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Sumario Executivo

A Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. (“Deloitte
Consultores”) foi contratada pela Tenaris S.A. (“Tenaris "), acionista
controladora indireta da Confab Industrial S.A. (“Confab” ou
“Companhia ”) para preparar o presente Laudo de Avaliacdo
Econdmico-Financeira da Confab no &mbito da oferta publica de
aquisicdo de acdes para cancelamento de registro (“OPA” ou
“Oferta™), a ser realizada por uma sociedade (Ofertante) controlada
pela Tenaris, em conformidade com o artigo 4°, paragrafo 4° da Lei
6.404 de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada, e com a
Instrucdo CVM n° 361, de 5 de marco de 2002, e alteracdes
previstas nas Instrugbes CVM n° 436, de 5 de julho de 2006, CVM
n° 480, de 7 de dezembro de 2009, CVM n° 487, de 25 de
novembro de 2010 e CVM n°492, de 23 de fevereiro de 2011.

Os seguintes valores por agao estdo apresentados neste Laudo:

» Preco médio ponderado de cotacdo das acbes na BM&F
Bovespa ou no mercado de balcdo organizado, discriminando
0s precos das agles dos 12 meses imediatamente anteriores a
18 de janeiro de 2012, data do Fato Relevante que anunciou o
preco da OPA.

» Valor contabil do patriménio liquido (valor patrimonial) por agéo,
com base nas demonstragcbes financeiras para o trimestre
encerrado em 30 de setembro de 2011.

» Valor econémico calculado pela metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado.

Concluimos que a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado é a
mais apropriada para a avaliagdo das acbes da Confab e
determinacdo de seu preco justo, pois leva em consideracao,
diferentemente do patriménio liquido e do preco médio ponderado
de cotacdo de acbes, o potencial de geracdo de valor da

Companhia .
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Com base nessa metodologia, a faixa de valor econdmico por acao,
em 30 de setembro de 2011, encontra-se entre R$4,98 a R$5,44.

Premissas gerais adotadas na aplicacdo da metodologia do Fluxo
de Caixa Descontado:

» Data-base da avaliagdo: 30 de setembro de 2011 (Gltima data
de publicacdo das demonstracdes financeiras)

* As projecBes foram baseadas nos aspectos operacionais do
Plano de Negdcios da Companhia para o periodo de 1° de
outubro de 2011 a 31 de dezembro de 2021. Para o primeiro
periodo de projecdo considerou-se o intervalo entre 1° de
outubro de 2011 e 31 de dezembro de 2012 (15 meses ou 5
trimestres), sendo que todos os valores do balango patrimonial,
da demonstracdo de resultados, do fluxo de caixa projetados,
bem como, de outros valores utilizados na estimativa de valor
econdmico foram adequados para refletir esse intervalo de
projecdo e os demais anos projetivos.

e As projecbes foram baseadas nos aspectos operacionais
apresentados no Plano de Negoécios da Confab, no
desempenho histoérico e nas discussdes com a Administracdo
da Tenaris. As premissas macroeconémicas foram baseadas
em informacgdes publicas de mercado.

e A perpetuidade foi calculada com base no modelo de
crescimento de Gordon, com crescimento constante (G)
estimado de 5,02% a.a. em moeda local em termos nominais.

« A taxa de desconto adotada foi de 14,12% a.a. em moeda local
em termos nominais.
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O grafico a seguir apresenta o resultado comparativo entre as
metodologias utilizadas neste trabalho para o célculo do valor da
acao da Confab:

Confab Industrial S.A. (R$ por acéo)

Preco Médio Ponderado da Agédo PN 459
(média 12 meses) !
Preco Médio Ponderado da Ag&o PN I
(média 3 meses) 4,36
Preco Médio Ponderado da Agédo PN I
(média 1 més) 4,28
Valor Patrimonial 3,65
Valor Econémico
Fluxo de Caixa Descontado 4,98 - 544
T T T 1
0 2 4 6 8

Nota: Considerando o baixo volume das a¢cdes ON em circulagdo (menos de 1% do total
das acBes ON) e a baixa representatividade de negociacdes dessas acdes frente ao
volume total de negociacdes, o pregco médio ponderado das agdes ON nado foi
considerado em nossas andlises.
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Evento Subsequente

Em 27 de novembro de 2011 a Confab publicou fato relevante
referente a celebracdo de contratos de compra de acdes com
Camargo Corréa, Votorantim e a Caixa dos Empregados da
USIMINAS (CEU) visando a aquisicdo de 25 milhdes de acbes
ordinarias (com direito a voto) de emisséo da Usinas Siderurgicas de
Minas Gerais S.A. — USIMINAS (doravante “USIMINAS"),
representando 5,0% das ac¢les ordinarias e 2,5% do capital social ao
preco unitario de R$ 36,00.

