
Resultado de explotacion 288.190 471.877 441.632
Resultados financieros netos 6 (29.420) (20.597) (25.595)
Resultado antes de los resultados de inversiones 258.770 451.280 416.037

en sociedades asociadas, del impuesto a las ganancias
y de la participacion minoritaria

Ganancia (pérdida) de inversiones en sociedades asociadas " 27.585 (6.802) (41.296)

Resultado antes del impuesto a las ganancias 286.355 444.478 374.741
y de la participacion minoritaria

Impuesto a las ganancias 7 (63.918) (207.771) (218.838)
Resultado neto antes de la participacion minoritaria 222.437 236.707 155.903
Participacion minoritaria (1) 26 (12.129) (42.881) (20.107)
Resultado antes de otras participaciones minoritarias 210.308 193.826 135.796
Otras participaciones minoritarias (2 26 N (99.522) (54.450)
Resultado neto del ejercicio 210.308 94.304 81.346

Cantidad de acciones y resultado por accion. Ver la Nota 8.

(1) La participacion minoritaria representa la participacion de los accionistas minoritarios en aquellas subsidiarias consolidadas
no incluidas en el canje de acciones finalizado el 13 de diciembre de 2002 (incluyendo Confab Industrial, NKKTubes
y Tubos de Acero de Venezuela), asi como la participacion al 31 de diciembre de 2002 de accionistas minoritarios de Siderca,
Dalmine y Tamsa que no canjearon sus acciones.

(2) Otras participaciones minoritarias representan la participacion de accionistas minoritarios atribuibles a las acciones canjeadas,
desde el 1° de enero de 2001 hasta la fecha del canje 2002. Ver la Nota 27 (a).

Las notas que se acompafan son parte integrante de estos estados contables consolidados.
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Estado de situacion patrimonial
consolidado

Valores expresados en miles de USD

31 DE DICIEMBRE DE NOTAS 2003 2002

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedades, planta y equipo, netos 9 1.960.314 1.934.237

Activos intangibles, netos 10 54.037 32.684

Inversiones en sociedades asociadas 1 45.814 14327

Otras inversiones 12 23.155 159.303

Activos por impuesto diferido 19 130.812 113.864

Otros créditos 13 59.521 2.273.653 16.902 2.271.317
ACTIVO CORRIENTE

Inventarios 14 831.879 680.113

Otros créditos y anticipos 15 165.134 172.683

Créditos por ventas 16 652.782 653.249

Otras inversiones 17 (1) 138.266 =

Caja, bancos y equivalentes de efectivo 17.(11) 247.834 2.035.895 304.536 1.810.581
Total del activo 4.309.548 4.081.898
PATRIMONIO NETO Y PASIVO

PATRIMONIO NETO 1.841.280 1.694.054
PARTICIPACION MINORITARIA 26 119.984 186.783
PASIVO NO CORRIENTE

Deudas bancarias y financieras 18 374.779 322.205

Pasivos por impuesto diferido 19 418333 500.031

Otras deudas 20 (1) 191.540 123.023

Previsiones 21(1N) 23333 33.874

Deudas comerciales 11.622 1.019.607 18.650 997.783
PASIVO CORRIENTE

Deudas bancarias y financieras 18 458.872 393.690

Deudas fiscales 108.071 161.704

Otras deudas 20 (1) 207.594 53.428

Previsiones 22 (1) 39.624 73.953

Anticipos de clientes 54.721 37.085

Deudas comerciales 459.795 1.328.677 483.418 1.203.278
Total pasivo 2.348.284 2.201.061
Total del patrimonio neto y del pasivo 4.309.548 4.081.898

Las contingencias, compromisos y restricciones a la distribucion de utilidades se exponen en la Nota 24.

Las notas que se acompafian son parte integrante de estos estados contables consolidados.
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Estado de evolucion del patrimonio
neto consolidado

Valores expresados en miles de USD

PATRIMONIO NETO DE ACUERDO CON LEYES DE LUXEMBURGO

Capital Reserva Prima de Otra Resultados TOTAL
accionario legal emision reserva  acumulados
distribuible

Saldo al 1 de enero de 1.160.701 116.070 587.493 206.744 - 2.071.008
Efecto por la adopcion de la NIC 39 — Nota S - - - - - -
Efecto de conversion monetaria - - - - - -
Cambio en los porcentajes de participacion en las - - - - - -
sociedades objeto de canje — Nota 27
Incremento de capital y operacion de canje — Nota 27 19.587 1.959 21.776 4813 - 48.135
Dividendos pagados - - - (115.002) - (115.002)
Resultado neto del ejercicio - - - - 201.480 201.480
Saldo al 31 de diciembre de 1.180.288 118.029 609.269 96.555 201.480 2.205.621

La reserva distribuible y los resultados acumulados calculados de acuerdo con leyes de Luxemburgo
se exponen en la Nota 24 (VI).

Las notas que se acompafian son parte integrante de estos estados contables consolidados.
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TOTALAL 31 DE DICIEMBRE DE

Ajustes a Efecto de Resultados 2003

NIC conversion  acumulados
monetaria

(436.755) (34.503) 94.304 1.694.054

- 309 - 309

3.476 - - 51.611

- - - (115.002)

(201.480) - 210.308 210.308

(634.759) (34.194) 304.612 1.841.280

2002

875.401

(34.503)
1.724

796.418
(39.290)
94.304

1.694.054

2001

925.358

(1.007)
(10.453)
(10.558)

(109.285)
81.346

875.401
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Estado de origen y aplicacion
de fondos consolidado

Valores expresados en miles de USD

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE NOTAS 2003
FONDOS NETOS ORIGINADOS EN LAS ACTIVIDADES OPERATIVAS

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 210.308

Depreciaciones y amortizaciones 9y 10 199.799

Resultado por litigio BHP 5()y24 114.182

Impuesto devengado neto de pagos 30 (138.570)
Resultado de inversiones en sociedades asociadas 1M (27.585)
Intereses devengados netos de pagos 30 (3.032)
Previsiones netas 21y 22 (13)
Resultado por venta de inversiones en sociedades asociadas (1.018)
Participacién minoritaria en pérdida neta de sociedades subsidiarias 26 12.129

Variaciones en el capital de trabajo (1) 30 (107.156)
Efecto de conversion a dolares estadounidenses 16.592

de los estados contables en otras monedas y otros

Fondos netos originados en las actividades operativas 275.636
FONDOS NETOS APLICADOS A LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisiciones de propiedades, planta y equipo 9y 10 (162.624)
y de activos intangibles

Disposiciones de propiedades, planta y equipo 9 5.965

Adquisiciones de inversiones en subsidiarias y asociadas (65.283)
neta de fondos provenientes de dichas inversiones

Disposiciones de inversiones en sociedades asociadas 11 1.124

Préstamo convertible otorgado a sociedades asociadas (31.128)
Adquisiciones de participacion minoritaria (299)
Variacion de fondos en fideicomiso -
Fondos netos aplicados a las actividades de inversion (252.245)

2002

94.304
176.315
18.923
174.478
6.802
4.780
(27.473)
142.403
(100.842)
(28.254)

461.436

(147.577)

14.427
(15.107)

(32.349)

(180.606)

2001

81.346
161.710
41.061
149.190
41.296
9.416
13.508
74.557
50.551
(78.407)

544.228

(222.849)

39.893

2.054

(103.438)

(284.340)

(1) Incluye el efecto atribuible al valor de mercado de los activos y pasivos netos adquiridos
en el canje de acciones.

Las notas que se acompafan son parte integrante de estos estados contables consolidados.
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EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE NOTAS 2003
FONDOS NETOS APLICADOS A LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Dividendos pagados en efectivo (115.002)
Dividendos pagados a accionistas minoritarios 26 (14.064)
Cambio neto en los porcentajes de la participacion -
en las sociedades del canje

Toma de préstamos 590.490

Repago de préstamos (544.606)
Fondos netos aplicados a las actividades de financiacion (83.182)
Aumento neto de fondos (59.791)
VARIACIONES EN LOS FONDOS

Fondos al inicio del ejercicio 304.536

Efecto de las variaciones en los tipos de cambio sobre los fondos 3.089

(Disminucion) / Aumento de los fondos (59.791)
Al 31 de diciembre de 247.834
ACTIVIDADES DE FINANCIACION QUE NO IMPLICAN

MOVIMIENTOS DE FONDOS

Ajuste a valor de mercado de la participacidn minoritaria adquirida (925)
Acciones ordinarias emitidas en adquisicion de participacion minoritaria 51.611

Dividendos pagados en especie a los accionistas mayoritarios
(acciones de Siderar)

Dividendos pagados en especie a los accionistas minoritarios
(acciones de Siderar)

2002

(39.290)
(41.484)

425.268
(528.870)

(184.376)

96.454

213.814
(5.732)
96.454

304.536

796.418

2001

(66.090)
(46.622)
(10.558)

253.071
(267.822)

(138.021)

121.867

96.890
(4.943)
121.867

213.814

43.195

17.497
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Normas contables

A continuacion se expone un resumen
de las principales normas contables utilizadas
en la preparacion de estos estados contables

consolidados:

A. Actividad principal y bases de presentacion
Tenaris S.A. (“la Compaiiia” o “Tenaris”)

es una sociedad constituida en Luxemburgo

el 17 de diciembre de 2001, cuyo objeto social
es la realizacion de inversiones en compaiiias
de fabricacion y distribucion de tubos de acero,
como se explica en la Nota 27. La Compaiiia
mantiene, directa o indirectamente, participa-
ci6n de control en varias subsidiarias. Una lista

de estas tenencias esta incluida en la Nota 31.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 se han con-
solidado los estados contables de Tenaris y

sus subsidiarias. A efectos comparativos, y de-
bido a que Siderca S.A.L.C. (“Siderca”), Dalmine
S.p.A. (“Dalmine”), Tubos de Acero de México,
S.A. (“Tamsa”) y Tenaris Global Services S.A.
(“Tenaris Global Services”) se encontraban
bajo el control comun de Sidertubes S.A.
(“Sidertubes”) hasta el 18 de octubre de 2002,
sus estados contables consolidados fueron
combinados retroactivamente con los de la
Compaiiia —hasta el 18 de octubre de 2002—

y presentados como una sola entidad (“Tenaris”)
en los estados contables consolidados por los
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de
2002 y 2001. Como resultado, las referencias

a los estados contables consolidados de Tenaris
por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre
de 2002 y 2001, se refieren a los estados conta-
bles consolidados combinados de las predece-
soras de Tenaris. Los porcentajes de participa-

cion y de derecho a voto considerados en la

preparacion de dichos estados contables con-
solidados combinados corresponden a aque-

llos de la sociedad controlante a esas fechas.

En el 2001, Dalmine y Tamsa fueron consoli-
dadas a pesar de que la Compatiia no poseia
mas del 50% de los votos. Esto fue debido al
control ejercido por la controlante de Tenaris,
Sidertubes, a través de la designacion de la ma-

yoria de los directores y la gerencia.

Los estados contables consolidados se han pre-
parado de acuerdo con las Normas Internacio-
nales de Contabilidad (“NIC”) adoptadas por
el Comité de Normas Internacionales de Con-
tabilidad (“CNIC”) y con las interpretaciones
emitidas por el Comité de Interpretaciones
(“CI”) del CNIC. Los estados contables conso-
lidados se presentan en miles de dolares esta-
dounidenses (“USD”).

Se han efectuado ciertas reclasificaciones de
importes comparativos con el objeto de unifor-
mar la presentacion con la del presente ejerci-
cio. Ademas, se han eliminado todas las tran-
sacciones significativas y saldos entre la Com-

pafiia y sus compaiiias consolidadas.

La elaboracion de los presentes estados conta-
bles consolidados requiere que la gerencia de
la Compaiiia efectie estimaciones con respec-
to a las cifras registradas de los activos y pasi-
vos, a la exposicion de activos y pasivos con-
tingentes a la fecha de los estados contables y
a las cifras de ingresos y gastos registrados co-
rrespondientes a los ejercicios informados.
Los resultados finales podrian diferir respecto

de las estimaciones.
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Estos estados contables consolidados fueron
aprobados por el consejo de administracion
de Tenaris el 2 de marzo de 2004.

B. Bases de consolidacién

1. Sociedades subsidiarias

Estos estados contables consolidados incluyen
los estados contables de las subsidiarias de
Tenaris. Subsidiarias son aquellas entidades en
las cuales Tenaris posee una participacion ma-
yor del 50% de los votos o tiene la facultad de
ejercer el control de sus operaciones mediante
otros medios. Las subsidiarias se consolidan
desde la fecha en la que se transfiere el control

a la Compaiiia y se dejan de consolidar desde

la fecha en la que la Compaiiia cesa de tener

el control. El método de la compra se utiliza pa-
ra registrar la adquisicion de subsidiarias.

Se han eliminado todas las operaciones y saldos
significativos entre las sociedades subsidiarias
de Tenaris. Cuando ha sido necesario, se han
adaptado las normas contables de las subsidia-
rias a fin de asegurar la uniformidad de las mis-

mas con las politicas adoptadas por Tenaris.

Ver en la Nota 31 la lista de las subsidiarias

consolidadas.

2. Sociedades asociadas

Las inversiones en sociedades asociadas se
contabilizan conforme al método del valor
patrimonial proporcional. Las sociedades
asociadas son aquellas en las que Tenaris po-
see entre el 20% y el 50% de los votos o sobre
las cuales Tenaris ejerce influencia significati-
va, pero no el control. Ver la Nota B (1). Los
resultados no realizados de operaciones entre
Tenaris y sus sociedades asociadas se elimi-
nan por el porcentaje de la participacion de

Tenaris en dichas sociedades.

La participacion de Tenaris en Consorcio
Siderurgia Amazonia Ltd. (“Amazonia”)
(14,5% desde la reestructuracion descrita en
la Nota 24 (IT) y 14,1% durante los ejercicios
finalizados el 31 de diciembre de 2002 y
2001) y Siderar S.A.I.C. (10,71% hasta el 27
de noviembre de 2001) también se registraron
conforme al método del valor patrimonial

proporcional.

La gerencia evalua periddicamente el valor re-
cuperable de sus inversiones en sociedades

asociadas. El valor de estas inversiones es ajus-
tado cuando se produce una disminucion per-

manente del valor de las mismas.

Ver en la Nota 11 la lista de las principales

sociedades asociadas.

C. Conversion de monedas extranjeras

1. Conversién de estados contables en

monedas distintas del dolar estadounidense;
monedas de medicién de las operaciones

El CI-19 establece que la moneda de medicion
de las operaciones debe brindar informacion
acerca de la empresa que sea util y refleje la
sustancia economica de los hechos subyacen-
tes y las circunstancias que son relevantes pa-

ra la empresa.

La moneda de medicion de Tenaris es el dolar
estadounidense. Aunque la Compafiia se en-
cuentra radicada en Luxemburgo, Tenaris ope-
ra en diversos paises con diferentes monedas.
El délar estadounidense es la moneda que me-
jor refleja la sustancia economica de los hechos
subyacentes y las circunstancias relevantes de
Tenaris consideradas en su conjunto. General-

mente, las monedas de medicion utilizadas por



las principales sociedades consolidadas en estos
estados contables son las respectivas monedas
locales. En el caso de Siderca y sus subsidiarias
argentinas, sin embargo, la moneda de medi-
cion es el dolar estadounidense debido a que:
Siderca se encuentra ubicada en Argentina y su
moneda local ha sido afectada por recurrentes
y severas crisis economicas;

las ventas se encuentran facturadas y liquidadas
en dolares estadounidenses o, si estan en otra
moneda distinta del dolar estadounidense, el
precio es sensible a las fluctuaciones del tipo de
cambio con respecto al dolar estadounidense;
las compras de materias primas criticas son
canceladas en d6lares estadounidenses, genera-
dos por actividades de financiacion u opera-
cion; y

la mayoria de los activos y pasivos financieros
netos se obtienen y mantienen principalmente

en dolares estadounidenses.

Los estados de resultados de las subsidiarias
expresados en monedas distintas del dolar es-
tadounidense son convertidos a délares esta-
dounidenses a los tipos de cambio promedio
ponderado del ejercicio, mientras que los sal-
dos patrimoniales son convertidos a los tipos
de cambio vigentes al 31 de diciembre. Las
diferencias de conversion se incluyen en el pa-
trimonio neto. La informacién referente al es-
tado de resultados del ejercicio comparativo
equivalente del afio anterior, fue convertida
utilizando los tipos de cambio promedio de
dicho ejercicio. En caso de venta u otro modo
de disposicion de cualquier subsidiaria, la di-
ferencia de conversién acumulada atribuible
a esa subsidiaria se registra en el estado de re-
sultados como parte de la ganancia o pérdida

derivada de la venta.

En el caso de los estados contables de Tamsa,
que reportd en la moneda de una economia hi-
perinflacionaria (México) —segtin lo definen
las NIC— hasta el 31 de diciembre de 1998, sus
estados contables hasta dicha fecha fueron
reexpresados en moneda constante, de acuerdo
con la NIC 29.

2. Operaciones en monedas distintas

de la moneda de medicion

Las operaciones en monedas distintas de la mo-
neda de medicion se contabilizan a los tipos de
cambio vigentes a la fecha de las operaciones.
Las ganancias y pérdidas resultantes de la liqui-
dacion de dichas operaciones y de la conversion
de los activos y pasivos monetarios denomina-
dos en monedas distintas de las monedas de

medicion se incluyen en el estado de resultados.

D. Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo se registran

al costo de adquisicion o de construccion. Los
terrenos y edificios comprenden principalmente
fabricas y oficinas y se exponen al costo histori-
co, menos la correspondiente depreciacion. En
el caso de combinaciones de negocios, se ha
considerado el valor de mercado de los activos

recibidos, tal como se explica en la Nota B (1).

Los desembolsos destinados a mejoras impor-
tantes que aumentan las condiciones de un bien
mas alla de las originalmente establecidas, son
activados y se amortizan durante la vida util de

los bienes relacionados.
Los gastos de mantenimiento ordinarios se in-

cluyen como costo de produccion en el periodo

€n que se incurren.
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Los intereses relativos a la financiacion de las
obras en curso significativas se capitalizan du-
rante el periodo requerido para finalizar y pre-

parar el bien para su uso.

La depreciacion se calcula utilizando el método
de la linea recta para amortizar el costo de cada
activo a sus valores residuales durante la vida

util estimada, conforme a lo siguiente:

Terrenos No se amortizan
Edificios y mejoras 30-50 afios
Planta y equipos de produccion 10-20 afios

Rodados, muebles, instalaciones
y otros equipos 4-10 afios

Los bienes de disposicion restringida en
Dalmine con un valor residual al 31 de diciem-
bre de 2003 de USD 5,1 millones, son bienes
que seran devueltos a las autoridades guberna-
mentales italianas al vencimiento del contrato
subyacente. Estos bienes se deprecian durante

su vida ttil econdémica estimada.

En todos los casos en los cuales el valor regis-
trado de un bien es mayor que su valor recupe-
rable estimado, se ajusta su valor contable a
su valor recuperable. Sin embargo, la gerencia
considera que no ha habido pérdida del valor

registrado en propiedades, planta y equipo.

E. Desvalorizaciones

Las circunstancias que afectan la recuperabili-
dad de los bienes tangibles, intangibles e inver-
siones en otras compaiiias pueden variar. Si es-
to ocurre, el valor recuperable de los activos
pertinentes es estimado. El valor recuperable se

determina como el precio de venta del bien ne-

to de gastos o el flujo de fondos descontado,
el que sea mayor. Si el valor recuperable del
bien hubiera disminuido por debajo de su va-
lor contable, se reduce de inmediato el valor

contable del bien hasta su valor recuperable.