Em 17 de janeiro de 2012 a Confab publicou comunicado ao
mercado informando que, uma vez verificadas todas as condicbes
precedentes, concluiu positivamente a aquisicdo de 25 milhdes de
acOes ordinarias integrantes do bloco de controle da USIMINAS.

Ainda, conforme informado pela Confab, a operagdo importou um
investimento de R$900 milhdes dos quais R$350 milhdes foram
pagos com recursos préprios e o restante através de financiamentos.
Por meio dessa transacdo, a Companhia, em conjunto com as
sociedades ligadas Ternium S.A. e Siderar S.A.l.C. (em conjunto
“Grupo T/T"), passou a integrar o atual bloco acionario detentor do
controle da USIMINAS, substituindo Camargo Corréa e Votorantim,
por meio da celebracdo de um novo acordo de acionistas com
Nippon Steel, Mitsubishi e MetalOne (em conjunto, “Grupo Nippon ")
e CEU. O grupo de controle possui a maioria do direito de voto
(322,7 milhBes de acbes ordinarias) e, apés o fechamento da
transacdo, ficou composto pelo Grupo Nippon com 46,1%, CEU
com 10,6% e o Grupo T/T com 43,3% de participacdo. A maioria
das decisGes neste grupo necessitara de pelo menos 65% de votos
favoraveis para aprovacao.
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Evento Subsequente (cont.)

Com instalacbes localizadas estrategicamente proximas dos
principais consumidores de aco no Brasil e fonte de minério de ferro
na regido de Serra Azul, a USIMINAS é o maior produtor de agos
planos do pais, com capacidade de producdo de 9,5 milhBes de
toneladas de aco bruto por ano e lider no mercado brasileiro de agos
planos. USIMINAS encontra-se integrada em quatro principais
unidades de negécios: Mineracdo e Logistica, Siderurgia,
Transformacdo de Aco e Bens de Capital. Em 2010 a USIMINAS
atingiu um faturamento de R$ 13 bilhdes.

A Administracdo da Companhia considera este investimento de
absoluta relevancia estratégica por abranger a principal matéria
prima para seus negdcios, obtendo um maior nivel de integracdo com
seu principal fornecedor de aco, empresa com a qual detém
relacionamento comercial de longa data. Esse investimento permitira
alavancar o desenvolvimento de acos especiais com énfase para o
contetdo local requerido na area de energia e para 0 mercado
offshore, aproveitar sinergias no Negécio de Equipamentos
Industriais e implementar avancos tecnoldgicos ao longo da cadeia
produtiva, entre outros.

Uma vez que o valor de mercado das ac¢des da USIMINAS em bolsa
de valores em 16 de janeiro de 2012 (data do fechamento da
transacdo) € menor do que o valor pago pela Companhia ,
considerou-se este investimento pelo seu valor de custo de
aquisicdo. Adicionalmente, considerando-se que o financiamento
dessa aquisicdo ndo ocorreu através de aumento de capital. Essa
transacdo ndo altera a estimativa de valor econémico da Confab
apresentada neste Laudo.
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Informacdes sobre o Avaliador

A Deloitte Consultores, representada pela sua area de Corporate
Finance, foi responsavel pela elaboracdo deste trabalho, tendo
experiéncia em avaliacdo econdmico-financeira de empresas em
geral e de companhias abertas, conforme apresentado a seguir.

Nossos consultores possuem experiéncia em diversos setores da
industria, tanto no &mbito nacional quanto no internacional.

Seguindo as normas internas da Deloitte Consultores, o presente
Laudo de Avaliacdo foi integralmente elaborado pela equipe de
analistas apresentada a seguir, cujo contetdo e formato foram
revisados pelo socio responsavel, que, com os analistas, assina o
presente documento. Adicionalmente, um sdécio revisor realizou uma
revisao técnica deste Laudo.

Copyright © 2012 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Apresentamos, a seguir, a identificacdo e a qualificacdo dos
profissionais responsaveis por este Laudo de Avaliacao:

Pieter Freriks
Soécio Responséavel

Possui 20 anos de experiéncia em todos os processos da area de
Corporate Finance, incluindo avaliacoes econdmico-
-financeiras, planejamentos estratégicos, estudos de viabilidade,
fusbes e aquisicbes e due diligences, assessorando empresas
nacionais e estrangeiras. Participou de diversos projetos dentro do
“Programa Nacional de Desestatizacéo” e Ofertas Publicas.

Formacdo Educacional: Mestrado em Economia e Bacharel em
Administracdo de Empresas pela Vrije Universiteit van Amsterdam,
Holanda.

Waderson Mergulh&o
Saocio Revisor

Possui cerca de 16 anos de experiéncia em avaliacdo econdémico-
-financeira e 5 anos em auditoria.

Participou de servicos de avaliacdo de negdcios de diversos setores
em processos de fusdo, aquisicdo e venda, entre outros, como
responsavel pela obtencdo e analise de dados financeiros e de
mercado e elaboracdo dos fluxos de caixa para determinacédo do
valor econbmico das empresas.

Formacdo Educacional: Bacharel em Administracdo de Empresas —
FAAP, possui ainda MBA em Financas — IBMEC e MBA Executivo
Internacional — FIA/USP.
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Cristiano Guilherme Pereira
Gerente

Possui 10 anos de experiéncia em avaliagbes econdmico-
-financeiras.

Participou de servicos de avaliacdo de negdcios de diversos setores
em processos de fusdo, aquisicdo e venda, entre outros, como
responsavel pela obtencdo e analise de dados financeiros e de
mercado e elaboracdo dos fluxos de caixa para determinagdo do
valor econémico das empresas.

Formagdo Educacional: Bacharel em Ciéncias da Computacdo —
Universidade S&o Judas Tadeu e PoOs-Graduacdo em Finangas —
Mackenzie.

Sandra Honda Federico
Gerente

Possui 5 anos de experiéncia em avaliacbes econbémico-
financeiras.

Participou de servicos de avaliacdo econdmico-financeira de
negécios em processo de fusdo e aquisicdo, planejamento
estratégico, reestruturacdo societéria, entre outros, bem como
avaliacdo de ativos intangiveis e elaboracdo de estudos de
viabilidade econdmico-financeira.

Formacédo Educacional: Bacharel em Administracdo de Empresas —
Fundagdo Getulio Vargas — FGV-SP e Pds-Graduagdo Economia
de Negocios — Fundacao Getulio Vargas — FGV-SP.
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Experiéncia em Avaliacdo de Companhias Abertas

Empresa Servigo Ano

Plascar Participacfes Industriais S.A. Avaliacao econdmico-financeira para decisdo estratégica dos acionistas. 2011
Avaliagdo econémico-financeira da totalidade das a¢fes da Isa Capital/CTEEP a

Isa Capital do Brasil S.A. . . o ) 2010
fim de subsidiar seus acionistas em processo de aumento de capital.

EDP Energias do Brasil S.A. Ava!lag,a.o economlco—ﬁnanc~e|ra para sgbgldjar proce~sso de reestruturagao 2009
societéria do Grupo e relacdo de substituicdo de acdes.

Grupo Paranapanema Laudo de Avaliagéo para incorporagao (definicao de relagdo de troca). 2009

Cia. de Seguros Minas Brasil S.A. Laudo de Avaliagao para OPA. 2008

Banco do Estado de Piaui S.A. Laudo de Avaliagdo para incorporacao pelo Banco do Brasil S.A. 2008

BM&F Bowvespa Holding S.A. Laudo de Avaliagao para incorporacdo pela BM&F Bovespa. 2008

Cosan S.A. Industria e Comércio Laudo de Avaliagao para OPA. 2008

Magnesita S.A. Laudo de Avaliagéo para OPA. 2007

Plascar Participa¢6es Industriais S.A. Laudo de Avaliagédo para OPA. 2007

Cia. Providéncia Indistria e Comércio S.A. Ava!lag,a.o econdmica-financeira para suporte do agio gerado em reestruturagcédo 2007
societaria.