No se ha registrado ninguna prevision por
desvalorizacion, excepto sobre la inversion en

Amazonia. Ver la Nota 11.

F. Activos intangibles

1. Valor llave

El valor llave representa el exceso del costo
de adquisicion por sobre la participacion de
Tenaris en el valor de mercado de los activos
netos de la sociedad adquirida, a la fecha de
adquisicion. El valor llave se amortiza con-
forme al método de la linea recta durante la
vida util estimada, que no supera los 15 afios.
Su amortizacioén se incluye en la linea “Costo

de los productos vendidos”.

El valor llave y los ajustes al valor razonable
que resultan de la adquisicion de una entidad
extranjera son tratados como activos y pasi-
vos a ser registrados en la moneda de medi-

cion de la entidad adquirida.

2. Valor llave negativo

El valor llave negativo representa el exceso de
la participacion de Tenaris en el valor de mer-
cado de los activos netos de la sociedad adqui-
rida a la fecha de la adquisicion por sobre el
costo de adquisicion. El valor llave negativo se
reconoce como ganancia conforme al método
de la linea recta durante la vida util estimada
promedio de aquellos activos amortizables ad-

quiridos que hubieran sido identificados, que



no supera los 15 afos. La amortizacion de la
llave negativa se imputa a ganancia en la linea

“Costo de los productos vendidos”.

3. Costos de desarrollo de software

de computacion

En general, los costos relacionados con el desa-
rrollo y mantenimiento de software de compu-
tacion se registran como gastos a medida que
se incurren. No obstante, los costos directa-
mente relacionados con el desarrollo, adquisi-
ci6n e implantacion de los sistemas de informa-
cion se registran como activos intangibles si po-
seen un beneficio econdmico probable que su-

pere el costo mas alla de un afio.

Los costos de desarrollo de software de compu-
tacion registrados como activos se amortizan
aplicando el método de la linea recta durante
sus vidas utiles, en un plazo promedio que no
supera los 3 afios. La amortizacion se imputa
en la linea “Gastos de comercializacion y admi-

nistracion”.

4. Investigacion y desarrollo

Los gastos de investigacion se contabilizan
como pérdidas a medida que se incurren. De
acuerdo con la NIC 38, los costos de desarro-
llo durante los ejercicios finalizados el 31 de
diciembre de 2003, 2002 y 2001, fueron impu-
tados a resultados a medida que se incurrieron,
ya que no cumplieron con los criterios de ac-
tivacion de dicha norma. Los gastos de inves-
tigacion y desarrollo por el ejercicio finaliza-
do el 31 de diciembre de 2003 fueron de USD

6,1 millones.

5. Licencias y patentes

Los gastos relativos a la adquisicion de patentes,
marcas, transferencia de tecnologia y licencias se
capitalizan y amortizan siguiendo el método de
la linea recta durante su vida util, la cual no su-

pera los 20 afios.

G. Otras inversiones
En virtud de la NIC 39, las inversiones deben
ser clasificadas en las siguientes categorias:

» o«

“valores negociables”, “a ser mantenidas hasta

» o«

vencimiento”, “préstamos”, o “disponibles
para la venta”, dependiendo del proposito pa-
ra el cual se adquieren dichas inversiones. Las
inversiones que no cumplen los requerimientos
especificos de la NIC 39 para ser clasificadas
como “a ser mantenidas hasta el vencimiento”,
como “valores negociables” o como “présta-
mos”, deben ser clasificadas en la categoria re-
sidual “disponibles para la venta”. Todas las
inversiones de Tenaris, que comprenden princi-
palmente depdsitos en fideicomisos y en com-
paiiias de seguros, se clasifican actualmente
como “disponibles para la venta” de acuerdo
con la NIC 39, a pesar de que no estan técnica-
mente disponibles para la venta de acuerdo al

respectivo contrato.

Otras inversiones comprenden basicamente re-
cursos financieros colocados por Siderca, Siat
y Confab en fondos offshore fideicomitidos
cuyo objeto exclusivo es asegurar la financia-
cion para el normal desarrollo de sus operacio-
nes. Al 31 de diciembre de 2003, el fideicomisa-
rio ha utilizado USD 49,4 millones de dichos
fondos para crear garantias dentro del alcance

del contrato de fideicomiso.
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Toda compra o venta de inversiones se conta-
biliza en la fecha de la operacion, que es la fe-
cha en la que Tenaris se compromete a com-
prar o vender la inversion. Estas transacciones
son tipicamente liquidadas inmediatamente
después de la fecha de la transaccion. Los cos-

tos incluyen los gastos de la operacion.

Con posterioridad a la adquisicion, tales inver-
siones se valuan a su valor de mercado. Las ga-
nancias y pérdidas realizadas y no realizadas
que surgen de las variaciones en el valor de
mercado de dichas inversiones se incluyen en el
estado de resultados del ejercicio en el cual se
generan. Las inversiones en sociedades por las
cuales no pueden medirse sus valores de mer-

cado de manera confiable se valian al costo.

H. Inventarios

Los inventarios se encuentran valuados al costo
(calculados principalmente utilizando el méto-
do de Primero Entrado Primero Salido, “PEPS”)
o al valor neto de realizacion, el que sea menor.
El costo de productos terminados y productos
en proceso incluye materias primas, mano de
obra directa, otros costos directos y costos fijos
de produccion. El valor neto de realizacion es
estimado en forma conjunta para los inventa-
rios como el precio de venta estimado en el cur-
so habitual de los negocios, menos los costos
de terminacion de los productos y gastos de
venta. Las mercaderias en transito al cierre del
periodo se encuentran valuadas al valor de la

factura emitida por el proveedor.

Se constituye una prevision por obsolescencia
o por partidas de lenta rotacion sobre los ma-

teriales y los repuestos en base al analisis de la

anticuacion de los mismos por parte de la ge-
rencia, la capacidad de tales materiales de ser
usados basado en sus niveles de preservacion

y mantenimiento y la obsolescencia potencial
debido a los cambios tecnologicos. Se constitu-
ye una prevision por partidas de lenta rotacion
sobre los inventarios de productos terminados
en base al analisis de la anticuacion de los mis-

mos por parte de la gerencia.

I. Créditos por ventas

Los créditos por ventas se contabilizan al
monto de la factura original menos la previ-
sion para incobrables. La Compaiiia analiza
sus cuentas a cobrar en forma periodica y
cuando tiene indicios de dificultades de pago
por parte de sus clientes, reconoce una previ-
sion para deudores incobrables. Esta previ-
sion es ajustada periodicamente en base a la

antigiiedad de las cuentas a cobrar.

J. Caja, bancos y equivalentes de efectivo

Las partidas de caja, bancos y equivalentes de
efectivo y los valores negociables de corto pla-
zo y de facil realizacion se registran a su valor

de cotizacion.

A los fines del estado de origen y aplicacion de
fondos, caja, bancos y equivalentes de efectivo
esta compuesto de dinero en efectivo, cuentas
corrientes bancarias e inversiones a corto plazo
de facil realizacion (vencimiento original infe-

rior a 90 dias).

En el estado de situacion patrimonial, los
adelantos en cuenta corriente se incluyen en
deudas bancarias y financieras, en el pasivo

corriente.



K. Patrimonio neto

1. Bases de combinacion

El estado de evolucion del patrimonio neto con-
solidado combinado para los afios 2001 y 2002
fue preparado bajo las siguientes premisas:

El efecto por conversion a dolares estadouni-
denses de estados contables en otras monedas
distintas del dolar estadounidense se expone
en una linea por separado;

Los cambios en los porcentajes de participacion
en las sociedades del canje —como se define en
la Nota 27— comprenden el aumento o disminu-
cion netos del porcentaje de participacion que
Sidertubes poseia en dichas sociedades;

Los dividendos pagados antes del canje (ver la
Nota 27) incluyen los dividendos pagados por
Siderca, Tamsa, Dalmine o Tenaris Global
Services a Sidertubes con anterioridad a la fecha
en que Sidertubes contribuyo sus activos a la
Compaiiia, como si hubieran sido pagados por
Tenaris a Sidertubes, asi como también los divi-

dendos pagados por Tenaris a sus accionistas.

El estado de evolucion del patrimonio neto con-
solidado a diciembre de 2003 y 2002 incluye:

El valor del capital accionario, la reserva legal,
la prima de emision, otra reserva distribuible

y resultados acumulados de acuerdo con leyes
de Luxemburgo;

El efecto de conversion a dolares estadouni-
denses de los estados contables en otras mone-
das y los resultados acumulados de las socie-
dades subsidiarias de Tenaris;

El ajuste de los item precedentes para su valua-
cion al 31 de diciembre de 2003 y 2002 confor-
me a las NIC.

2. Dividendos

Los dividendos son contabilizados en los es-
tados contables de Tenaris en el ejercicio en

el cual son aprobados por los accionistas de
Tenaris, o cuando son aprobados por el con-
sejo de administracion de acuerdo con la au-
toridad que le fue conferida por el estatuto

de la Compaiiia.

Tenaris puede distribuir dividendos en la medi-
da en que existan resultados acumulados distri-
buibles calculados de acuerdo con los requisitos
legales de Luxemburgo. En consecuencia, los
resultados acumulados incluidos que surgen de
los estados contables consolidados pueden no

ser totalmente distribuibles. Ver la Nota 24 (VI).

L. Deudas bancarias y financieras

Las deudas bancarias y financieras se registran
inicialmente por un monto igual a los fondos
recibidos netos de los costos de la operacion.
En ejercicios posteriores, las deudas se expre-
san al costo amortizado; cualquier diferencia
entre los fondos recibidos y el valor de rescate
se imputa al estado de resultados durante la

. . ,
vigencia del préstamo.

M. Impuesto a las ganancias

— Corriente y diferido

Conforme a las actuales leyes de Luxemburgo,

mientras la Compafiia mantenga su estado co-

mo una compatfiia “holding billionaire”, no es-

ta sujeta a ningin impuesto a las ganancias, re-
tenciones de impuestos (incluyendo los relacio-
nados con dividendos), o impuesto a las ganan-

cias sobre el capital pagadero en Luxemburgo.
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El cargo por impuesto a las ganancias corrien-
te se calcula sobre la base de las leyes impositi-
vas vigentes en los paises en los que operan las

“subsidiarias” de Tenaris.

El cargo por impuesto a las ganancias diferido
es calculado, utilizando el método del pasivo,
sobre las diferencias temporarias entre las ba-
ses imponibles de los activos y pasivos y sus va-
lores contables. Las principales diferencias
temporarias surgen del efecto de la conversion
de monedas sobre los activos fijos, de la depre-
ciacion de propiedades, planta y equipo —origi-
nados por la diferencia en la valuacion y la vi-
da 1til consideradas por las normas contables
y las regulaciones impositivas—, la valuacion de
inventarios y las previsiones para el retiro de
los empleados. Los activos y pasivos diferidos
son medidos a la tasa impositiva que se espera
se le apliquen en el periodo en el que el activo
se realice o el pasivo se salde, basado en las ali-
cuotas y legislaciones vigentes o en curso de

promulgacion a la fecha de cierre.

Los activos impositivos diferidos se registran
en la medida en que sea probable que se genere
utilidad imponible futura para compensar di-

chas diferencias temporarias activadas.

N. Deudas sociales

1. Participacion de los trabajadores en las
utilidades establecida por ley

Conforme a las leyes mexicanas, las subsidia-
rias mexicanas de Tenaris deben pagar un be-
neficio anual a sus empleados, que se calcula
usando una base similar a la utilizada para el
calculo del impuesto a las ganancias. La parti-

cipacién de los trabajadores en las utilidades

se previsiona conforme al método del pasivo.
De la aplicacion de este procedimiento surgen
diferencias temporarias sobre las bases “lega-
les” de los activos y pasivos utilizadas en el
calculo de la participacion de los trabajadores

en las utilidades y sus valores contables.

2. Indemnizaciones por desvinculacion

Esta prevision incluye el pasivo devengado en
nombre de los empleados de las subsidiarias
italianas y mexicanas de Tenaris a la fecha de
los estados contables conforme a la legislacion
vigente y los contratos de trabajo en vigencia

en los paises respectivos.

Los costos de indemnizaciones por desvincula-
cion de los empleados se evaltan anualmente
utilizando el método de la unidad de crédito
proyectada: el costo de previsionar esta obliga-
cion se carga al estado de resultados durante la
vigencia de la relacion laboral de los emplea-
dos de acuerdo con los calculos actuariales. Es-
ta prevision se determina al valor actual de los
flujos de fondos futuros estimados aplicando
las correspondientes tasas de interés. El monto
de esta prevision al 31 de diciembre de 2003 es
de USD 66,4 millones.

3. Planes de beneficio por retiro

Existe un plan de retiro bajo la modalidad de
beneficios definidos que alcanza a ciertos
funcionarios argentinos de Tenaris, y que fue
disefiado para brindar beneficios en caso de
retiro, despido y otras circunstancias a dichos

funcionarios.

Tenaris acumula activos para hacer frente al
pago final de dichos beneficios mediante inver-

siones con limitaciones temporales a su dispo-



nibilidad. Estas inversiones no estan asignadas
a un plan en particular ni estan segregadas de
los otros activos de Tenaris. Debido a estas
condiciones, el plan se clasifica como “no fon-
deado” bajo la definicion de las normas inter-

nacionales de contabilidad.

Los costos de los beneficios por retiro se va-
ltan utilizando el método de la unidad de cré-
dito proyectada: el costo de otorgar estos bene-
ficios de jubilacion se carga al estado de resul-
tados durante la vigencia de la relacion laboral
de los empleados de acuerdo con calculos ac-
tuariales. Esta prevision se mide al valor actual
de los egresos de fondos futuros estimados
aplicando las correspondientes tasas de interés.
Las ganancias y pérdidas actuariales se conta-
bilizan durante la vigencia de la relacion labo-

ral restante promedio de los empleados.

Los beneficios que brinda el plan estan pauta-
dos en dolares estadounidenses, y son calcula-
dos basandose en un promedio de salarios de
tres o siete afios (el que le resulte mejor al be-
neficiario) para aquellos ejecutivos que se ha-
yan retirado o que hayan sido despedidos antes
del 31 de diciembre de 2003. Luego de esa fe-
cha los beneficios del plan son calculados con

el promedio de salarios de siete afios.

4. Otras obligaciones con los empleados
Los derechos de los empleados a vacaciones
anuales y otras licencias prolongadas se regis-

tran cuando se devengan.

Otras compensaciones basadas en el tiempo de
servicio de los empleados en el caso de muerte
o desvinculacion se cargan a resultados en el

ejercicio en que se pagan.

O. Previsiones y otras deudas

La Compaiiia constituye previsiones para re-
flejar la estimacion de los gastos en la medi-
da en que éstos son incurridos y sobre la base
de la informacion disponible a la fecha de
preparacion de los estados contables. En los
casos en que Tenaris estima que una previ-
sion sera recuperada (por ejemplo bajo un
contrato de seguro) y dicho recupero se en-
cuentra virtualmente asegurado, este derecho

se reconoce coOmo un activo.

Tenaris tiene ciertos pasivos contingentes rela-
cionados con posibles reclamos, juicios u otros
procedimientos administrativos. Tenaris regis-
tra las contingencias cuando es probable que
se incurra en costos futuros y dichos costos son
razonablemente estimables. Generalmente, las
previsiones estan basadas en los acontecimien-
tos ocurridos hasta la fecha, las estimaciones
de Tenaris de los resultados de estos asuntos,

y la recomendacion de los asesores legales de
Tenaris. A medida que el alcance de las contin-
gencias se torna mas preciso, existiran cambios
en las estimaciones de los costos futuros, lo
que puede tener un efecto material en los resul-
tados futuros de las operaciones y en las condi-

ciones financieras y de liquidez.

P. Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se contabilizan cuando se deven-
gan y son realizables. Esto importa el cumpli-
miento de los siguientes criterios: que exista un
acuerdo con el cliente, generalmente a través
de la recepcion de una orden de compra; que el
precio de venta est¢ fijado o pueda determinar-
se; que se haya producido la entrega —tal como
se defini6 la transferencia de riesgos en los res-

pectivos contratos de venta—, lo cual puede in-
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cluir la entrega en depositos del cliente ubica-
dos en las subsidiarias de la Compaiiia, y la
cobrabilidad se encuentra razonablemente ase-

gurada.

Otros ingresos devengados por Tenaris se con-
tabilizan sobre las siguientes bases:

Ingresos por intereses: sobre la base de tasas
efectivas.

Ingresos por dividendos provenientes de inver-
siones en sociedades valuadas al costo: cuan-
do se establece el derecho de Tenaris a recibir

el cobro.

Q. Costo de los productos vendidos y gastos
El costo de los productos vendidos y los gastos
son reconocidos en el estado de resultados de

acuerdo con el criterio de lo devengado.

Los costos de fletes y manipuleo relacionados
con pedidos de clientes se clasifican como

“gastos de comercializacion y administracion”.

R. Resultado por accion

El resultado por accion se calcula dividiendo la
ganancia neta atribuible a los accionistas por
el promedio ponderado diario de acciones or-

dinarias emitidas durante el afio. Ver la Nota 8.

S. Instrumentos financieros derivados
Tenaris adopt6 la NIC 39 al comienzo del afio
fiscal finalizado el 31 de diciembre de 2001.
De acuerdo a la NIC 39, los instrumentos fi-
nancieros derivados se registran inicialmente
al costo y posteriormente a su valor razonable.
Las variaciones en el valor razonable de cual-
quier instrumento financiero derivado son ex-
puestas en el estado de resultados como resul-
tados financieros. El impacto total en el patri-
monio neto al 31 de diciembre de 2001, como
resultado de la adopcion de Ia NIC 39, fue
una pérdida de USD 1.007 millones. Ese im-
pacto surge del registro a valor de mercado de
los derivados que no califican para ser contabi-

lizados como instrumentos de cobertura.

La informacion acerca de la contabilizacion de
instrumentos financieros derivados y activida-
des de cobertura se incluye en la seccion “Admi-

nistracion de riesgos financieros”, mas adelante.

T. Informacién por segmentos

Los segmentos de negocio proveen informacion
sobre productos o servicios que estan sujetos

a riesgos y rendimientos que son diferentes

de otros segmentos de negocios. La asignacion
a un determinado segmento de negocio se rela-
ciona con el tipo de proceso de produccion,

el tipo de producto, la naturaleza del cliente o
la infraestructura utilizada. Los segmentos por
zona geografica proveen informacion sobre
productos o servicios en un contexto econo-
mico particular que esta sujeto a riesgos y ren-
dimientos distintos de aquellos componentes

que operan en otras zonas economicas.



Administraciéon de riesgos
financieros

1. Factores de riesgo financiero

Las actividades de Tenaris la exponen a diver-
sos riesgos financieros, incluyendo los efectos
de las variaciones de los tipos de cambio y ta-
sas de interés. Las subsidiarias de Tenaris utili-
zan instrumentos financieros derivados para
minimizar los potenciales efectos adversos so-
bre los resultados financieros de Tenaris, cu-

briendo ciertas exposiciones.

|. Riesgo de tipo de cambio

Tenaris opera a nivel internacional y esta ex-
puesta al riesgo de las fluctuaciones del tipo

de cambio que surgen de la exposicion en diver-
sas monedas. Ciertas subsidiarias de Tenaris
utilizan contratos a término para protegerse del
riesgo de las variaciones del tipo de cambio,

principalmente en dolares estadounidenses.