Energisa S.A. Avaliacdo das projecdes dg resultados operac.lonals futuros para tomada de crédito 2007
perante o Banco Interamericano de Desenwlvimento.

Companhia de Saneamento do Parana S.A. Avahagao econdmico-financeira para atualizacao do valor de mercado do 2005-2007
investimento pelo controlador.

ENERSUL - Empresa Energética do Mato Grosso do Sul S.A.  /\V&lago economico-financeira para atualizacdo do valor de mercado do 2005-2007
investimento pelo controlador.

ESCELSA - Espiiito Santo Centrais Elétricas S.A. Avalla.gao econdmico-financeira para atualiza¢do do valor de mercado do 2005-2007
investimento pelo controlador.

Telemig Celular Participagdes S.A. Avahagao econdmico-financeira para atualiza¢ao do valor de mercado do 2005
investimento pelo controlador.

Tele Norte Celular Participacdes S.A. Avahagao econdmico-financeira para atualiza¢ao do valor de mercado do 2005
investimento pelo controlador.

Brasil Telecom S.A. Avaliagdo econémico-financeira para atualizagéo do valor de mercado do 2005

investimento pelo controlador.
|
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De acordo com o exigido pela Instrugdo CVM n° 361/02, a Deloitte
Consultores declara que, em 26 de janeiro de 2012:

« Na&o é titular de nenhuma espécie de acBes nem de outros
valores mobilidrios emitidos pela Confab, tampouco o sdo seus
controladores e pessoas a eles vinculadas, os sécios e 0s
demais profissionais envolvidos neste trabalho, nem tem sob sua
administracdo discricionaria nenhuma das referidas acoes.

* Nao ha nenhum conflto de interesse que diminua a
independéncia necesséria ao desempenho de suas fungles
como avaliador independente.

¢ Os honorarios cobrados para a preparacdo deste Laudo de
Avaliacdo Econdmico-Financeira foram de R$112.500,00 (cento
e vinte cinco mil e quinhentos reais), liquidos de impostos.

* Com excegdo dos honorarios de R$225.000 (duzentos e vinte
cinco mil reais), liquidos de impostos, cobrados para preparagéo
do Laudo de Avaliacdo da Companhia datado de 26 de agosto
de 2011, ndo recebeu da Confab nem da Tenaris nenhum valor
COmo remuneracao por outros servigos prestados nos ultimos 12
meses.

« Nao obstante o relacionamento referente a elabora¢édo do Laudo
de Avaliacdo Econdmico-Financeira, nao possui outras
informacdes comerciais e crediticias de qualquer natureza que
possam impactar o Laudo de Avaliacéo.

Copyright © 2012 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Equipe Técnica Responsavel pela Avaliagéo

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
Consultores Lida.

Woaily

Pieter Freriks
Sécio Responsavel
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Informacoes sobre a Confab Industrial S.A.

Breve Descricdo da Companhia

A Confab é uma empresa industrial, controlada indiretamente pela
Tenaris que atua no segmento de tubos e equipamentos no Brasil
através da marca TenarisConfab . As plantas da Companhia
estdo situadas na cidade de Pindamonhangaba, Estado de Séo
Paulo. Com capacidade anual de producdo de aproximadamente
550 mil toneladas de tubos de aco, a Companhia ¢é lider no
fornecimento e na producdo de tubos de aco soldados para a
indastria energética brasileira. A planta de equipamentos, por sua
vez, tem capacidade anual de 1 milh&o de horas de trabalho.

No segmento de tubos a Companhia conta com uma variedade de
produtos para as indastrias de petroleo, gas, saneamento e
servicos totalmente integrados.

Em 2010, o volume nas vendas de produtos tubulares foi de
148,3 mil toneladas, sendo o segmento Oil Country Tubular Goods
(OCTG), que inclui produtos de alto valor agregado para aplicacédo
na prospeccdo de pocos de petroleo, responsavel por 40 mil
toneladas faturadas.

A Confab encerrou o ano de 2010 com uma carteira de pedidos de
R$546 milhdes, para o negdcio de tubos. A receita liquida total
para tubos em 2010 foi de R$647 milhGes e a receita acumulada
dos trés primeiros trimestres de 2011 foi de R$818,1 milhdes.

Copyright © 2012 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Com cerca de 2.400 funcionarios, a Confab produz ainda
equipamentos industriais metalicos de médio e grande porte para
0s setores de petroleo, gas, energia, metalurgia, mineracao,
celulose e quimica.

Em 2010, a construcdo do pavilhdo de 7 mil m2 aumentou a
capacidade de producdo de equipamentos da planta em 25%.
Neste mesmo ano, o nivel de pedidos em carteira para
equipamentos encerrou o exercicio no valor de R$683 milhdes.

Adicionalmente, as operagcbes de equipamentos industriais
apresentaram uma producao em fabrica de 636 mil homens-horas,
tendo como principal foco o0s segmentos de petroleo e
petroquimica.

A receita liquida da Confab no segmento de equipamentos em
2010 foi de R$365 milhdes. No periodo de janeiro a setembro de
2011 a receita liquida da Companhia foi de R$351,9 milhdes.

Em 2010, destacaram-se produtos voltados aos setores petroleiro e
petroquimico (93%), seguido de exportacdo (4%), nuclear (2%) e
por ultimo caldeiras e energia (1%).

Em 17 de janeiro de 2012, a Confab adquiriu participacdo no grupo
de controle da USIMINAS, sua principal fornecedora de ago.
Adicionalmente, o presidente da Confab, Roberto Vidigal foi
indicado como membro titular do Conselho de Administragdo da
USIMINAS.
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Informacoes sobre a Confab Industrial S.A.

Historico

A seguir, sdo apresentados 0s principais acontecimentos na
historia da Confab :

1943 — Inicio da histéria da Confab, através da compra da
Fabrica Nacional de Tambores pelo banqueiro Gastdo Vidigal e
pelo industrial polonés Isydor Kleinberger.

1961 — Foi iniciada a producédo de tubos de ago soldado pela
Companhia .

1980 — Abertura de capital na Bovespa, disponibilizando 60% de
suas acoes.

1993 — Troca de 30% das a¢bes com a Siat.

1999 — O Grupo Techint, do qual a Tenaris hoje faz parte,
assumiu o controle da Confab .

2002 — Surgimento da marca Tenaris .

2004 - Foi iniciada a producdo de hastes de bombeio e
acessorios.

2007 — Ocorreu a finalizacdo dos testes para producéo de tubos
X80 para utilizagcdo no mercado de line pipe.

2010 — Destacou-se o crescimento do segmento de produtos
voltados para Oil Country Tubular Goods (OCTG).

2012 - Ingresso, em conjunto com as sociedades ligadas
Ternium S.A. e Siderar S.A.l.C., ao grupo de controle da
USIMINAS.

Copyright © 2012 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

13



Informacoes sobre a Confab Industrial S.A.

Organograma Societario Simplificado em 30 de setembro de 20 11

100,0%
Siderca SAIC Acbes em Tesouraria Outros
ON:99,22% ON:0,00% ON:0,78%
PN: 0,00% PN: 2,36% PN: 97,64%
Confab Industrial S.A.
50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 49,0%

Confab Montagens Confab Revestimentos Tenaris Confab Hastes

Socotherm Brasil S.A. Confab Trading LLC Ltda. Ltda.

de Bombeio S.A.

- Os resultados futuros das subsidiarias foram considerados pelas respectivas participa¢des acionarias.
- Devido a baixa representatividade dos resultados anuais das empresas coligadas, os investimentos nas mesmas foram considerados pelo valor contabil na data-base.

Fonte: BM&F Bovespa e Administra¢éo da Tenaris

Copyright © 2012 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

30,0%
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Informacoes sobre a Confab Industrial S.A.