II. Riesgo de tasa de interés

Los ingresos y flujos de fondos operativos de
Tenaris son sustancialmente independientes de
las variaciones en las tasas de interés del mer-
cado. Las subsidiarias de Tenaris generalmente
toman fondos en préstamo a tasas variables.
Dalmine ha contratado swaps de tasas de inte-
rés para deudas a largo plazo como cobertura
de futuros pagos de intereses, convirtiendo a

tasa fija los préstamos tomados a tasa variable.

lll. Concentracién de riesgo crediticio

Tenaris no posee concentraciones significati-
vas de riesgo crediticio de parte de sus clientes.
Ningun cliente representa mas del diez por

ciento de las ventas de Tenaris.

Las sociedades que integran Tenaris poseen po-
liticas para asegurarse de que las ventas de pro-

ductos y servicios se efectiian a clientes con ade-
cuados antecedentes crediticios, o utilizando se-
guro de crédito, cartas de crédito y otros instru-
mentos para reducir el riesgo crediticio siempre

que se considere necesario. Estas registran previ-

siones para posibles pérdidas crediticias.

Las contrapartes de operaciones con derivados
y las operaciones en efectivo estan limitadas a

entidades financieras de alta calidad crediticia.

IV. Riesgo de liquidez

Una prudente administracion del riesgo de li-
quidez supone mantener suficiente efectivo y
titulos valores negociables, la disponibilidad
de financiacion a través de un adecuado monto
en lineas de crédito comprometidas y la capa-

cidad de cerrar posiciones de mercado.
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2. Contabilizacién de instrumentos financieros
derivados y operaciones de cobertura

Los instrumentos financieros derivados se re-
gistran inicialmente al costo en el balance ge-
neral y posteriormente a su valor de mercado.
Tenaris no cubre sus inversiones netas en enti-

dades extranjeras.

Las operaciones con derivados y otros instru-
mentos financieros, a pesar de proveer cober-
tura economica bajo las politicas de adminis-
tracion de riesgos, no califican para ser conta-
bilizadas como operaciones de cobertura con-
forme a las disposiciones especificas de la NIC
39. Las variaciones en el valor de mercado de
los instrumentos financieros derivados que no
califican para ser contabilizados como instru-
mentos de cobertura conforme a la NIC 39, se
reconocen de inmediato en el estado de resul-
tados. Los valores de mercado de los instru-

mentos derivados se exponen en la Nota 23.

3. Estimacién del valor razonable

El valor razonable estimado de un instrumento
financiero es el monto al cual podria canjearse
el instrumento en una operacion actual entre
partes dispuestas, que no sea una venta forza-

da o por liquidacion.

A efectos de estimar el valor razonable para
activos y pasivos financieros con vencimientos
inferiores a un afio, se consideran los valores
nominales menos cualquier ajuste crediticio
estimado. Para otras inversiones, incluyendo
los fondos fideicomitidos, se utilizan cotiza-

ciones del mercado.

Como la mayor parte de las deudas bancarias
y financieras incluyen tasas fijas o variables
que se aproximan a las tasas de mercado, y el
revaltio contractual se lleva a cabo cada3 a6
meses, el valor razonable de estas deudas se
asemeja a su valor corriente y no se lo detalla

separadamente.

Para establecer el valor razonable de los deriva-
dos y otros instrumentos financieros, Tenaris
utiliza diversos métodos, entre los que se inclu-
ye el valor descontado estimado de los flujos
de fondos utilizando supuestos basados en las
condiciones de mercado existentes a la fecha

de cierre de cada ejercicio.
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Notas a los estados contables
consolidados

Valores expresados en miles de USD,
excepto indicacion en contrario

1. Informacién por segmentos
Formato de informacién principal - segmentos de negocios

Tubos sin Tubos con Energia Otros No TOTAL
costura  costuray otros asignados
productos
metalicos
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
Ingresos por ventas netos 2.375.888 350.745 333.207 119.812 _ 3.179.652
Costo de los productos vendidos (1.523.945) (274.643) (316.566) (92.673) _ (2.207.827)
Ganancia bruta 851.943 76.102 16.641 27.139 _ 971.825
Activos por segmento 3.296.945 354.662 105.629 224.565 327.747 4.309.548
Pasivos por segmento 1.542.350 240.166 91.982 55.453 418.333 2.348.284
Inversiones de capital 129.39% 24.245 5.380 3.603 _ 162.624
Depreciaciones y amortizaciones 180.208 10.896 3.706 4.989 _ 199.799
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
Ingresos por ventas netos 2.244.138 580.001 210.415 184.830 _ 3.219.384
Costo de los productos vendidos (1.421.263) (379.384) (198.727) (169.854) B (2.169.228)
Ganancia bruta 822.875 200.617 11.688 14.976 _ 1.050.156
Activos por segmento 3.273.969 354.069 41.155 135.212 277.493 4.081.898
Pasivos por segmento 1.368.716 212.689 49.909 69.716 500.031 2.201.061
Inversiones de capital 108.546 27.053 5.623 6.355 B 147.577
Depreciaciones y amortizaciones 162.119 7.669 2.768 3.759 _ 176.315
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2001
Ingresos por ventas netos 2.496.479 432.647 113.140 132.033 _ 3.174.299
Costo de los productos vendidos (1.663.385) (293.938) (107.552) (100.693) B (2.165.568)
Ganancia bruta 833.094 138.709 5.588 31.340 _ 1.008.731
Activos por segmento 3.057.316 445.401 45.007 97.715 192.515 3.837.954
Pasivos por segmento 1.356.849 214173 39.119 80.908 352.523 2.043.572
Inversiones de capital 201.452 16.749 3.391 1.257 _ 222.849
Depreciaciones y amortizaciones 155.145 3.717 1.539 1.309 _ 161.710

El principal segmento de negocios de Tenaris es la fabricacion y comercializacion de tubos sin costura.

Las principales operaciones intra-segmentos, operaciones incluye, entre otras, la venta de
que fueron eliminadas en el proceso de chatarra y protectores del segmento “otros”
consolidacion, se relacionan con la venta de al segmento de “tubos sin costura” por USD
energia al segmento de “tubos sin costura” 37.647,USD 22.269 y USD 34.934 en 2003,

por USD 62.755 en 2003, USD 50.021 en 2002 2002 y 2001, respectivamente.

y USD 37.067 en 2001. El resto de estas
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Formato de informacién secundario — segmentos geogréaficos

América Europa América Medio Lejano No TOTAL
del Sur del Norte Oriente y Oriente y asignados
Africa Oceania

EJERCICIO FINALIZADO EL 31
DE DICIEMBRE DE 2003
Ingresos por ventas netos 752.175 958.772 754.262 392.707 321.736 - 3.179.652
Total de activos 1.281.202 1.140.761 1.266.773 90.699 202.366 327.747 4.309.548
Créditos por ventas 123.969 286.651 138.899 69.216 34.047 - 652.782
Propiedades, planta y equipo 624.542 557.637 716.952 2.376 58.807 - 1.960.314
Inversiones de capital 63.636 47.965 42.988 358 1.677 - 162.624
Depreciaciones y amortizaciones 103.548 58.196 31.908 16 6.131 - 199.799
EJERCICIO FINALIZADO EL 31
DE DICIEMBRE DE 2002
Ingresos por ventas netos 956.382 829.744 577.279 511.119 344.860 - 3.219.384
Total de activos 1.321.637 874.185 1.238.179 169.810 200.594 277.493 4.081.898
Créditos por ventas 208.313 145.863 123.572 145.681 29.820 - 653.249
Propiedades, planta y equipo 624.115 471.580 784.104 2.556 51.882 - 1.934.237
Inversiones de capital 73.121 39.985 25.628 2.551 6.292 - 147.577
Depreciaciones y amortizaciones 83.344 48.078 39.913 23 4.957 - 176.315
EJERCICIO FINALIZADO EL 31
DE DICIEMBRE DE 2001
Ingresos por ventas netos 971.101 680.524 611.655 520.916 390.103 - 3.174.299
Total de activos 1.230.766 742.982 1.365.007 97.630 209.054 192.515 3.837.954
Créditos por ventas 169.006 118.772 104.370 86.965 66.414 - 545.527
Propiedades, planta y equipo 607.458 397.665 911.310 13 54.872 - 1.971.318
Inversiones de capital 85.160 44.076 92.336 - 1.277 - 222.849
Depreciaciones y amortizaciones 76.277 41.046 41.568 1 2.818 - 161.710
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La imputacion de las ventas netas al area geo-
grafica se basa en la ubicacion del cliente. La
imputacion de los activos e inversiones de capi-

tal se basa en la ubicacién de los activos.

Aunque el negocio de Tenaris se administra
a nivel mundial, las sociedades que integran
Tenaris operan en cinco areas geograficas
principales. El segmento América del Sur

comprende principalmente Argentina, Vene-

zuela y Brasil. El segmento Europa comprende
principalmente Italia, Francia, Reino Unido,
Alemania y Noruega. El segmento América del
Norte comprende México, Estados Unidos y
Canada. El segmento Medio Oriente y Africa
comprende Egipto, Emiratos Arabes Unidos,
Arabia Saudita y Nigeria. El segmento Lejano
Oriente y Oceania comprende principalmente

China, Japon, Indonesia y Corea del Sur.



2. Costo de los productos vendidos

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001
Consumo de materia prima y materiales y variacién de inventarios 1.364.224 1.425.878 1.459.967
Honorarios y servicios 272313 227.090 177.513
Costos laborales 286.748 235.902 285.203
Depreciacion de propiedades, planta y equipo 171.896 154.794 146.306
Amortizacién de activos intangibles 6.763 2.370 2.266
Gastos de mantenimiento 54.335 50.234 43.625
Prevision para juicios y contingencias 3.802 4.307 2.021
Prevision por obsolescencia 6.011 19.042 6.985
Impuestos 4.273 3.160 2.185
Otros 37.462 46.451 39.497
2.207.827 2.169.228 2.165.568

3. Gastos de comercializacion y administraciéon

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001
Honorarios y servicios 129.237 101.566 94.392
Costos laborales 134.769 117.975 126.849
Depreciacion de propiedades, planta y equipo 8.477 6.164 2.633
Amortizacién de activos intangibles 12.663 12.987 10.505
Comisiones, fletes y otros gastos de ventas 189.353 261.249 187.370
Prevision para juicios y contingencias 2.005 8.122 10.092
Prevision por créditos incobrables 5.704 6.387 5372
Impuestos 45337 33.335 8.278
Otros 39.290 19.730 57.256

566.835 567.515 502.747
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4. Costos laborales

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001
Sueldos, jornales y cargas sociales 410.458 347.096 403.438
Indemnizaciones por despido — Nota 20 (1) 9.988 6.453 6.913
Beneficios por retiro — plan de beneficios definidos — Nota 20 (1) 1.071 328 1.701

421.517 353.877 412.052

Al cierre del ejercicio, la cantidad de empleados fue 14.391 en 2003, 13.841 en 2002 y 14.127 en 2001.

5. Otros resultados de explotaciéon

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001

(I) OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION

Reintegros de compafiias de sequros y terceros 1.544 6.814 -
Ingresos por la venta de almacenes 4.075 3.132 -
Ingresos por la venta de inversiones 1.018 - -
Rentas netas 2222 2.414 585
Ganancias sobre bonos estatales - 5.643 -

8.859 18.003 585

(Il) OTROS EGRESOS DE EXPLOTACION

Prevision por litigio BHP 114.182 18.923 41.061
Prevision para otros créditos incobrables 1.728 1.334 13.617
Contribuciones a proyectos de asistencia social y organizaciones 4.362 5.204 1.100

sin fines de lucro

Previsién para juicios y contingencias - - 7.666
Diversos 5.387 3.306 1.493
125.659 28.767 64.937
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6. Resultados financieros netos

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001
Intereses perdidos (33.134) (34.480) (43.676)
Intereses ganados 16.426 14.201 2.586
Diferencia de cambio (pérdida) / ganancia y valor de mercado (16.165) 11.567 16.900
de los instrumentos financieros derivados B
Resultado por descuento financiero sobre créditos por ventas - (8.810)
Diversos 3.453 (3.075) (1.405)
(29.420) (20.597) (25.595)
7. Cargo por impuesto
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001
IMPUESTO A LAS GANANCIAS
Impuesto corriente 148.240 192.862 148.823
Impuesto diferido — Nota 19 (63.862) 26.426 (39.867)
84.378 219.288 108.956
Efecto por conversion monetaria de la base impositiva (20.460) 25.266 109.882
Subtotal 63.918 244.554 218.838
Recupero de impuesto a las ganancias (@) - (36.783) =
63.918 207.771 218.838

(a) En 2002 Tamsa resolvio su reclamo impositivo por impuesto a las ganancias contra
las autoridades impositivas mexicanas, lo que resulté en un recupero de impuesto a las ganancias
de afios anteriores de MXN 355,6 millones (USD 36,8 millones).
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El impuesto sobre el resultado antes de im-
puestos de Tenaris difiere del monto tedrico
que se obtendria utilizando la alicuota im-
positiva vigente en cada pais, como se expone

a continuacion:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS Y PARTICIPACION MINORITARIA 286.355
Impuesto calculado con la tasa de cada pais 99.060
Ganancias exentas (71.816)
Gastos no deducibles 43.909
Efecto por conversién monetaria de la base impositiva (b) (20.460)
Efecto por diferencias de cambio gravadas 13.367
Utilizacion de quebrantos impositivos no reconocidos anteriormente (142)
Cargo por impuesto 63.918

2002

444.478

184.201
(54.780)
17.310
25.266
79.362

(6.805)

244.554

2001

374.741

143.408
(45.415)

12.418
109.882

(1.455)

218.838

(b) Tenaris, a través del método del pasivo, reconoce el impuesto diferido como la diferencia temporaria entre sus activos contables
y su base impositiva. En consecuencia, por la aplicacion de este método, Tenaris reconocié un resultado del impuesto diferido debido
al efecto de la variacion del tipo de cambio del peso argentino sobre el valor fiscal de los activos fijos de sus subsidiarias en Argentina.
Estos cargos son obligatorios bajo las NIC a pesar de que la menor base impositiva de los activos sélo reducird la deduccion impositiva
de las amortizaciones en ejercicios futuros durante la vida util de dichos activos y, en consecuencia, el cargo por impuesto diferido
resultante no representa una obligacion separada y exigible en ningtin periodo.
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8. Resultado y dividendo por accion

(I) De acuerdo con las NIC, el resultado por
accion se determina dividiendo el resultado
neto atribuible a los accionistas por la canti-
dad promedio diaria ponderada de acciones

ordinarias en circulacion durante el afio. La

cantidad promedio ponderada de acciones

en circulacion se determiné considerando
que las 710.747.090 acciones en circulacion
por la contribuciéon de Sidertubes habian sido
emitidas y estaban en circulacion desde el

1 de enero de 2001.

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
Resultado neto atribuible a los accionistas 210.308
Cantidad promedio ponderado de acciones ordinarias emitidas (en miles) 1.167.230
Resultado basico por accion 0,18
Dividendos pagados (115.002)
Dividendo por accién 0,10

2002 2001
94.304 81.346
732.936 710.747
0,13 0,11

(Il) Como se explica en las Notas A y 27 (a),
la contribucién de Sidertubes y el canje de
acciones tuvieron lugar en 2002. Para propé-
sitos comparativos, la Compaiiia ha calcula-
do el resultado por acciéon pro forma para los
ejercicios 2002 y 2001 como si tales transac-
ciones hubieran tenido lugar el 1 de enero de

2001. En lo que respecta a las adquisiciones

subsiguientes y ofertas residuales llevadas a
cabo durante 2003 —ver la Nota 27 (b)—, la

Compaiiia ha calculado el resultado por ac-
cion pro forma para el afio 2003 como si las
mencionadas transacciones hubieran tenido
lugar el 1 de enero de 2003. El resultado asi

calculado se muestra a continuacién:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
(No auditado)

Resultado neto atribuible a los accionistas 210.308
Cantidad promedio ponderado de acciones ordinarias emitidas (en miles) 1.180.288
Resultado bésico por accién 0,18
Dividendos pagados (115.002)
Dividendo por accion 0,10

2002 2001
193.826 135.796
1.160.701 1.160.701
0,17 0,12
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9. Propiedades, planta y equipo, neto

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Terrenos, Plantas y Rodados, Obrasen  Repuestos y TOTAL

edificiosy ~ equipos de muebles e curso equipos

mejoras  produccién  instalaciones

COSTO
Valores al inicio del ejercicio 296.608 4.801.316 99.200 141.861 10.087 5.349.072
Diferencias por conversion (7.736) 64.472 4.595 (1.353) 3.332 63.310
Altas 455 23.107 4.420 106.057 3.426 137.465
Bajas / Consumos (1.664) (27.612) (3.312) (135) (1.882) (34.605)
Transferencias 15.819 139.939 7.454 (160.237) (2.164) 811
Altas por combinaciones de negocios 447 30.303 14 - - 30.764
Valores al cierre del ejercicio 303.929 5.031.525 112.371 86.193 12.799 5.546.817
AMORTIZACION
Amortizacién acumulada al inicio del ejercicio 98.616 3.228.390 82.139 - 5.690 3.414.835
Diferencias por conversion 843 9.248 2.474 - 977 13.542
Amortizacion del ejercicio 7.519 165.403 6.769 - 682 180.373
Bajas / Consumos (921) (24.255) (2.243) - (1.221) (28.640)
Transferencias 6.636 (250) 83 - (76) 6.393
Amortizacion acumulada al cierre del ejercicio 112.693 3.378.536 89.222 - 6.052 3.586.503
Al 31 de diciembre de 2003 191.236 1.652.989 23.149 86.193 6.747 1.960.314
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EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Terrenos, Plantas y Rodados, Obrasen  Repuestos y TOTAL
edificiosy  equipos de muebles e curso equipos
mejoras  produccion  instalaciones

COSTO

Valores al inicio del ejercicio 314.029 4.736.620 91.891 150.397 8.937 5.301.874
Diferencias por conversion (29.974) (67.439) (2.404) (16.374) 647 (115.544)
Altas 1.820 42.590 2918 71.009 6.268 124.605
Bajas / Consumos (5.479) (13.258) (1.036) (507) (6.015) (26.295)
Transferencias 16.212 37.084 7.831 (62.664) 250 (1.287)
Altas por combinaciones de negocios (@) - 65.719 - - - 65.719
Valores al cierre del ejercicio 296.608 4.801.316 99.200 141.861 10.087 5.349.072
AMORTIZACION

Amortizacién acumulada al inicio del ejercicio 97.154 3.148.055 78.540 - 6.806 3.330.555
Diferencias por conversion (2.689) (61.180) (1.371) - 430 (64.810)
Amortizacion del ejercicio 5.444 149.430 5518 - 566 160.958
Bajas / Consumos (1.359) (7.915) (482) - (2.112) (11.868)
Transferencias 66 - (66) - - -
Amortizacion acumulada al cierre del ejercicio 98.616 3.228.390 82.139 - 5.690 3.414.835
Al 31 de diciembre de 2002 197.992 1.572.926 17.061 141.861 4.397 1.934.237

(a) Incluye USD 65,7 millones atribuible al valor de mercado de propiedades, planta y equipo
de Dalmine, Siderca y Tamsa adquiridos en la oferta de canje. Ver la Nota 28.

Las propiedades, planta y equipo incluyen
intereses activados por miles de USD 19.159

y miles de USD 17.372 para los ejercicios
finalizados el 31 de diciembre de 2003 y 2002,
respectivamente. Durante 2003 y 2002, Tenaris
capitalizo intereses por USD 1.787 y USD

4.284, respectivamente.
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10. Activos intangibles, neto

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Proyectos de Licenciasy  Valor llave (@) Valor llave TOTAL
sistemas de patentes negativo
informacion
COSTO
Valores al inicio del ejercicio 35.348 30.381 132.224 (126.735) 71.218
Diferencias por conversion 5.185 4.030 - (2.944) 6.271
Altas 23.687 1.472 - - 25.159
Transferencias 24.582 (25.393) - - (811)
Altas por combinaciones de negocios - - 10.680 (1.013) 9.667
Valores al cierre del ejercicio 88.802 10.490 142,904 (130.692) 111.504
AMORTIZACION
Amortizacién acumulada al inicio del ejercicio 15.573 16.152 11.997 (5.188) 38.534
Diferencias por conversion 2.391 3.509 - - 5.900
Amortizacién del ejercicio 14.580 4.850 8.885 (8.889) 19.426
Transferencias 9.557 (15.950) - - (6.393)
Amortizacion acumulada al cierre del ejercicio 42.101 8.561 20.882 (14.077) 57.467
Al 31 de diciembre de 2003 46.701 1.929 122.022 (116.615) 54.037
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Proyectos de Licenciasy ~ Valor llave @) Valor llave TOTAL
sistemas de patentes negativo
informacion
COSTO
Valores al inicio del ejercicio 20.647 46.673 27.863 (21.414) 73.769
Diferencias por conversion (1.234) 1.864 (1.046) - (416)
Altas 14.648 3.026 5.298 - 22.972
Bajas - (21.182) - - (21.182)
Transferencias 1.287 - - - 1.287
Altas por combinaciones de negocios () - - 100.109 (105.321) (5.212)
Valores al cierre del ejercicio 35.348 30.381 132.224 (126.735) 71.218
AMORTIZACION
Amortizacién acumulada al inicio del ejercicio 10.707 11.221 7.598 (3.388) 26.138
Diferencias por conversion (602) 2.036 (2.276) - (842)
Amortizacién del ejercicio 5.468 5.014 6.675 (1.800) 15.357
Bajas - (2.119) - - (2.119)
Amortizacion acumulada al cierre del ejercicio 15.573 16.152 11.997 (5.188) 38.534
Al 31 de diciembre de 2002 19.775 14.229 120.227 (121.547) 32.684

(a) Corresponde al segmento “tubos sin costura”.
(b) Incluye USD 5,2 millones atribuibles al valor razonable de los activos intangibles de Dalmine, Siderca y Tamsa.



11. Inversiones en sociedades asociadas

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Al'inicio del ejercicio 14.327 27.983
Diferencias por conversion 2.197 (7.174)
Participacion en los resultados de sociedades asociadas 27.585 (6.802)
Adquisiciones 1.811 320
Ventas (106) -
Al cierre del ejercicio 45.814 14.327
Las principales sociedades asociadas son:
SOCIEDAD PAIS EN ELQUE  PORCENTAJE DE PARTICIPACION VALOR AL 31 DE DICIEMBRE DE
SE ENCUENTRA Y DERECHOS DE VOTO AL 31 DE
CONSTITUIDA DICIEMBRE DE
2003 2002 2003 2002
Consorcio Siderurgia
Amazonia Ltd. (@ Islas Caiman 14,49% 14,11% 23.500 13.229
Ylopa Servicos
de Consultadoria Ltda. ®)  Madeira 24,40% - 19.500 -
Condusid C.A. Venezuela 20,00% 20,00% 2.708 553
Diversos 106 545
45.814 14.327

(a) Los valores al 31 de diciembre de 2003 y 2002 se presentan netos de la provision por desvalorizacién, por USD 49,9y USD 13,1
millones, respectivamente, originada por efecto de las condiciones negativas en el mercado internacional del acero, la recesion en
Venezuela y la revaluacion de la moneda venezolana frente al dolar estadounidense, sobre las operaciones de su subsidiaria Siderurgia
del Orinoco C.A. (“Sidor”). Ver la Nota 24 (Il).

(b) Al 31 de diciembre de 2003, las ganancias reservadas de Ylopa Servicos de Consultadoria Ltda. totalizaban USD 72,5 millones.
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96. Tenaris

12. Otras inversiones

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Fondos fideicomitidos con objetivo especifico — Nota G - 135.787
Depésitos en compafiias de seguro 9.866 9.791
Inversiones en sociedades registradas por el método del costo 12.855 13.515
Diversos 434 210
23.155 159.303
13. Otros créditos — no corrientes

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Organismos gubernamentales 2.239 4.820
Créditos con el personal y préstamos 3.269 3.050
Créditos fiscales 9.495 8.624
Créditos por ventas 5.966 8.113
Anticipos a proveedores 11.535 =
Crédito convertible Ylopa — Nota 24 (II) 33.508 -
Cuentas a cobrar por contratos off-take 13.419 12.566
Diversos 1.348 1.123
80.779 38.296

Prevision para créditos incobrables — Nota 21 (1) (21.258) (21.394)
59.521 16.902

14. Inventarios

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Productos terminados 360.190 327.328
Productos en proceso 158.918 111.125
Materias primas 111.988 127.647
Materiales varios 173.738 128.709
Bienes en transito 74.788 36.925
879.622 731.734

Prevision por obsolescencia — Nota 22 (1) (47.743) (51.621)
831.879 680.113




15. Otros créditos y anticipos

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
I.V.A. crédito fiscal 34.225 43.298
Anticipos de impuestos 29.141 20.560
Reintegros y otros servicios a cobrar 11.782 19.787
Organismos gubernamentales 14.532 11.381
Anticipos de sueldos y préstamos a empleados 13.660 5.595
Anticipos a proveedores 19.382 29.876
Otros anticipos 18.472 12.308
Reembolsos por exportaciones 14.530 16.977
Diversos 15171 18.898
170.895 178.680
Prevision por créditos incobrables — Nota 22 (1) (5.761) (5.997)
165.134 172.683
16. Créditos por ventas
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Comunes 605.119 636.246
Documentos a cobrar 71.666 42.336
676.785 678.582
Prevision por créditos incobrables — Nota 22 (1) (24.003) (25.333)
652.782 653.249
17. Caja, bancos y equivalentes de efectivo y otras inversiones
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
(I) OTRAS INVERSIONES
Fondos fideicomitidos con objetivo especifico — Nota G 138.266 =
(I1) CAJA, BANCOS Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
Caja e inversiones corrientes 247.414 279.878
Depositos a plazo con sociedades relacionadas 420 24.658
247.834 304.536
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18. Deudas bancarias y financieras

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
NO CORRIENTES
Préstamos bancarios 299.965 260.596
Bonos 65.375 54.187
Leasing financiero 9.439 7.422
374.779 322.205
CORRIENTES
Préstamos bancarios 273.607 380.380
Giros bancarios en descubierto 9.804 9.649
Bonos y otros préstamos 171.062 -
Leasing financiero 5.266 4.176
Costo por emisién de deuda (867) (515)
458.872 393.690
Total deudas bancarias y financieras 833.651 715.895
Los vencimientos de las deudas bancarias
son los siguientes:
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 1 afio o 1-2 2-3 3-4 4-5 Mayor a 5 TOTAL
menos afios afios afios afios afios
Leasing financiero 5.266 2.289 1.490 1.196 954 3.510 14.705
Otros préstamos 453.606 162.904 140.455 28.098 18.079 15.804 818.946
Total deudas bancarias y financieras 458.872 165.193 141.945 29.294 19.033 19.314 833.651

98. Tenaris



En diciembre de 2003, Tamsa —una compaiiia
Tenaris— suscribi6 un préstamo sindicado a tres
afios por USD 150 millones en reemplazo de
otra deuda. Los principales compromisos asu-
midos como parte de este préstamo se relacio-
nan con el mantenimiento de niveles minimos
de capital de trabajo, el no asumir nuevo en-
deudamiento por encima de niveles especifica-
dos o establecer nuevas garantias reales sobre
ciertos activos, y el mantenimiento de ciertos
niveles de cobertura de intereses, calculados so-
bre los estados contables de Tamsa. En junio de
2003, Tenaris asumi6 una deuda hipotecaria a
cuatro afios denominada en euros, de aproxi-
madamente USD 33 millones, con garantia real

sobre activos fijos de su subsidiaria italiana.

Las deudas financieras incluyen préstamos
con garantia real sobre activos de la Compa-
fita por USD 308,9 millones. Algunos de estos
préstamos suponen compromisos asumidos
que se relacionan principalmente con el man-
tenimiento del endeudamiento y la cobertura
de intereses en niveles especificos. Al 31 de
diciembre de 2003, las subsidiarias de Tenaris
no registraban incumplimientos en sus com-

promisos asumidos.

Las tasas de interés promedio ponderadas
—que incluyen instrumentos en varias mone-
das— fueron las siguientes a la fecha de los

estados contables:

Deudas bancarias
Bonos y otros préstamos

Leasing financiero

2003 2002
2,94% 3,61%
2,69% 3,99%
1,94% 3,56%
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La apertura de las deudas financieras de largo

plazo por moneda y tasa es la siguiente:

Deudas bancarias

100. Tenaris

MONEDA TASA DE INTERES AL 31 DE DICIEMBRE DE
PROMEDIO PONDERADA

2003 2002
usb Variable 240.928 130.000
usp Fija = 57.782
EUR Variable 160.399 156.419
JPY Fija 45.082 37.882
BRS Variable 15.783 30.093

462.192 412.176

Menos: la porcion corriente de los préstamos a mediano (162.227) (151.580)
y largo plazo
Total de deudas bancarias 299.965 260.596
Bonos
MONEDA TASA DE INTERES AL 31 DE DICIEMBRE DE

2003 2002
EUR Variable 66.156 54.187
Menos: la porcion corriente de los préstamos a mediano (781) =
y largo plazo
Total bonos 65.375 54.187

Los bonos fueron emitidos en enero de 1998

por un valor nominal de ITL 100.000 millones,

con un interés asociado a la tasa Libor

a 3 meses.



Leasing financiero

MONEDA TASA DE INTERES AL 31 DE DICIEMBRE DE

2003 2002
EUR Variable 3.777 6.042
JPY Fija 10.928 5.556
Menos: la porcion corriente de los préstamos a mediano (5.266) (4.176)
y largo plazo
Total leasing financiero 9.439 7.422
Los valores contables de los activos de
Tenaris prendados en garantia de pasivos
son los siguientes:
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Propiedades, planta y equipo como garantia 417.126 344.122

de préstamos hipotecarios

19. Impuesto a las ganancias diferido
Los cargos por impuesto a las ganancias diferi-
do se calculan en su totalidad sobre diferencias

temporarias conforme al método del pasivo

utilizando la alicuota impositiva de cada pais.
Los movimientos de las cuentas de impuesto

diferido son los siguientes:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE

Al'inicio del ejercicio

Diferencias por conversion de monedas

Altas por combinaciones de negocios

Resultado (ganancia) / pérdida

Efecto por conversion monetaria de la base impositiva

Participacion de los trabajadores en las utilidades diferida

Al cierre del ejercicio

2003 2002
386.167 328336
(17.157) (23.340)

(1.925) 27.534
(63.862) 26.426
(20.460) 25.266

4.758 1.945

287.521 386.167
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El movimiento en los activos y pasivos imposi-

tivos diferidos (antes de la compensacion de

saldos dentro de una misma jurisdiccion impo-

sitiva) durante el ejercicio es el siguiente:

Pasivo impositivo diferido

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Propieda-  Inventarios Otros (@) TOTAL
des, planta
y equipo
Al inicio del ejercicio 283.015 68.790 148.226 500.031
Diferencia por conversion de monedas (4.073) (3.957) 417 (7.613)
Adquisicion de participacion minoritaria 2.562 - - 2.562
Resultado (ganancia) / pérdida (48.713) (12.196) (15.738) (76.647)
Al cierre del ejercicio 232.791 52.637 132.905 418.333
(a) Incluye el efecto por conversion monetaria sobre la base impositiva explicado en la Nota 7.
Activo impositivo diferido
Provisiones Inventarios  Quebrantos Otros TOTAL
y previsiones impositivos
(@)
Al inicio del ejercicio (74.826) (22.033) (6.073) (10.932) (113.864)
Diferencia por conversion de monedas (7.559) 214 (539) (1.660) (9.544)
Aumento por compras de inversiones en subsidiarias (1.220) - - - (1.220)
Adquisicion de participacion minoritaria en subsidiarias - - - (3.267) (3.267)
Resultado pérdida / (ganancia) 7.680 (6.488) (1.675) (2.434) (2.917)
Al cierre del ejercicio (75.925) (28.307) (8.287) (18.293) (130.812)

(a) El quebranto proveniente del acuerdo por el reclamo de BHP se incluye en cada uno

de los rubros que le dieron origen.
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Los activos y pasivos impositivos diferidos se ferido se relacionan con la misma autoridad
compensan cuando (1) existe un derecho legal-  fiscal. Los siguientes montos compensados
mente exigible de compensar los activos impo-  adecuadamente, se exponen en el estado de si-
sitivos con el pasivo impositivo del ejercicio y tuacion patrimonial consolidado:

(2) los cargos por impuesto a las ganancias di-

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Activo impositivo diferido (130.812) (113.864)
Pasivo impositivo diferido 418333 500.031

287.521 386.167

Los saldos expuestos en el estado de situacion

patrimonial incluyen:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Activos impositivos diferidos a recuperar en mas de 12 meses (20.385) (23.461)
Pasivos impositivos diferidos a cancelar en més de 12 meses 300.733 372.729

20. Otras deudas

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002

(I) NO CORRIENTES — DEUDAS SOCIALES

Participacion de los empleados en las utilidades 51.110 60.962
establecida por ley

Indemnizaciones por despido (a) 66.426 50.728

Beneficios por retiro (b) 8.569 11.069

126.105 122.759

CUENTAS A PAGAR — ACUERDO BHP — NOTA 24 (1) 54.691 -
OTRAS DEUDAS

Deudas impositivas 8.345 -

Diversos 2.399 264

10.744 264

191.540 123.023
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a. Indemnizaciones por despido
Los importes expuestos en el estado de

situacion patrimonial son los siguientes:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Total incluido en deudas sociales no corrientes 66.426 50.728
Los importes expuestos en el estado de
resultados son los siguientes:
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001
Costo del servicio 7.291 4518 5.142
Intereses 2.697 1.935 1.771
Total incluido en costos laborales 9.988 6.453 6.913
Las principales premisas actuariales usadas
fueron las siguientes:
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001
Tasa de descuento 5% 5% 5%
4% 4% 2%

Incremento en la tasa de compensacion
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b. Beneficios por retiro
Los importes expuestos en el estado de situacion

patrimonial fueron determinados como sigue:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Valor presente de las obligaciones no fondeadas 12.134 9.522
(Pérdidas) / Ganancias actuariales no reconocidas (3.565) 1.547
Pasivo contabilizado 8.569 11.069

Los importes expuestos en el estado de

resultados son los siguientes:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001
Costo del servicio 381 255 611
Intereses 637 584 1.105
(Ganancias) / Pérdidas netas actuariales reconocidas 53 (511) (15)

en el ejercicio

Total incluido en costos laborales 1.071 328 1.701

Variaciones del pasivo expuesto en el estado

de situacion patrimonial:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Al'inicio del ejercicio 11.069 13.098
Transferencias y nuevos participantes del plan (103) 215
Gasto total 1.071 328
Contribuciones pagadas (3.468) (2.572)
Al cierre del ejercicio 8.569 T 11069
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Las principales premisas actuariales usadas

fueron las siguientes:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001
Tasa de descuento 7% 7% 10%
Incremento en la tasa de compensacion 2% 2% 3%
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
(I) CORRIENTES — OTRAS DEUDAS
Sueldos y cargas sociales 61.900 51.737
Plan de retiro voluntario - 751
Cuentas a pagar —Acuerdo BHP — Nota 24 (1) 109.257 =
Préstamo de Ylopa — Nota 24 (Il) 10.590 -
Deudas con sociedades relacionadas 3.742 -
Diversos 22.105 940
207.594 53.428
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21. Previsiones no corrientes
(I) Deducidas de activos

Previsién para créditos

incobrables
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
Valores al inicio del ejercicio (21.394)
Diferencias por conversion de monedas (846)
Previsiones adicionales (*) (3.547)
Utilizacion del ejercicio 4.529
Al 31 de diciembre de 2003 (21.258)
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
Valores al inicio del ejercicio (32.361)
Diferencias por conversion de monedas 2.796
Previsiones adicionales (*) (1.444)
Utilizacion del ejercicio 9.615
Al 31 de diciembre de 2002 (21.394)
(*) Incluye el efecto de previsiones por contratos off-take, reflejado en el costo de ventas.
(I1) Incluidas en el pasivo
. Juicios
y contingencias
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
Valores al inicio del ejercicio 33.874
Diferencias por conversion de monedas 2.990
Reversiones (5.227)
Previsiones adicionales 4.848
Utilizacion del ejercicio (13.152)
Al 31 de diciembre de 2003 23.333
EJERCICIO FINALIZADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
Valores al inicio del ejercicio 38.080
Diferencias por conversion de monedas (5.959)
Reversiones (4.008)
Previsiones adicionales 8315
Utilizacion del ejercicio (2.554)
Al 31 de diciembre de 2002 33.874
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22. Previsiones corrientes
(I) Deducidas de activos

Previsién por
créditos incobrables

Prevision

para otros créditos

incobrables

Prevision
para obsolescencia
de inventario

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

Valores al inicio del ejercicio (25.333)
Diferencias por conversion de monedas (1.321)
Reversiones 1.568
Previsiones adicionales (6.850)
Utilizacion del ejercicio 7.933
Al 31 de diciembre de 2003 (24.003)

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

Valores al inicio del ejercicio (23.881)
Diferencias por conversion de monedas 898

Reversiones 3.628
Previsiones adicionales (10.015)
Utilizacion del ejercicio 4.037
Al 31 de diciembre de 2002 (25.333)

(5.997)

(327)
822

(278)
19

(5.761)

(5.958)
1.148
2.600

(3.934)

147

(5.997)

(51.621)
(1.626)
4.966

(10.977)

11.515

(47.743)

(52.160)
158
148

(19.190)

19.423

(51.621)
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(I) Incluidas en el pasivo

Prevision Galst.os por Riesgo por Juicios y TOTAL
para BHP siniestros ventas  contingencias
de plantas
industriales
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
Valores al inicio del ejercicio 44.066 - 4.259 25.628 73.953
Diferencias por conversion de monedas 6.015 - 715 4.885 11.615
Reversiones - - - (1.276) (1.276)
Previsiones adicionales 5.995 - 3.087 4375 13.457
Utilizacién del ejercicio (1) (56.076) - (3.996) (5.713) (65.785)
Altas por combinaciones de negocios - - - 7.660 7.660
Al 31 de diciembre de 2003 - - 4.065 35.559 39.624
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
Valores al inicio del ejercicio 40.279 4.513 3.476 30.029 78.297
Diferencias por conversion de monedas 7.349 257 617 2.547 10.770
Reversiones - - - (1.064) (1.064)
Previsiones adicionales 18.923 - 1.896 7.290 28.109
Utilizacion del ejercicio (22.485) (4.770) (1.730) (13.174) (42.159)
Al 31 de diciembre de 2002 44.066 - 4.259 25.628 73.953

(1) En el caso de BHP, la prevision fue reclasificada a otros pasivos (ver la Nota 20) en virtud del acuerdo
explicado en la Nota 24 (1).
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23. Instrumentos financieros derivados El valor razonable neto de los instrumentos
Valor razonable neto de los instrumentos financieros derivados a la fecha de los estados
financieros derivados contables era:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002

CONTRATOS CON VALORES RAZONABLES POSITIVOS

Contratos de swap de tasa de interés - 556
Derivados de moneda extranjera 2.947 2.867
Contratos por commodities 1.197 639

CONTRATOS CON VALORES RAZONABLES NEGATIVOS

Contratos de swap de tasa de interés (3.505) (3.274)
Derivados de moneda extranjera (2.937) (777)
Contratos por commodities (1.592) (3.511)

La apertura de los instrumentos financieros
derivados es la siguiente:

Swaps de tasa de interés variable

VALOR RAZONABLE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002

VALOR NOMINAL (EN MILES) SWAP PLAZO

EUR 122305  Fijo por variable 2005 (1.916) (1.256)

EUR 27114 Fijo por variable 2007 (770) (904)

EUR 1,786 Fijo por variable 2009 (142) (101)

EUR 10.005  Fijo por variable 2010 (819) (558)
(3.505) (2718)
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Derivados de moneda extranjera

VALOR RAZONABLE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002

MONEDA CONTRATO

USD/EUR Ventas a futuro en Euros (365) (605)
USD/EUR Compras a futuro en Euros - 2.283
USD/EUR Opciones y collars de moneda (1.435) -
JPY/USD Compras a futuro en Yenes Japoneses 2.661 452
JPY/EUR Compras a futuro en Yenes Japoneses (83) -
CAD/USD Ventas a futuro en Dolares Canadienses (1.054) 46
BRL/USD Ventas a futuro en Reales Brasilefios 6 (172)
ARS/USD Compras a futuro en Pesos Argentinos 280 -
EUR/GBP Ventas a futuro en Libras Esterlinas - 86
10 T 2000

Derivados de precio de commodities

VALOR RAZONABLE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
CONTRATO CONDICIONES
Opciones de compra de gas 2004 (213) (2.749)
Opciones de venta de gas 2004-2005 (246) (151)
Opciones limite de gas - - 28
Opciones de compra de petréleo 2004 1.066 -
Opciones de venta de petréleo 2004 (1.087) -
Opciones de compra de petréleo 2004 131 -
Opciones de venta de petroleo 2004 (46) =
(395) T esn)
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112. Tenaris

24. Contingencias, compromisos

y restricciones a la distribucion de utilidades
En el curso habitual de sus negocios Tenaris se
encuentra involucrada en litigios que surgen pe-
riodicamente (a excepcion del juicio con el con-
sorcio liderado por BHP —ver (I) més abajo-).
En base a la evaluacion de la gerencia y al ase-
soramiento de sus abogados, no se prevé que la
resolucion en ultima instancia de los litigios
actuales derive en montos que excedan las pre-
visiones registradas y que podrian ser significa-
tivos respecto de la situacion financiera o del

estado de resultados consolidados de Tenaris.

|. Demanda contra Dalmine

En junio de 1998, British Steel plc (“British
Steel”) y Dalmine S.p.A. (“Dalmine”) fueron
demandadas por un consorcio liderado por
BHP Billiton Petroleum Ltd. (“BHP”) ante la
division Queen’s Bench de la Corte Comercial
de la Alta Corte de Justicia de Londres. La ac-
cion se referia a la falla de un gasoducto sub-
marino montado en 1994 en la Bahia de Liver-
pool. Dalmine, que en aquella época era subsi-
diaria de Ilva S.p.A. (“Ilva”), provey6 produc-
tos tubulares a British Steel, la que a su vez los
revendi6 a BHP para su utilizacion en la cons-
truccion del gasoducto de la Bahia de Liver-
pool. BHP aleg6 que British Steel habia incum-
plido el contrato de venta relacionado con los
tubos y que dichos tubos tenian fallas de fabri-

cacion atribuibles a Dalmine.

El material vendido tenia un valor total de 1,9
millones de libras esterlinas (“GBP”) y consis-
tia en tuberias para uso en aplicaciones mari-
nas. Dalmine recibi6 la notificacion judicial
mas de dos afios después de haber vencido la
garantia contractual y cuatro afios después de

haberse completado la entrega y la puesta en

operacion. British Steel y Dalmine negaron las
pretensiones de la parte demandante aducien-
do el vencimiento del plazo de vigencia de la
garantia contractual y, en forma alternativa,
que el monto reclamado excedia la limitacion
de responsabilidad contractualmente pactada
(equivalente a GBP 300 mil, que corresponden
a aproximadamente el 15% del valor de los

productos suministrados).

La Corte Comercial rechazé el reclamo en con-
tra de British Steel. Esta decision fue luego
confirmada por la Corte de Apelaciones ingle-
sa, con sentencia emitida el 7 de abril de 2000,
por efecto de la cual el reclamo en contra de
British Steel fue definitivamente dejado sin
efecto. En cambio, el reclamo de BHP en con-

tra de Dalmine continué vigente.

El 24 de noviembre de 2000 la Corte Comer-
cial permiti6 a BHP modificar su demanda
contra Dalmine para incluir un reclamo por
responsabilidad utilizando una figura de la
ley inglesa, que se basaba en la existencia de
inconsistencias en los ensayos quimicos reali-
zados por Dalmine a la tuberia y los resulta-
dos evidenciados por los certificados de cali-
dad entregados por Dalmine a BHP. En mayo
de 2002, la Corte Comercial emiti6 un fallo
en favor de BHP declarando que los produc-
tos provistos por Dalmine fueron la causa de
la falla del gasoducto y que Dalmine era res-
ponsable por los dafios ocasionados a BHP.
La Corte se limit6 a determinar la responsa-
bilidad de Dalmine, ya que el monto del re-
sarcimiento fue determinado en un proceso
aparte. La apelacion interpuesta contra el fa-
llo mencionado por Dalmine fue rechazada,
pero posteriormente la Corte de Apelaciones

accedio a considerar el caso. Sin embargo, el



5 de febrero del afio 2003, la apelacion fue fi-
nalmente desestimada por la Corte de Apela-
ciones, poniendo asi fin a la disputa sobre la

responsabilidad por la falla del gasoducto.

En 2003, luego de que la Corte desestimara la
apelacion de Dalmine, BHP indic6 que recla-
maria como resarcimiento por daiios y perjui-
cios la suma aproximada de GBP 35 millones
para cubrir el costo de reemplazo del gasoduc-
to, GBP 70 millones para cubrir los dafios y
perjuicios indirectos, GBP 73 millones para re-
sarcir el valor de ingresos diferidos, GBP 31
millones para cubrir el aumento en el impuesto
a las ganancias derivado de una modificacion
en la legislacion, asi como intereses y costos
por montos no determinados. Adicionalmente,
BHP demando el resarcimiento de costos incu-
rridos por la instalacion de equipos adicionales
como resultado de las fallas del gasoducto
(GBP 5 millones) asi como de pérdidas resul-
tantes del incremento en los impuestos sobre
los ingresos por litigios judiciales. Con poste-
rioridad a la sentencia emitida por el tribunal
en su favor, BHP peticion6 el dictado de una
sentencia provisoria que ordenase a Dalmine
pagar la suma aproximada de GBP 37 millones
para cubrir el costo de reemplazo del gasoduc-
to. E1 31 de julio de 2002, Dalmine acord6 pa-
gar a BHP GBP 15 millones (aproximadamen-
te USD 22,5 millones) en concepto de anticipo

de indemnizacion por dafios.

El 30 de diciembre de 2003, Dalmine llegd a
un acuerdo final con el consorcio liderado por
BHP, poniendo fin al litigio. El acuerdo prevé
un resarcimiento total, incluyendo gastos, de
GBP 108 millones. Consecuentemente, duran-
te 2003 Tenaris registro por esta transaccion
una pérdida bruta de USD 114,2 millones, an-

tes de considerar los beneficios impositivos
resultantes. El saldo impago que surge del
acuerdo final, que se encuentra neto de los
anticipos mencionados anteriormente, sera
pagado en tres cuotas anuales de GBP 30,3 mi-
llones, GBP 30,4 millones y GBP 30,4 millo-
nes, con vencimientos en enero de 2004, di-
ciembre de 2004 y diciembre de 2005, respecti-
vamente. Ademas se pact6 una tasa igual a
Libor + 1% aplicable a los saldos pendientes.
El 9 de enero de 2004 se pagd la primera

cuota del acuerdo.

La tuberia, que es el objeto de este juicio, fue
fabricada y vendida, y el dafio alegado por
BHP tuvo lugar antes de la privatizacion de
Dalmine. Techint Investments Netherlands
B.V. (“Tenet”) —compaiiia subsidiaria de
Tenaris, que fuera la parte adquirente en el
contrato de privatizacion de Dalmine— ha co-
menzado las acciones de arbitraje en contra
de Fintecna S.p.A. (“Fintecna”) —quien con-
trolaba a Dalmine antes de su privatizacion—
tendientes a obligarla a indemnizar a Dalmine
por cualquier importe pagado o pagadero a
BHP. Fintecna ha negado estar contractual-
mente obligada a indemnizar a Dalmine argu-
mentando que el reclamo es extemporaneo

de conformidad con las disposiciones del con-
trato de privatizacion y que, en todo caso, ex-
cede la limitacién maxima de responsabilidad
de EUR 13 millones pactada en dicho contra-
to. Tenet ha contestado la validez de tales ar-
gumentos. El arbitraje se encuentra en proce-
so y Tenet espera finalizar con el mismo du-
rante el primer semestre de 2004. No es posi-
ble garantizar que los procedimientos arbitra-
les concluyan efectivamente en ese lapso, ni
que Fintecna sea obligada a resarcir a Tenaris

por los montos pagados o pagaderos a BHP.
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Il. Consorcio Siderurgia Amazonia, Ltd.
("Amazonia”)

En enero de 1998, Consorcio Siderurgia
Amazonia, Ltd., un consorcio internacional de
empresas, adquiri6 una participacion del 70,0%
en Siderurgica del Orinoco C.A. (“Sidor”) al
gobierno venezolano, quien retuvo el restante
30,0%. Tamsider L.L.C. (“Tamsider”) —una
subsidiaria totalmente controlada por Tenaris
que al momento de la transaccion estaba bajo
el control de Tamsa— posela una participacion
inicial del 12,5% en Amazonia, que aumento
a 14,1% mientras que Tamsa era titular de un
bono de deuda convertible en acciones por va-
lor de USD 18 millones.

Sidor, situada en Guayana en el sudeste de Ve-
nezuela, es el productor de acero mas grande
de Venezuela y el sexto productor de acero mas

grande de América latina.

Durante el afio 2003, Sidor, Amazonia y sus
acreedores firmaron un acuerdo de reestructu-
racion (“Reestructuracion 2003”). En el marco
de este acuerdo, Tenaris adquiri6 una partici-
pacion accionaria del 24,4% en Ylopa, una
corporacion legalmente constituida en Madei-
ra, a través de una contribucion total de USD
32,9 millones (mayormente bajo la forma de
deuda convertible subordinada). Luego de

la finalizacion de la Reestructuracién 2003,
Ylopa adquiri6 nuevos titulos de deuda emiti-
da por Amazonia, los cuales son convertibles,
a opcion de Ylopa a partir del 20 de junio de
2005, en 67,4% del capital accionario de
Amazonia. Adicionalmente, Sidor recompr6
parte de su propia deuda, capitaliz6 la mitad
de las deudas que mantenia con el gobierno
venezolano —incrementando la participacion

de éste en Sidor al 40,3% y reduciendo la titu-

laridad de Amazonia al 59,7 %— vy refinancié

el resto de su deuda.

La Reestructuracion 2003 trajo aparejada la
finalizacion de ciertos acuerdos emergentes

de la privatizacion de Sidor y de un acuerdo de
reestructuracion anterior, liberando a Tenaris
de garantias que habia tenido que emitir
Tamsider y de compromisos de suscribir finan-
ciamiento adicional a favor de Amazonia y
Sidor. La Reestructuracion 2003 y otros acuer-
dos posteriores dieron origen a un mecanismo
de repago, por el cual Sidor aplicara el 30%

de su excedente de caja (definido de acuerdo

a una férmula especifica) al repago de su deu-
da financiera y el 70% a recompensar a Ylopa
(o Amazonia) y al gobierno venezolano de
acuerdo a sus porcentajes de tenencia en Sidor;
este mecanismo es s6lo vigente luego de que
los primeros USD 11 millones han sido aplica-

dos al repago de la deuda financiera.

Tenaris continua afrontando el riesgo de pérdi-
da en el valor de sus inversiones en Amazonia
e Ylopa. Los acuerdos de reestructuracion
contemplan, sin embargo, la continuidad de
ciertas obligaciones y restricciones tendientes

a proteger los derechos de los acreedores finan-
cieros de Sidor. Estas obligaciones incluyen

la prenda por dos afios del total de las acciones
de Amazonia y de las acciones de Sidor que
ésta posee, derechos reales sobre futuras emi-
siones de deuda de Amazonia y limitaciones

a la constitucion de nuevos derechos reales so-
bre emisiones de titulos financieros emitidos

por Amazonia.

Como resultado de las inversiones realizadas
por empresas controladas durante la Reestruc-

turacion 2003 y con anterioridad, al 31 de di-



ciembre de 2003, Tenaris era el titular indirecto
del 24,4% del capital accionario de Ylopa y de
un préstamo convertible a ésta de USD 31,1
millones. Adicionalmente, Tenaris poseia indi-
rectamente el 14,5% del capital accionario de
Amazonia, participacion esta que podria in-
crementarse hasta el 21,2% en el caso de ejer-
cerse la opcion de conversion sobre los titulos
de deuda controlados. El 16 de octubre de
2003, Tenaris recibié un préstamo sin interés
de USD 10,6 millones de parte de Ylopa, el

cual sera compensado con futuros dividendos.

lll. Reclamos impositivos

Siderca

Con fecha 18 de diciembre de 2000 las autori-
dades fiscales argentinas notificaron a Siderca
una determinacion de oficio, por la cual pre-
tenden gravar con el impuesto a las ganancias
a la conversion de quebrantos impositivos en
Bonos de Consolidacion de Deuda de acuerdo
con lo previsto por la Ley 24.073. Los ajustes
propuestos por los organismos fiscales repre-
sentan una contingencia estimada de ARP 51,9
millones (aproximadamente USD 17,7 millo-
nes) al 31 de diciembre de 2003 en concepto de
impuesto y cargos punitorios. De acuerdo con
los asesores fiscales de Siderca, Tenaris consi-
dera que la resolucion final de este asunto no
generara ninguna obligacion significativa. En
consecuencia, no se ha constituido ninguna

prevision en estos estados contables.

Subsidiarias argentinas

En sus respectivos calculos de las previsiones de
impuestos a las ganancias por el afio terminado
el 31 de diciembre de 2002, Siderca y Siat, dos
subsidiarias argentinas de Tenaris, han utiliza-
do el procedimiento de ajuste por inflacion fija-

do en el Titulo VIde la Ley de Impuesto a las

Ganancias de Argentina. Sin embargo, la apli-
cacion del procedimiento de ajuste por infla-
cion fue suspendida en marzo de 1992, confor-
me al articulo 39 de la Ley 24.073, la cual fue
promulgada en el contexto de estabilidad ini-
ciado por la introduccion del régimen de con-
vertibilidad que fij6 el peso al dolar estadouni-
dense en un indice fijo de ARP 1 =USD 1.

Ambas subsidiarias han comenzado acciones
legales, objetando los argumentos constitucio-
nales para la suspension antedicha, dado que
su cumplimiento provocaria la imponibilidad
de ganancias ficticias derivadas del impacto

de la inflacion en posiciones monetarias impo-
nibles durante 2002. Ademas, con el objeto de
protegerse de potenciales acciones de la autori-
dad fiscal con el fin de demandar la cobranza
de las diferencias resultantes, estas subsidiarias
han tomado medidas para inhibir la ejecucion
sumaria por parte de las autoridades fiscales
mientras la resolucion de los procedimientos
continue pendiente. Tales medidas han sido
apeladas por el fisco argentino ante la Corte
de Apelaciones. Independientemente del resul-
tado final de los procedimientos legales, la
Compatiia ha creado una reserva por el total
del monto imponible de las ganancias ficticias
alegadas mas los intereses que contempla la le-
gislacion vigente, excluyendo cualquier otro
cargo punitivo potencial. Al 31 de diciembre
de 2003 la referida reserva contingente ascien-
de a ARP 65,9 millones (aproximadamente
USD 22,5 millones).

IV. Otros litigios

Dalmine es parte demandada en dos juicios ci-
viles y un juicio penal ante el Tribunal de Beér-
gamo, Italia, por lesiones relacionadas con el

trabajo como consecuencia del uso de amianto
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en sus procesos de fabricacion durante el pe-
riodo comprendido entre 1960 y 1980. De los
21 casos involucrados en el juicio penal, 20 han
sido ya resueltos. Ademas de los juicios civiles
y penales, otros 28 reclamos extrajudiciales re-
lacionados con el uso de amianto se han pre-
sentado contra Dalmine. Dalmine estima que
su contingencia en relacion a las demandas in-
terpuestas aun no resueltas ni cubiertas por se-
guros es de aproximadamente EUR 8,5 millo-
nes (USD 10,7 millones).

V. Compromisos
A continuacion se mencionan los principales

compromisos extracontables de la Compaiiia:

(a) Tenaris celebr6 un contrato con Complejo
Siderurgico de Guayana C.A. (“Comsigua”)
para la compra bajo la clausula take-or-pay

de 75.000 toneladas anuales de briquetas de
hierro en caliente, o HBI, por un plazo de vein-
te afios contados a partir de abril de 1998 con
opcion a dar por finalizado el contrato en
cualquier momento luego del décimo afio me-
diante notificacién con una anticipacion de

un afio. De acuerdo a este contrato off-take,
Tenaris debe comprar el HBI a un precio surgi-
do de una férmula que refleja los costos de
produccion de Comsigua durante los primeros
ocho afios del contrato y, a partir de ese mo-
mento, comprara el HBI a precio de mercado

ajustado por un pequeiio descuento.

Los acuerdos entre las partes establecen que, si
durante el periodo de ocho afios el precio de
mercado promedio fuera inferior al precio for-
mula pagado durante dicho periodo, Tenaris
tendra derecho a un reintegro de la diferencia
mas los intereses correspondientes, pagaderos

luego de que se haya repagado la financiacion

del proyecto y otros créditos especificos. Ade-
mas, en virtud de los contratos entre las partes,
Tenaris tiene una opcion de compra anual de
hasta otras 80.000 toneladas del HBI produci-
do por Comsigua a precios de mercado. En
virtud de este contrato off-take firmado con
Comsigua, como consecuencia de los bajos
precios de mercado del HBI, Tenaris ha paga-
do precios superiores a los de mercado por su
HBI y ha acumulado de acuerdo con el contra-
to original un crédito que al 31 de diciembre
de 2003 ascendia a aproximadamente USD
13,4 millones. Sin embargo, este crédito se ha-

lla totalmente previsionado.

Con relacion a la participacion original de
Tenaris en Comsigua, que era del 6,9%, Tenaris
pago6 USD 8 millones y se comprometi6 a cubrir
su participacion proporcional en los déficit de
fondos operativos y de servicio de la deuda. Asi-
mismo, Tenaris prend6 sus acciones en Comsi-
gua y otorgd una garantia proporcional de USD
11,7 millones (USD 5 millones adeudados al 31
de diciembre de 2003) en respaldo del préstamo
para la financiacion del proyecto que totalizo
USD 156 millones (de los cuales USD 66 millo-
nes continuaban adeudados al 31 de diciembre
de 2003) otorgado a Comsigua por la Corpora-
cion Financiera Internacional, o CFI. Ademas,
se le requirieron a Tenaris contribuciones de
USD 1,5 millones en concepto de su participa-
cion en un déficit de USD 14,7 millones a pagar
por Comsigua en virtud del préstamo de la CFI
y déficit operativo adicional de USD 5,3 millo-
nes. La situacion financiera de Comsigua se vio
afectada negativamente por el deterioro conti-
nuo de las condiciones del mercado interna-
cional para el HBI desde su puesta en marcha
en 1998. Durante 2003, las condiciones de

mercado han mejorado y consecuentemente



no se le han requerido a Tenaris nuevas contri-
buciones como sponsor de Comsigua. Si las
condiciones se mantuvieren, Tenaris no se veria
obligada a realizar nuevas contribuciones pro-
porcionales a su participacion en Comsigua y
sus compras de HBI se realizarian, en funcion
de los términos del contrato, a precios inferiores

a los de mercado.

(b) En agosto de 2001, Dalmine Energie S.p.A.
firm¢é un acuerdo de diez afios con ENI S.p.A.
Gas & Power Division por la compra de gas
natural con ciertas clausulas take-or-pay, con
vencimiento el 1 de octubre de 2011. En agosto
de 2003, Dalmine Energie S.p.A. recibié confir-
macion de parte de Snam Rete Gas, la compa-
fifa transportadora, del acuerdo por asigna-
ci6n anual de capacidad sobre la infraestructu-
ra de conexion internacional hasta el 1 de oc-
tubre de 2010. El valor del contrato es de apro-
ximadamente EUR 555 millones (USD 700 mi-
llones) teniendo en consideracién los precios a

la fecha de confirmacion.

Eventualmente, Dalmine Energie S.p.A. solici-
tara a la compaiiia transportadora Snam Rete
Gas la capacidad necesaria para el ultimo afio
del contrato de compra. Dicha capacidad es
asignada siguiendo las regulaciones promulga-
das por la autoridad reguladora de la energia
italiana tomando en consideracion toda asig-

nacion de capacidad solicitada.

(c) En virtud de un contrato de alquiler celebra-
do en 2001 entre Gade S.r.l. (Italia) y Dalmine,
con relacion a un edificio ubicado en Sabbio
Bergamasco utilizado por la anterior subsidia-
ria de Dalmine, Tad Commerciale, Dalmine
esta obligada a participar en un remate por la

compra de un edificio a Gade por un monto

minimo de EUR 8,3 millones (USD 10,5 millo-
nes). El anuncio del remate, de acuerdo con el
contrato, no debia producirse antes del 1 de

enero de 2003. A la fecha de estos estados con-

tables, el remate no habia sido anunciado aun.

(d) EI 24 de octubre de 2003, las subsidiarias de
Tenaris Siderca y Generadora del Parana S.A.
(“Generadora”) juntamente con Siderar, una
compaiiia vinculada a Tenaris, firmaron un
contrato de compra de gas con Repsol-YPE
Bajo este contrato, que incorpora ciertas clau-
sulas take-or-pay, Tenaris se compromete a
comprar hasta 800 millones de metros ctbi-
cos de gas durante la vida del contrato, que
expira a fines de 2006, a un precio a ser nego-
ciado por las partes anualmente. Estas dos
compailias tienen un consumo estimado
anual de 800 millones de metros ctbicos. La
participacion de Tenaris en el valor del con-
trato resultante de las condiciones take-or-pay
es de USD 6,2 millones.

VI. Restricciones a la distribucién de utilidades
De acuerdo a la legislacion luxemburguesa, al
menos el 5% de la ganancia neta de cada afio
calculada de acuerdo con leyes y regulaciones
de Luxemburgo debe ser destinada a una re-
serva hasta que ésta alcance un monto acumu-
lado igual al 10% del capital accionario. Al 31
de diciembre de 2003, la reserva de la Compa-

fiia ascendia al 10% de su capital accionario.
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El patrimonio neto al 31 de diciembre de 2003
calculado en base a las leyes y regulaciones de

Luxemburgo comprende los siguientes conceptos:

Miles de USD

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

Capital accionario 1.180.288

Reserva legal 118.029

Prima de emision 609.269

Otra reserva distribuible 96.555

Resultados acumulados 201.480

Patrimonio neto total de acuerdo con las leyes de Luxemburgo 2.205.621

Tenaris puede distribuir dividendos hasta Al 31 de diciembre de 2003, la reserva de

el tope de los resultados acumulados libre distribucion y los resultados acumulados

y de la reserva de libre distribucion, calculados  de Tenaris bajo las leyes de Luxemburgo

de acuerdo con las leyes y regulaciones de ascendian a USD 298 millones, segtin se detalla
Luxemburgo. a continuacion:

Miles de USD

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

Reserva distribuible y resultados acumulados al 31 de diciembre 206.744

de 2002 bajo leyes de Luxemburgo

Dividendos recibidos 207.213
Otros ingresos y egresos por el afio 2003 (5.733)
Dividendos pagados (115.002)
Aumento de la reserva por efecto del aumento de capital — Nota 27 (b) 4813
Reserva de libre distribucion y resultados acumulados 298.035

al 31 de diciembre de 2003 bajo leyes de Luxemburgo

25. Acciones ordinarias y preferidas

CANTIDAD DE ACCIONES ORDINARIAS 2003 2002
Al 1 de enero 1.160.700.794 30.107
Emision de acciones — Nota 27 (b) 19.586.870 1.160.670.687
Al 31 de diciembre 1.180.287.664 1.160.700.794

El valor total de acciones ordinarias emitidas y en circulacion al 31 de diciembre de 2003 asciende

118. Tenaris a 1.180.287.664 con un valor nominal USD 1 por accion y un voto cada una.



26. Participacion minoritaria

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
Al inicio del ejercicio 186.783
Diferencias por conversion de monedas 16.738
Efecto por la adopcion de la NIC 39 -
Participacion en los resultados de subsidiarias 12.129
Adquisiciones 458
Canje de acciones de Siderca, Dalmine y Tamsa (44.887)
Ventas (37.173)
Dividendos pagados (14.064)
Al cierre del ejercicio 119.984

2002 2001
918.981 919.710
(62.816) (11.167)

= (408)
142.403 74.557
= 17.042
(768.577)
(2.020) (22.262)
(41.188) (58.491)
186.783 918.981

27. Oferta de canje 2002 y otros eventos con
impacto en la participacion minoritaria

a. Creacion de Tenaris y oferta de canje 2002
En el momento de su creacion en diciembre

de 2001, Tenaris emitié 30.107 acciones, todas
las cuales eran propiedad de su controlante,
Sidertubes. El 18 de octubre de 2002, Sidertu-
bes realiz6 un aporte en especie a Tenaris a
cambio de nuevas acciones ordinarias; los acti-
vos aportados consistian en las acciones y los
derechos a voto que la misma ostentaba sobre
Siderca (71,17%), Tamsa (6,94%), Dalmine
(0,22%), Tenaris Global Services S.A. (“Tenaris
Global Services”) (100%) e Invertub S.A.
(100%). Adicionalmente, Siderca era titular del
43,83% del capital de Tamsa, 47,00% del capi-
tal de Dalmine, 73,00% del de Metalmecanica
y 48,00% del de Metalcentro. Tenaris emitio
710.747.090 nuevas acciones ordinarias a cam-
bio de la contribucién en especie y 30.010 ac-

ciones fueron canceladas.

El 11 de noviembre de 2002, Tenaris lanz una

oferta de canje en la que ofreci6 acciones y

ADSs representativas de su propio capital ac-
cionario a cambio de las participaciones mino-
ritarias en acciones clase A ordinarias y ADSs
de Siderca, las participaciones minoritarias

en acciones ordinarias y ADSs de Tamsa y las
participaciones minoritarias en acciones de
Dalmine (la “oferta de canje 2002”). La oferta
de canje 2002 concluy6 exitosamente el 13 de
diciembre de 2002.

Estas adquisiciones fueron contabilizadas por
el método de la adquisicion (purchase met-
hod). El costo de adquisicion de la oferta de
canje 2002 fue determinado sobre la base del
precio de apertura de cotizacion de las acciones
de Tenaris en el dia posterior a la conclusion
de la misma, 16 de octubre de 2002, y de la re-
lacion de cambio para cada una de las acciones
de Siderca, Tamsa y Dalmine (las “compaiiias
del canje”) propuesta en la oferta de canje.

Los costos de adquisicion de la oferta de canje
2002 totalizaron USD 457,3 millones para
Siderca, USD 278,9 millones para Tamsa y

USD 75,1 millones para Dalmine, e incluyen
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el costo de emision de las acciones de Tenaris.
Como resultado de la aplicacion del método
de la adquisicion para la oferta de canje 2002,
se dio origen a una llave de negocio de USD
100,1 millones por la adquisicion de participa-
ciones minoritarias en Siderca y llaves de nego-
cio negativas por USD 67,1 millones y USD
38,2 millones por las adquisiciones de partici-
paciones minoritarias de Tamsa y Dalmine,

respectivamente.

b. Adquisiciones posteriores y ofertas residuales
Adquisicion de la participacién minoritaria resi-
dual en Tamsa y aumento de capital

El 11 de agosto de 2003, luego de obtener

las correspondientes aprobaciones de parte
de los organismos reguladores de los merca-
dos de valores de México y Estados Unidos,
Tenaris comenz6 la oferta de canje con el ob-
jeto de adquirir todas las acciones y ADSs
remanentes en poder de inversionistas mino-
ritarios de Tamsa, que acumulaban el 5,6 %
del capital de esta compaiiia. En cumplimien-
to de las regulaciones mexicanas, se estable-
ci6 un fideicomiso en México durante un pe-
riodo de seis meses para permitir el intercam-

bio de acciones del mercado mexicano.

El 15 de septiembre de 2003, Tenaris concluyo
la oferta de canje de acciones y ADSs en los
Estados Unidos y la terminacion del programa
de ADR de Tamsa. En virtud del compromiso
asumido por Tenaris al momento de la oferta
de canje 2002, la relacién de canje utilizada
fue la misma que la de la oferta de canje 2002.
Consecuentemente, a cambio de las acciones
de Tamsa recibidas, Tenaris emiti6 19.586.870
nuevas acciones ordinarias representativas de
su capital por un valor de USD 51.611, com-
puesto de USD 48.135 correspondientes a la

valuacion de acuerdo a la legislacion luxem-
burguesa y USD 3.476 correspondientes al
ajuste de valor de acuerdo a las NIC. El costo
de adquisicion fue determinado sobre la base
del precio de la accion de Tenaris al 12 de
septiembre de 2003.

En relacion a las 356.392 acciones de Tamsa
que se encontraban en circulacion en el mer-
cado mexicano, Tenaris y Sidertubes estable-
cieron un fideicomiso con Banamex, en el
cual Sidertubes deposit6 el numero de accio-
nes de Tenaris requerido para hacer posible
el canje de las tenencias en Tamsa remanen-
tes en poder de terceros. De acuerdo a los tér-
minos del fideicomiso, los tenedores de accio-
nes ordinarias de Tamsa tuvieron la oportu-
nidad de canjearlas hasta el 12 de febrero de
2004. Al 31 de diciembre de 2003, tenedores
de 152.307 acciones de Tamsa habian intercam-
biado sus tenencias por acciones de Tenaris.
Como se menciona en la Nota 32, al venci-
miento del fideicomiso, Tenaris incrementd

el capital por el mismo numero de acciones
entregadas a los inversionistas que participaron
del intercambio, para reembolsar a Sidertubes

por las acciones prestadas.

Al 31 de diciembre de 2003, Tenaris poseia,
directa o indirectamente, el 99,9% del capital
accionario de Tamsa. Las adquisiciones men-
cionadas fueron realizadas por un valor total
de USD 53,2 millones.

Adquisiciéon posterior de acciones de Dalmine
Como consecuencia de compras efectuadas
en el mercado de valores hasta el 10 de marzo
de 2003, Tenaris poseia directa o indirecta-
mente el 90,0003% del capital de Dalmine.



El 23 de junio de 2003, Tenaris lanzd una
oferta publica de adquisicion del interés mi-
noritario remanente en Dalmine (9,9997 % de
las acciones ordinarias de Dalmine) a un pre-
cio de EUR 0,172 por accion. El 11 de julio
de 2003, dia de cierre de la oferta, Tenaris
anunci6 que poseia, de manera directa o indi-
recta, 96,8% de las acciones de Dalmine y
posteriormente anunci6 el desliste de Dalmine
en el Mercato Telematico Azionario italiano.
Al 31 de diciembre de 2003, considerando las
acciones aceptadas y efectivamente pagadas
durante la oferta de canje, asi como las accio-
nes compradas en transacciones de mercado
posteriores, Tenaris poseia, directa o indirecta-
mente, el 98,6% de las acciones de Dalmine.
Las adquisiciones mencionadas fueron realiza-

das por un valor total de USD 23,4 millones.

Adquisicion del interés minoritario

remanente de Siderca

El 3 de abril de 2003, el organismo regulador
del mercado de valores argentino aprobd la
propuesta de Tenaris para la adquisicion del
interés minoritario remanente de Siderca, el
cual comprendia el 0,89% de las acciones de
dicha compaiiia. Como resultado de la obten-
cion por parte de Tenaris del control del 100%
del capital accionario de Siderca, las acciones
de esta compatiia fueron efectivamente deslis-
tadas y su programa de ADR fue cancelado.
La adquisicion fue finalizada el 24 de abril de
2003 por un valor de USD 19,1 millones.

El 11 de abril de 2003 Tenaris fue notificada de
un reclamo de cuatro accionistas de Siderca y
de una medida cautelar de un juzgado comer-
cial de primera instancia de Buenos Aires por
la cual se prohibi6 a Tenaris adquirir las accio-

nes poseidas por dichos accionistas hasta que

existiera una resolucion firme sobre la cuestion
de fondo. Los demandantes, que poseian el
0,01% de las acciones de Siderca, planteaban
que lo dispuesto por el decreto 677/01 autori-
zando a Tenaris a efectuar unilateralmente la
compra de las acciones de los accionistas mi-
noritarios era contrario a sus derechos de pro-
piedad protegidos por la Constitucion Argen-
tina. Como consecuencia de la medida caute-
lar la consumacién de la adquisicion fue sus-
pendida. Posteriormente, Tenaris acord6 con
los demandantes la sustitucion de la medida
cautelar por un embargo sobre una cantidad
de acciones de Siderca de propiedad de Tenaris
equivalente a la cantidad de acciones de titula-
ridad de los demandantes (USD 0,2 millones).
A la luz de dicho acuerdo, el organismo regu-
lador autorizé la reanudacion del proceso de
adquisicion (que incluia ademas la adquisicion

de las acciones en poder de los demandantes).

El 24 de abril de 2003, Tenaris completd exi-
tosamente la adquisicion del interés minorita-
rio remanente en Siderca a un precio de ARP
6,00 por accion y ARP 60,00 por ADS de
Siderca, mas ARP 0,16 por accion y ARP 1,60
por ADS en dividendos aprobados por la
asamblea extraordinaria de accionistas de
Siderca del 28 de abril de 2003, por un total
de USD 19,1 millones.

Con respecto al reclamo de los demandantes,
Tenaris planteo ante la justicia su conviccion de
que lo dispuesto por el decreto 677/01 no viola-
ba ningun derecho protegido constitucional-
mente de los demandantes. El 5 de noviembre
de 2003, la corte decidi6 a favor de la parte de-
mandante, argumentando que el Poder Ejecuti-
vo no tenia autoridad para sancionar el decreto

677/01 en lo relacionado con el squeeze-out.
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Tenaris apel6 la decision; sin embargo, para
entonces los demandantes habian vendido sus
tenencias de acciones de Siderca a terceros,
quienes las ofrecieron en venta a Tenaris al
precio originalmente ofrecido por Tenaris mas
intereses. Tenaris finalmente adquirié esos de-
rechos al valor pactado y puso fin al litigio al

desistir de su apelacion.

28. Adquisiciones

Como se explica en la Nota 27, Tenaris ad-
quiri6 5,49% de Tamsa, 9,94% de Dalmine
y 0,89% de Siderca durante 2003, y 43,7 %
de Tamsa, 41,4% de Dalmine y 27,9% de
Siderca durante 2002.

El 19 de febrero de 2003 Tenaris adquiri6 la
totalidad de las acciones y el derecho a voto
de Reliant Energy Cayman Holdings, Ltd.,
una compaiiia cuyo principal activo es una
generadora de energia eléctrica localizada en
Argentina, con una capacidad de 160 mega-
watts, por un valor total de USD 23,1 millo-
nes, que se aproxima al valor de mercado de
los activos adquiridos. La adquisicion fue
efectuada con la intencion de asegurar el au-

toabastecimiento de energia en las operacio-

nes de Siderca, que consume alrededor de
160 megawatts durante los picos de produc-
cion. La adquisicion de Reliant Energy
Cayman Holdings, Ltd. no dio origen a un

valor llave significativo.

Adicionalmente, el 16 de diciembre de 2003
Tenaris adquiri6 la totalidad de las acciones
y el derecho a voto de Sociedad Industrial
Puntana S.A. (“Sipsa”), una compaiiia cuya
principal actividad es la fabricacion de pro-
ductos de acero localizada en la provincia

de San Luis, Argentina, por USD 2,9 millo-
nes. La planta de Sipsa se encuentra cerca de
las instalaciones de otra sociedad de Tenaris,
Metalmecanica, dedicada a la produccion

de varillas de bombeo. Tenaris intenta reor-
ganizar la produccion de las dos sociedades,
y de esta manera Metalmecanica, que actual-
mente adquiere las barras de acero que utili-
za como materia prima en su proceso de pro-
duccion, pueda integrar verticalmente a
Sipsa. La adquisicion de Sipsa no dio origen

a un valor llave significativo.



A continuacion se expone el detalle de los acti-

vos y pasivos originados en las adquisiciones:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Otros activos y pasivos netos 2.075 11.135
Propiedades, planta y equipo 30.764 65.719
Valor llave 9.667 (5.212)
Activos netos adquiridos 42.506 71.642
Participacién minoritaria 81.711 768.577
Total de pasivos no corrientes (2.561) (29.014)
Total de pasivos asumidos (2.561) (29.014)
Valor de compra 121.656 811.205
A continuacion se expone el detalle de activos

netos adquiridos y de los valores llave:

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002
Valor de compra 121.656 811.205
Valor de mercado de la participacion minoritaria adquirida (111.989) (816.417)
Valor llave (valor llave negativo) 9.667 (5.212)

Durante el afio 2002 la Compaiiia adquiri6
el 0,26% de las acciones de Tamsa a
accionistas minoritarios por un valor de
USD 1,7 millones.
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29. Operaciones con partes relacionadas rios en los mercados publicos. La entidad
La Compaiiia es controlada por Sidertubes controlante ulterior de Tenaris es Rocca &
—constituida en Luxemburgo—, que al 31 de di-  Partners S.A., una corporacion de las Islas
ciembre de 2003 poseia 60,3% de las acciones Virgenes Britanicas.
y el derecho a voto de Tenaris. E139,7% res- Las operaciones realizadas con sociedades re-
tante era detentado por accionistas minorita- lacionadas fueron las siguientes:
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001
(I) TRANSACCIONES
a. VENTA DE PRODUCTOS Y SERVICIOS
Venta de productos 57.865 258.083 74.145
Venta de servicios 11.811 6.934 3.444
b. COMPRA DE PRODUCTOS Y SERVICIOS
Compra de productos 70.984 160.792 46.202
Compra de servicios 64.793 103.858 95.216
135.777 m m
¢. ADQUISICIONES DE SUBSIDIARIAS (304) - -
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 2002 2001

(II) SALDOS AL CIERRE
a. ORIGINADOS EN COMPRAS / VENTAS

DE PRODUCTOS / SERVICIOS
Créditos con sociedades relacionadas 42.116 59.490 34.439
Deudas con sociedades relacionadas (37.219) (92.133) (43.957)
4.897 T (2683 T (9519
b. CAJA, BANCOS Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
Depositos a plazo 420 24.658 67.975
¢. OTROS SALDOS
Fondos fideicomitidos 118.087 115.787 103.438
Préstamo a Ylopa 33.508 - -
151595 T 115787 " 103438
d. DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos y descubiertos bancarios (5.716) (49.452) 55.331
Préstamos de fondos fideicomitidos (1.789) - =
(7.505) T (@9.452) D
e. DEPOSITOS GARANTIZADOS Y OTRAS GARANTIAS
Garantfas recibidas - 6.000 -

(1) REMUNERACIONES DE EJECUTIVOS Y DIRECTORES

La remuneracion total de los miembros del consejo de administracion y directores ejecutivos devengada durante el ejercicio 2003 ascendi6 a USD 4,9 millones.




30. Apertura del estado de origen

y aplicacién de fondos

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
(I) VARIACIONES EN EL CAPITAL DE TRABAJO

Inventarios (151.766)
Otros créditos y pagos anticipados 10.900
Créditos por ventas 4.142
Otras deudas 39.585
Anticipos de clientes 17.636
Deudas comerciales (27.653)
(107.156)

(I1) IMPUESTOS DEVENGADOS NETOS DE PAGOS
Impuestos devengados 63.918
Impuestos pagados (202.488)
(138.570)

(I11) INTERESES DEVENGADOS NETOS DE PAGOS
Intereses devengados 17.751
Intereses pagados (20.783)
(3.032)

2002

55.461
(31.485)
(124.699)
(27.168)
(32.355)
59.404

(100.842)

244,554
(70.076)

174.478

34.480

(29.700)

4.780

2001

(54.064)
6.272
(34.673)
15.137
53.587
64.292
50.551

218.838
(69.648)
149.190

43.676
(34.260)
9.416

31. Principales subsidiarias

A continuacion se detallan las sociedades
subsidiarias de Tenaris. El porcentaje en las
tenencias en estas sociedades, directa o indi-
rectamente, al 31 de diciembre de 2003, 2002
y 2001 ha sido detallado. Para el afio 2001,
los porcentajes de tenencia en el capital, con-
siderados en la preparacion de los estados
contables consolidados, corresponden a la

participacion que tenia la sociedad contro-

lante al cierre del ejercicio.
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SOCIEDAD PAISEN ACTIVIDAD PRINCIPAL PORCENTAJE DE TENENCIA AL
QUE ESTA
CONSTITUIDA 31 DE DICIEMBRE DE

2003 2002 2001
AlgomaTubes Inc. Canada Fabricacion de tubos de acero sin costura 100% 98% 64%
Confab Industrial S.A. y subsidiarias Brasil Fabricacion de tubos de acero con costura y bienes de capital 39% 39% 28%
Corporacién Tamsa S.A.(© México Fabricacion de tubos de acero sin costura - 94% 37%
Dalmine Holding B.V. y subsidiarias Paises Bajos Inversionista 99% 88% 34%
Dalmine S.p.A. Italia Fabricacion de tubos de acero sin costura 99% 88% 34%
DST Japan K.K. Japén Comercializacion de productos de acero 100% 100% 100%
Empresas Riga S.A. México Fabricacion de protectores con costura para tubos 100% 94% 37%

de acero sin costura

Exiros S.A. (anteriormente Surpoint S.A) @ Uruguay Servicio de abastecimiento para sociedades industriales 100% - -
Information Systems and Technologies Paises Bajos Desarrollo y mantenimiento de software 75% 70% 36%
N.V.y subsidiarias
Inmobiliaria Tamsa S.A. México Alquiler de propiedades 100% 94% 37%
Insirger S.A. y subsidiarias (anteriormente  Argentina Generacion de energia eléctrica 100% - -
Reliant Energy Cayman Holdings, Ltd.) ()
Invertub S.A. Argentina Inversionista 100% 100% =
Lomond Holdings B.V. y subsidiarias Paises Bajos Servicio de abastecimiento para sociedades industriales 100% 70% 36%
Metalcentro S.A. Argentina Fabricacion de protectores de tubos y tubos de impacto lateral 100% 100% 86%
Metalmecanica S.A. Argentina Fabricacion de productos de acero para extraccion de petréleo 100% 99% 79%
NKKTubes K.K. Japén Fabricacion de tubos de acero sin costura 51% 51% 36%
Scrapservice S.A. Argentina Procesamiento de chatarra 75% 74% 53%
Siat S.A. Argentina Fabricacion de tubos de acero con costura 82% 81% 58%
Siderca International A.p.S. Dinamarca Inversionista 100% 99% 71%
Siderca S.A.LC. Argentina Fabricacion de tubos de acero sin costura 100% 99% 71%
Siderestiba S.A. Argentina Logistica 99% 99% 99%
Sidtam Limited BVI Inversionista 100% 97% 55%
SO.PAR.FI Dalmine Holding S.A. Luxemburgo Inversionista 99% 88% 34%
Sociedad Industrial Puntana S.A. (@) Argentina Fabricacion de productos de acero 100% - -
Socominter de Bolivia S.R.L. Bolivia Comercializacién de productos de acero 100% 100% 100%
Socominter Far East Ltd. Singapur Comerdializacién de productos de acero - 100% 100%
Socominter S.A. Venezuela Comercializacion de productos de acero 100% 100% 100%
Socominter Soc. Com. Internacional Ltda. Chile Comercializacién de productos de acero 100% 100% 100%
Tenaris Global Services (Panama) S.A. Panama Comercializacion de productos de acero 100% 100% 100%
(anteriormente Socominter Trading Inc.)
Socover S.A. (© México Venta de tubos de acero sin costura - 94% 37%
Tad Chacin C.A. () Venezuela Comercializacion de productos de acero = = 100%
Tamsider S.A. y subsidiarias México Promocion y organizacion de sociedades relacionadas al acero 100% 94% 37%
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SOCIEDAD PAIS EN ACTIVIDAD PRINCIPAL PORCENTAJE DE TENENCIA AL

QUE EsTA 31 DE DICIEMBRE DE
CONSTITUIDA

2003 2002 2001
Tamtrade S.A. de C.V. México Venta de tubos de acero sin costura 100% 94% 37%
Techint Investment Netherlands B.V. Paises Bajos Inversionista 100% 99% 1%
Tenaris Global Services Norway A.S. Noruega Comercializacion de productos de acero 100% 100% 100%
Tenaris Autopartes S.A. de C.V. (@) México Fabricacion de productos para la industria automotriz 100% - -
Tenaris Connections A.G. y subsidiarias Liechtenstein Propietaria y licenciataria de tecnologia de acero 99% 94% 47%
Tenaris Financial Services S.A. Uruguay Servicios financieros 100% = =
(anteriormente Grostar)
Tenaris Global Services S.A. Uruguay Inversionista 100% 100% 100%
(y predecesoras)
Tenaris Global Services (Canada) Inc. Canada Comercializacion de productos de acero 100% 100% 100%
(anteriormente Techintrade Canada Inc.)
Tenaris Global Services (USA) Estados Unidos ~ Comercializacién de productos de acero 100% 100% 100%
Corporation (anteriormente Siderca
Corporation)
Tenaris Global Services (UK) Ltd. Reino Unido Comercializacion de productos de acero 100% 100% 100%
(anteriormente DST Europe Ltd.)
Tenaris Global Services B.V. Paises Bajos Agente de ventas de productos de acero 100% 100% 100%
Tenaris Global Services Far East Pte. Ltd. Singapur Comercializacion de productos de acero 100% 100% 100%
(anteriormente Siderca Pte. Ltd.)
Tenaris Global Services Korea (@) Corea Comerdializacién de productos de acero 100% - -
Tenaris Global Services L.L.C. Estados Unidos  Agente de ventas de productos de acero 100% 100% -
Tenaris Global Services Ltd. BVI Inversionista 100% 100% 100%
Tenaris West Africa Ltd. Reino Unido Terminacion de tubos de acero 100% 98% -
Texas Pipe Threaders Co. Estados Unidos ~ Terminacion y comercializacion de tubos de acero 100% 99% 71%
Tubos de Acero de México, S.A. México Fabricacion de tubos de acero sin costura 100% 94% 37%
Tubos de Acero de Venezuela, S.A. Venezuela Fabricacion de tubos de acero sin costura 70% 66% 26%
(Tavsa)
Tubular DST Nigeria Ltd. Nigeria Comercializacién de productos de acero 100% 100% 100%
Tenaris Global Services Ecuador S.A. (@ Ecuador Comerdializacién de productos de acero 100% - -

Adquirida durante 2003. Ver la Nota 28.

(@)

(b) Liquidada o cesd sus operaciones durante 2002. . o o .,
(d) Liquidada durante 2003. Tenaris posee 99% de la participacion con
(

d) Incorporada durante 2003. derecho a voto de Confab Industrial S.A. y
tiene, directa o indirectamente, la mayoria del

derecho a voto en todas sus subsidiarias.
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32. Hechos posteriores

El 2 de febrero de 2004, Tenaris finaliz6 la ad-
quisicion de los terrenos y planta productiva
que hasta ese momento su subsidiaria cana-
diense habia arrendado. Los activos fueron ad-
quiridos a Algoma Steel Inc. por un precio de
aproximadamente USD 9,6 millones mas gas-

tos de transaccion.

El 11 de febrero de 2004 venci¢ el fideicomiso
creado con el fin de facilitar el intercambio de
acciones de Tamsa en poder de inversionistas
minoritarios del mercado mexicano descrito en
la Nota 27 (b). Al final del periodo de seis me-
ses previsto en la oferta de canje mencionada,
tenedores de 235.512 acciones de Tamsa las in-
tercambiaron por 249.166 acciones de Tenaris,
las cuales habian estado depositadas en el fi-

deicomiso creado conjuntamente por Tenaris

y Sidertubes. Consecuentemente, al cierre de
la oferta, Tenaris le adeudaba a Sidertubes el
equivalente a las 249.166 acciones representati-
vas de su capital que Sidertubes habia contri-
buido al fideicomiso y que tenian un valor de
mercado de USD 0,8 millones. El 13 de febrero
de 2004, Tenaris incremento su capital emitien-
do 249.166 nuevas acciones ordinarias, las cua-
les fueron transferidas a Sidertubes en repago

del préstamo.

——
Carlos Condorelli

Director de Administracion y Finanzas
(CFO)
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Diciembre de 2003

El consejo de administracién de Tenaris S.A.
presenta sus resultados anuales por el ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2003, de acuerdo
a lo previsto por las leyes y reglamentos de

Luxemburgo.

Resultados del ejercicio

El resultado neto de Tenaris S.A. por el ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2003 totaliz6 USD
201,5 millones, comparado con USD 8,9 millo-
nes para el periodo transcurrido entre el 17 de
diciembre de 2001 —la fecha de incorporacion—
y el 31 de diciembre de 2002.

Durante este ejercicio, Tenaris S.A. obtuvo di-
videndos por valor de USD 207,2 millones ori-
ginados en sus inversiones en Tubos de Acero
de México, S.A. (“Tamsa”) —USD 53,8 millo-
nes—, Siderca S.A.I.C. (“Siderca”) —USD 122.,9
millones— e Invertub S.A. (“Invertub”) —USD

30,5 millones—.

Durante el afio 2003, las ventas consolidadas de
Tenaris registraron un nivel de ventas similar al
del afo 2002, producto de mayores ventas de
tubos sin costura y energia, las que compensa-

ron caidas en las ventas de tubos con costura.

Sin embargo, el resultado operativo fue menor
debido a la caida del 40% en las ventas de tu-
bos con costura y el reconocimiento, en otros
egresos operativos, de una pérdida significativa
relacionada con el juicio a una subsidiaria ita-
liana, llevado a cabo por un consorcio liderado
por BHP Billiton Ltd.

Actividades de inversion e incremento

del capital

Adquisiciones posteriores de participaciones

en Siderca, Dalmine y Tamsa

Al 31 de diciembre de 2003, Tenaris S.A.
poseia inversiones en afiliadas por un total
de USD 2.163,4 millones, comparado con
USD 2.071,4 millones al 31 de diciembre de
2002. El ingreso entre afio y aflo se origin6
en adquisiciones de tenencias minoritarias
en Dalmine S.p.A. (“Dalmine”), Siderca y
Tamsa, luego de la exitosa oferta de canje

completada durante el afio 2002.

Las inversiones de Tenaris S.A. en compaiiias
subsidiarias y asociadas al 31 de diciembre de

2003 se detallan a continuacién:

COMPANIA PAIS % de Al31de Adquisiciones Al31de

tenencia diciembre usb diciembre

(directa e de 2002 de 2003

indirecta) usb usb
Invertub S.A. Argentina 99,9% 320.559.994 - 320.559.994
Siderca S.A.l.C. Argentina 100,0% 1.306.123.727 19.092.005 1.325.215.732
Dalmine S.p.A. Italia 98,6% 66.068.542 22.591.530 88.660.072
Tubos de Acero de México, S.A. México 99,9% 315.574.038 48.561.998 364.136.036
Tenaris Global Services S.A. (1) Uruguay 100,0% 63.047.650 - 63.047.650
Ylopa — Servicos de Consultadoria Ltda. Madeira 24,4% - 1.812.787 1.812.787
Inversiones en compaiias afiliadas 2.071.373.951 92.058.320  2.163.432.271

(1) Previamente Abeluz S.A.
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Fl23 de junio de 2003, Tenaris S.A. lanz6

una oferta publica de adquisicion del interés
minoritario remanente en Dalmine S.p.A.
(“Dalmine”) de acuerdo a la legislacion italiana.
Al 31 de diciembre de 2003, considerando las
acciones aceptadas y efectivamente pagadas
durante la oferta de adquisicion, asi como

de las acciones compradas en transacciones
de mercado posteriores, Tenaris poseia, directa
o indirectamente, el 98,6% de las acciones

de Dalmine.

Durante abril y mayo de 2003, Tenaris S.A.
adquirio la participacion minoritaria remanen-
te en Siderca al precio de ARS 6,00 por accion
de Siderca S.A.I.C. (“Siderca”) o ARS 60,00
por ADS de Siderca, como parte del proceso
de squeeze-out previsto por la legislacion ar-
gentina y aprobado por el organismo contro-
lador argentino -CNV—. Como consecuencia
de esta iniciativa, al 31 de diciembre de 2003,
Tenaris S.A. se convirti6 en el duefio, directa

o indirectamente, del 100% del capital accio-

nario de Siderca.

En agosto de 2003, Tenaris S.A. lanz6 una
oferta de canje con el objeto de adquirir todas
las acciones y ADSs remanentes en poder de
inversionistas minoritarios de Tamsa. A cambio
de las acciones de Tamsa recibidas, Tenaris
emiti6 19.586.870 nuevas acciones ordinarias
representativas de su capital con valor nomi-
nal de USD 1,00 por accién por un valor total
de USD 48.135.113. De acuerdo a la legisla-
cion de Luxemburgo, esta emision resulto

en incrementos a la reserva legal, otra reserva
distribuible y reserva no distribuible de USD
1.958.687, USD 4.813.511 y USD 21.776.045,

respectivamente.

En relacion con las acciones de Tamsa que

se encontraban en circulacion en el mercado
mexicano, Tenaris S.A. y Sidertubes S.A.
(controlante de Tenaris S.A.) establecieron
un fideicomiso, en el cual Sidertubes depositd
el numero de acciones de Tenaris requerido
para hacer posible el canje de las tenencias en
Tamsa hasta el 11 de febrero de 2004. Al 31
de diciembre de 2003, como resultado de las
acciones efectivamente canjeadas a través del
fideicomiso, Tenaris se convirti6 en tenedor,

directa o indirectamente, del 99,9% de Tamsa.

Luego de las adquisiciones posteriores de te-
nencias en Dalmine, Siderca y Tamsa realizadas
durante 2003, Tenaris S.A. procedio al desliste
de las acciones de estas compaiiias y la finaliza-
cion de los programas de American Depositary
Receipts. Los gastos netos de estas transaccio-
nes, que totalizaron USD 1 mill6n durante 2003,

fueron capitalizados.

Inversion en Ylopa y préstamo recibido

Ylopa Servi¢os de Consultadoria Ltda.
(“Ylopa™) es una compatiiia domiciliada en
Madeira, formada por ciertos accionistas
de Consorcio Siderurgia Amazonia, Ltd.
(“Amazonia”), una compaiiia incorporada
en las Islas Caiman y tenedora del 59,7 %
del capital accionario de Siderurgica del
Orinoco C.A. (“Sidor”). Sidor es el principal
productor de acero de Venezuela. Ylopa fue
creada para proveer asistencia a Sidor y
Amazonia en su reestructuracion financiera,

la cual fue completada durante 2003.
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Como resultado de esta reestructuracion, al-
gunas compaiiias afiliadas a Tenaris S.A. ob-
tuvieron una participacion en el capital ac-
cionario de Ylopa del 24,4% vy le otorgaron
a ésta un préstamo convertible por valor de
USD 31,1 millones. En octubre de 2003,
Tenaris S.A. adquiri6 de sus afiliadas la te-
nencia del 24,4% en el capital accionario de
Ylopa y los derechos del préstamo converti-
ble por USD 31,1 millones. La adquisicion
fue financiada a través de un préstamo de
Tamsider, una empresa controlada por Tamsa,

por un total de USD 32,9 millones.

En octubre de 2003, Ylopa le otorgd un présta-
mo sin intereses a Tenaris S.A. por USD 10,6

millones.

Dividendos

La asamblea anual de accionistas celebrada
en mayo de 2003 aprobo el pago de un divi-
dendo de USD 115 millones a los accionistas

de Tenaris.

El patrimonio neto de Tenaris S.A., que refleja
el aumento de capital, los resultados del afio
y el dividendo pagado mencionados anterior-

mente, se detalla a continuacién:

CONCEPTO Capital Reserva Primade  Otrareserva Ganancia Patrimonio
accionario legal emision distribuible  del ejercicio neto

usb usb usb usb usb usb

Saldo inicial 1.160.700.794  116.070.080 587.492.789 206.744.261 - 2.071.007.924
Aumento del capital M 19.586.870 1.958.687 21.776.045 4.813.511 - 48.135.113

Dividendos pagados (2 - - -

Resultado del ejercicio - - -

(115.002.235) -
- 201.480.203

(115.002.235)
201.480.203

Saldo al cierre 1.180.287.664 118.028.767  609.268.834

96.555.537 201.480.203

2.205.621.005

(1) Aprobado por el consejo de administracion el 15 de septiembre de 2003, con relacion
al aumento de capital mencionado en la Nota 7.
(2) Aprobado por la asamblea de accionistas del 28 de mayo de 2003.
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Carlos Condorelli

Director de Administracion y Finanzas

(CFO)



PRICEWATERHOUSE( COPERS

Informe de los auditores

Al Directorio y Accionistas de Tenaris S.A.

Hemos efectuado un examen de auditoria del estado de situacion patrimonial de Tenaris S.A. al
31 de diciembre de 2003 y 2002 y de los correspondientes estados de resultados por los ejercicios
finalizados en esas fechas, expresados en dolares estadounidenses. La preparacion de los mencio-
nados estados contables es responsabilidad de la Sociedad. Nuestra responsabilidad consiste en

expresar una opinion sobre los estados contables, en base a la auditoria que efectuamos.

Nuestro examen fue practicado de acuerdo con normas internacionales de auditoria. Tales nor-
mas requieren que planifiquemos y realicemos nuestro trabajo con el objeto de obtener un razo-
nable grado de seguridad de que los estados contables estén exentos de errores significativos.
Una auditoria comprende el examen, en base a pruebas selectivas, de evidencias que respaldan
los importes y las informaciones expuestas en los estados contables. Una auditoria también com-
prende una evaluacion de las normas contables aplicadas y de las estimaciones significativas he-
chas por la Sociedad, asi como una evaluacion de la presentacion general de los estados conta-
bles. Consideramos que la auditoria efectuada constituye una base razonable para fundamentar

nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados contables de Tenaris S.A. reflejan razonablemente, en todos
sus aspectos significativos, su situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2003 y 2002 y los resul-
tados de sus operaciones por los ejercicios finalizados en dichas fechas, de acuerdo con los reque-

rimientos legales y regulatorios de Luxemburgo.

En esta misma fecha hemos emitido nuestra opinion sin salvedades sobre los estados contables
consolidados de Tenaris S.A. y sus subsidiarias al 31 de diciembre de 2003 y 2002, preparados

de acuerdo con normas internacionales de contabilidad.

PricewaterhouseCoopers Buenos Aires, 2 de marzo de 2004.
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Estado de situacion patrimonial

al 31 de diciembre de 2003 y 2002

134, Tenaris

Valores expresados en USD

NOTAS 2003
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
ACTIVO FIJO
Gastos de organizacion 4 7.160
Costo de reorganizacion 5 12.939.426
12.946.586
ACTIVOS FINANCIEROS
Participacion en sociedades afiliadas 7 2.163.432.271
Préstamos 8 33.507.552
2.196.939.823
ACTIVO CORRIENTE
Cuentas a cobrar 3 3.864.674
Inversiones temporarias 3 38.900.001
Caja y bancos 497.564
43.262.239
Total activo 2.253.148.648
PASIVO
PATRIMONIO NETO 9
Capital 1.180.287.664
Reserva legal 10 118.028.767
Prima de emision 609.268.834
Otra reserva distribuible 11 211.557.772
Dividendos pagados (115.002.235)
2.004.140.802
PROVISIONES
Provisiones fiscales 12 158.827
Otras provisiones 590.917
749.744
DEUDAS
Sociedades relacionadas 13 45.236.056
Cuentas a pagar 1.541.843
46.777.899
Ganancia del ejercicio 201.480.203

Total pasivo

2.253.148.648

2002

9.548
14.777.137

14.786.685

2.071.373.951

2.071.373.951

602.000
106.579
708.579

2.086.869.215

1.160.700.794
116.070.080
587.492.789
207.140.395
(9.270.000)

2.062.134.058

501.833
2.905.000

3.406.833

8.984.012
3.470.446

12.454.458

8.873.866
2.086.869.215

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados contables.



Estado de resultados

por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2003 y 2002

Valores expresados en USD

NOTAS 2003
EGRESOS
Amortizacién de gastos de organizacion 4 2.388
Amortizacion de costo de reorganizacion 5 2.890.249
Gastos administrativos y generales 6 3.174.066
Intereses en cuenta corriente 487.136
Pérdida por diferencia de cambio 1.292.701
Impuestos 12 671.931
Ganancia del periodo 201.480.203
Total egresos 209.998.674
INGRESOS
Dividendos recibidos 14 207.212.834
Intereses ganados 2.478.325
Ganancia por diferencia de cambio 297.709
Otros ingresos 9.806
Total ingresos 209.998.674

2002

2.387
73.154
17.916

5.794

504.414
8.873.866
9.477.531

9.470.714
652
6.165

9.477.531

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados contables.

135. Estados contables 2003



Notas a los estados contables

al 31 de diciembre de 2003 y 2002

136. Tenaris

1. Antecedentes y descripcién del negocio
Tenaris S.A. fue creada como una sociedad de
responsabilidad limitada el 17 de diciembre de
2001 con el nombre de Tenaris Holdings S.A.,
bajo el régimen de la Ley del 31 de julio de
1929 de Compaiiias Holding. Posteriormente,
el 26 de junio de 2002, su nombre fue cambia-

do por el de Tenaris S.A.

Tenaris tiene como objetivo la tenencia de in-
versiones en compaiiias dedicadas a la manu-
factura y distribucion de tubos de acero sin
costura. Las compaiifas de Tenaris, en su con-
junto, son lideres en la manufactura de tubos
de acero sin costura y de servicios relacionados
con la industria del petréleo y el gas, energia

y otras industrias, y poseen establecimientos

de produccion y distribucion en todo el mundo.

2. Resumen de principios contables
aplicados

2.1 Base de preparacién

Los estados contables han sido preparados
de acuerdo con los requerimientos legales

y principios contables de Luxemburgo.

2.2 Conversion a moneda extranjera

Los activos financieros, los activos corrientes

y los proveedores denominados en monedas di-
ferentes del délar estadounidense (“USD”) son
convertidos a USD al tipo de cambio vigente a
la fecha del balance. Los resultados emergentes
de esa conversion son reconocidos como ingre-
sos o egresos en el estado de resultados del
afio. Los ingresos y egresos denominados en
monedas diferentes del dolar son convertidos

a USD al tipo de cambio de cada transaccion.

2.3 Gastos de organizacion
Los gastos de organizacion son amortizados

en un periodo de cinco afios.

2.4 Costo de reorganizacion

El costo de reorganizacion comprende princi-
palmente honorarios por servicios profesio-
nales incurridos en el proceso de reorganiza-
cion. Este costo es amortizado en un periodo

de cinco afios.

2.5 Activos financieros

Los activos financieros estan valuados a su cos-
to. En caso de existir una variacion no temporal
en el mismo, el valor registrado seria reducido
para reconocer este efecto. Las reducciones en
el valor de libros que pudieren existir seran pasi-
bles de reversion en caso de un aumento en el
valor de las mismas o en caso de cese de las cau-

sas que dieron origen a tales reducciones.

3. Activos corrientes

3.1 Inversiones temporarias

Las inversiones temporarias corresponden a
depositos a plazo fijo con compaiiias relacio-

nadas.

3.2 Cuentas a cobrar

Las cuentas a cobrar representan saldos pen-
dientes de pago de compaiiias relacionadas
originados en el reembolso de gastos realiza-

dos por su cuenta.



4. Gastos de organizacién

2003 2002
COSTO 12.467 12.467
AJUSTES (532) (532)
11.935 11.935
AMORTIZACION
Inicial 2.387 -
Cargo del ejercicio 2.388 2.387
Al cierre del periodo 4.775 2.387
Valor residual al cierre del ejercicio 7.160 9.548
5. Costo de reorganizacion
2003 2002
VALOR AL INICIO 14.777.137 -
INCREMENTOS NETOS 1.052.538 14.777.137
15.829.675 14.777.137
AMORTIZACION
Inicial - -
Cargo del ejercicio 2.890.249 -
Al cierre del periodo 2.890.249 -
Valor residual al cierre del ejercicio 12.939.426 14.777.137
6. Gastos administrativos y generales
2003 2002
Honorarios por servicios 1.690.380 60.000
Costo laboral 38.990 -
Honorarios a directores devengados 1.400.000 -
Otros 44.696 13.154
3.174.066 73.154
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Valores expresados en USD

7. Inversiones en compaiiias afiliadas
Las inversiones en subsidiarias y asociadas

al 31 de diciembre de 2003 comprendian:

COMPARNIA PAIS % de Al31de Adquisiciones Al31de

tenencia diciembre usb diciembre

(directa e de 2002 de 2003

indirecta) usb usb
Invertub S.A. Argentina 99,9% 320.559.994 - 320.559.994
Siderca S.A.L.C. Argentina 100,0% 1.306.123.727 19.092.005 1.325.215.732
Dalmine S.p.A. Italia 98,6% 66.068.542 22.591.530 88.660.072
Tubos de Acero de México, S.A. México 99,9% 315.574.038 48.561.998 364.136.036
Tenaris Global Services S.A. () Uruguay 100,0% 63.047.650 - 63.047.650
Ylopa — Servicos de Consultadoria Ltda. Madeira 24,4% - 1.812.787 1.812.787
Inversiones en compaiias afiliadas 2.071.373.951 92.058.320 2.163.432.271

(1) Previamente Abeluz S.A.

El 23 de junio de 2003, Tenaris S.A. lanz6 una
oferta publica de adquisicion del interés minori-
tario remanente en Dalmine S.p.A. (“Dalmine”)
de acuerdo a la legislacion italiana y al precio
de EUR 0,172 por accion. Al 31 de diciembre
de 2003, considerando las acciones aceptadas
y efectivamente pagadas durante la oferta de
adquisicion, asi como de las acciones compra-
das en transacciones de mercado posteriores,
Tenaris poseia, directa o indirectamente, el

98,6% de las acciones de Dalmine.

Durante abril de 2003, Tenaris S.A. adquirio la
participacién minoritaria remanente en Siderca
al precio de ARS 6,00 por accién de Siderca
S.A.LC. (“Siderca”) o ARS 60,00 por ADS de
Siderca, como parte del proceso de squeeze-out
previsto por la legislacion argentina. Como
consecuencia de esta iniciativa, al 31 de diciem-
bre de 2003, Tenaris S.A. se convirti6 en el due-
fio, directa o indirectamente, del 100% del capi-

tal accionario de Siderca.

En agosto de 2003, Tenaris S.A. lanz6 una
oferta de canje con el objeto de adquirir to-
das las acciones y ADSs remanentes en poder
de inversionistas minoritarios de Tamsa. A
cambio de las acciones de Tamsa recibidas,
Tenaris emiti6 19.586.870 nuevas acciones or-
dinarias representativas de su capital con va-
lor nominal de USD 1,00 por accién por un
valor total de USD 48.135.113. En relacion
con las acciones de Tamsa que se encontra-
ban en circulacién en el mercado mexicano,
Tenaris S.A. y Sidertubes S.A. (controlante
de Tenaris S.A.) establecieron un fideicomiso,
en el cual Sidertubes deposito el numero de
acciones de Tenaris requerido para hacer po-
sible el canje de las tenencias en Tamsa hasta
el 11 de febrero de 2004. Al 31 de diciembre
de 2003, como resultado de las acciones efec-
tivamente canjeadas a través del fideicomiso
—por un total de USD 536.910—, Tenaris se
convirtié en tenedor, directa o indirectamen-
te, del 99,9% de Tamsa.



El 11 de febrero de 2004 venci6 el plazo de la
oferta de canje para la adquisicion del interés
minoritario de Tamsa en poder de inversionistas
mexicanos. Al final del periodo de seis meses
previsto en la oferta de canje, tenedores de
235.512 acciones de Tamsa las intercambiaron
por 249.166 acciones de Tenaris, las cuales ha-
bian estado depositadas en el fideicomiso crea-
do conjuntamente por Tenaris y Sidertubes.
Consecuentemente, al cierre de la oferta, Tenaris
le adeudaba a Sidertubes el equivalente a las
249.166 acciones representativas de su capital
que Sidertubes habia contribuido al fideicomiso
y que tenian un valor de mercado de USD 0,8
millones. El 13 de febrero de 2004, Tenaris in-
crement6 su capital emitiendo 249.166 nuevas
acciones ordinarias, las cuales fueron transferi-

das a Sidertubes en repago del préstamo.

En octubre de 2003, Tenaris S.A. adquiri6 el
24,4% del capital de Ylopa Servi¢os de Con-
sultadoria Ltda. (“Ylopa”), una compatiia
domiciliada en Madeira, por un total de USD
1.812.787.

8. Activos financieros — préstamos

Ademas de la adquisicion de una parte del capi-
tal accionario de Ylopa, Tenaris S.A. fue cesio-
nario del 24,40% de un préstamo convertible
pagadero por Ylopa, al valor nominal de USD
31.127.637. El préstamo devenga una tasa anual
del 15,88%. Al 31 de diciembre de 2003 el valor
de este activo ascendia a USD 33.507.552.

9. Patrimonio neto

CONCEPTO Capital Reserva Primade  Otra reserva Ganancia Patrimonio
accionario legal emision distribuible  del ejercicio neto

usb usb usb usb usb usb

Saldo inicial 1.160.700.794  116.070.080 587.492.789 206.744.261 = 2.071.007.924
Aumento del capital Q) 19.586.870 1.958.687 21.776.045 4.813.511 - 48.135.113
Dividendos pagados (2) - - - (115.002.235) —  (115.002.235)
Resultado del ejercicio - - - - 201.480.203 201.480.203

Saldo al cierre

1.180.287.664 118.028.767  609.268.834

96.555.537 201.480.203 2.205.621.005

(1) Aprobado por el consejo de administracion el 15 de septiembre de 2003, con relacién al aumento
de capital mencionado en la Nota 7.
(2) Aprobado por la asamblea de accionistas del 28 de mayo de 2003.

El capital autorizado de la Compaiiia ascien-
de a USD 2.500.000.000. El capital total auto-
rizado esta representado por 2.500.000.000
acciones de valor nominal USD 1,00 por ac-
cion. Al 31 de diciembre de 2003, el capital
suscrito e integrado totalizaba 1.180.287.664
acciones con un valor nominal de USD 1,00

por accion.

Como se describe en la Nota 7, el consejo de
administracion de Tenaris S.A. aprob6 un in-
cremento de capital en el contexto de la oferta
residual de canje de acciones de Tamsa, a la
que la Compatiia se habia comprometido co-
mo parte de la oferta de canje realizada en di-
ciembre de 2002. El incremento de capital de
USD 48.135.113 generado como parte de esta
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transaccion resulto en asignaciones de USD
19.586.870, USD 1.958.687, USD 4.813.511y
USD 21.776.045 al capital, reserva legal, otra
reserva distribuible y reserva no distribuible
(prima de emision), respectivamente, de acuer-

do a la regulacion luxemburguesa.

El consejo de administracion esta autorizado
por un periodo de cinco afios contados a
partir del 26 de junio de 2002 a incrementar
el capital accionario dentro de los limites del

capital autorizado.

10. Reserva legal

De acuerdo a la ley de Luxemburgo, la Com-
paiiia debe asignar no menos del 5% de su
resultado de cada ejercicio a la reserva legal.
Este requerimiento deja de ser necesario
cuando la mencionada reserva alcanza el
10% del capital suscrito. La reserva de la
Compaiiia ha alcanzado el 10% previsto.

La reserva legal no esta disponible para su

distribuci6n a los accionistas.

11. Otras reservas de libre distribuciéon

y resultados

Tenaris S.A. puede pagar dividendos aproba-
dos por su asamblea de accionistas, siempre
que existan reservas distribuibles y/o resulta-
dos acumulados. Al 31 de diciembre de 2003,
la reserva de libre distribucion y los resulta-
dos acumulados de Tenaris calculados de
acuerdo a la ley de Luxemburgo totalizaban
USD 298 millones.

12. Impuestos

La Compaiiia esta sujeta al régimen impositivo
exigible a las compaiiias “millardarias” previs-
to por la Ley del 31 de julio de 1929.

Adicionalmente, durante 2003, Tenaris S.A.

pag6 USD 481.351 en concepto de impuesto

al aumento de capital descrito en la Nota 9.

13. Deudas con sociedades relacionadas

Cuentas a pagar (1)
Préstamos (2

Préstamo de Ylopa ()

2003 2002
962.238 1.977.523
33.684.218 7.006.489
10.589.600 =
45.236.056 8.984.012

(1) Sin interés ni vencimiento.
(2) Incluye el préstamo de Tamsider L.L.C. por USD 32.940.424, que devenga una tasa de LIBOR méas 1,5%

con vencimiento en 2004; y el préstamo en acciones de Sidertubes, que al 31 de diciembre de 2003
totalizaba USD 536.910, y que fue cancelado el 13 de febrero de 2004, como se describe en la Nota 7.



14. Ingresos por dividendos
Durante el ejercicio la Compaiiia recibié

los siguientes dividendos de compaiiias

relacionadas:

2003 2002
Siderca S.A.I.C. 122.934.100 -
Invertub S.A. 30.452.086 9.470.714
Tubos de Acero de México, S.A. 53.826.648 =
Total 207.212.834 9.470.714

15. Detalle de garantias

Al 31 de diciembre de 2003 la Compatiia
habia suscrito parcialmente una garantia de
dos afios de hasta USD 13,5 millones en favor
de BHP Billiton Petroleum Ltd. (“BHP”) para
avalar el cumplimiento por parte de Dalmine
S.p.A. —una subsidiaria de Tenaris— de las
obligaciones por ésta asumidas como parte
del acuerdo de fecha 30 de diciembre de 2003
y que caducan en diciembre de 2005.

16. Empresa controlante

La empresa controlante de Tenaris S.A. es

Sidertubes S.A., una compaiiia constituida

de acuerdo con la legislacion del Gran

Ducado de Luxemburgo.

——"

Carlos Condorelli

Director de Administracion y Finanzas

(CFO)
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Informacion corporativa

Informacién para inversionistas

Domicilio social
13 rue Beaumont
L-1219 Luxemburgo
(352) 26 4789 78 tel
(352) 26 4789 79 fax

Principales oficinas corporativas
Av. L. N. Alem 1067, piso 27

(C1001AAF) Buenos Aires, Argentina

(54) 114018 4100 tel

(54) 11 4018 1000 fax

Via Monte Rosa, 93
20149 Milan, Italia
(39) 02 4384 7654 tel
(39) 02 4384 7670 fax

Director de relaciones
con inversionistas
Nigel Worsnop

nworsnop@tenaris.com

Teléfonos

Argentina (54) 11 4018 4020
Italia (39) 02 4384 7654
México (52) 555282 9913

Estados Unidos 1888 300 5432

Informacién bursatil

New York Stock Exchange (TS)

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (TS)
Mercado de Valores de Buenos Aires (TS)

Mercato Telematico Azionario (TEN)

Internet

www.tenaris.com

Edificio Parque Reforma
Campos Eliseos 400, piso 17
11560 México, D.F.

(52) 55 5282 9900 tel

(52) 555282 9961 fax

Informacién general

investors@tenaris.com

Banco depositario de los ADSs

Morgan Guaranty Trust of New York

CUSIP Number 88031M019