Composicao Acionéria

As tabelas a seguir apresentam a composi¢do acionaria e a
composicdo do capital social da Companhia, conforme disponivel
no website da BM&F Bovespa no dia 26 de janeiro de 2012:

Composicdo Acionaria O]\ PN Total

Siderca S.A.i.c. 99,22%  0,00% 40,61%
Victor Adler 0,09%  9,70% 5,76%
Banco Fator S.A. - Administrador de Fundos* 0,00%  7,15% 4,22%
Norges Bank* 0,00% 5,10% 3,01%
Credit Suisse Hedging-griffo* 0,00% 5,79% 3,42%
Outros 0,69% 69,90%  41,59%
AcOes Tesouraria 0,00%  2,36% 1,39%
Total 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: BM&F Bovespa

* Segundo informado pela Confab, em fato relevante datado de 18 de janeiro de 2012,
acionistas titulares de 75.208.835 acdes e representativas de 32,6% das acdes em
circulagdo da Companhia (incluindo, entre outros, os acionistas acima assinalados) ja
aceitaram o preco da OPA indicado no item 1.7 do Edital da OPA (com os ajustes e
corregbes previstos nos itens 1.7.2 e 1.7.3 do mesmo) e se comprometeram perante a
Tenaris a alienar todas suas a¢des da Companhia no ambito da OPA.

Copyright © 2012 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

(emunidades de agdes)

Composigéo do Capital Social Volume de Agdes

Ordinérias * 168.619.571
. Siderca SAIC 167.308.639
. Terceiros 1.310.932
Preferenciais 2 243.384.419
. Terceiros 237.646.245
. Agbes em Tesouraria 5.738.174
412.003.990

Total
Total menos Agdes em Tesouraria 406.265.816

1 Segundo o estatuto social da Confab, cada ac&o ordinaria da direito a um voto nas
deliberacdes da Assembleia Geral.

2 Segundo o estatuto social da Confab, as ac¢des preferenciais ndo terdo direito a voto,
porém as agles preferenciais serd garantido o direito de prioridade no reembolso do
capital em caso de liquidagdo da Companhia , bem como o direito ao recebimento de
dividendos fixos ndo cumulativos de 8% ao ano, sobre a parcela do capital correspondente
as acOes preferenciais e pagaveis com prioridade sobre todas as demais espécies de
acoes da Companhia. Apds o pagamento de 8% ao ano as acgdes ordinarias, sera
garantido as agOes preferenciais igual participagdo nos resultados. O estatuto social da
Confab estabelece também que as acdes preferenciais sem direito a voto adquirirdo esse
direito na eventualidade de a Companhia, por trés exercicios consecutivos, deixar de
pagar o dividendo fixo ou minimo a que fizerem jus, direito que conservardo até o exercicio
em que se verificar o pagamento do dividendo.
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Informacoes sobre a Confab Industrial S.A.

Balanco Patrimonial Consolidado

(em R$ mil)

(em R$ mil)

Descrigéo 31/12/2009 31/12/2010 30/09/2011 Descricédo 31/12/2009 31/12/2010 30/09/2011
Caixa e Equivalentes de Caixa 624.758 604.645 528.341 Fornecedores 81.198 109.483 120.346
Contas a Receber 414.437 193.368 330.865 Empréstimos e Financiamentos 506 506 92.257
Estoques 191.982 351.050 435.400 Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 32.513 34.286 72.941
Tributos a Recuperar 54.153 122.632 85.436 ProvisGes 90.274 79.749 76.244
Despesas Antecipadas 2.336 2.478 23.373 Obrigagdes Fiscais 20.010 10.830 13.492
IR a Pagar 3.877 2.524 16.813
Outras ObrigacGes 19.012 16.542 360
Total do ativo circulante 1.287.666 1.274.173 1.403.415 Total do passivo circulante 247.390 253.920 392.453
Tributos Diferidos 57.417 64.923 59.276 Empréstimos e Financiamentos 91.740 91.740 -
Créditos com Partes Relacionadas 16.451 10.079 6.922 Outras Obrigacdes 5.851 2.530 -
Depositos Judiciais 39.222 44.505 57.834 Provisdes Fiscais 12.099 10.394 13.430
Impostos Indiretos a Recuperar 19.262 22.741 20.552 ProvisGes Trabalhistas 68.021 84.998 86.739
Outros 82 382 4.151
Total do realizavel a longo prazo 132.434 142.630 148.735 Total do exigivel a longo prazo 177.711 189.662 100.169
Investimentos 72.752 73.208 88.405
Imobilizado 245.641 287.797 331.424
Intangivel 1.875 2.413 5.000
Total do permanente 320.268 363.418 424.829 Patriménio liquido 1.315.267 1.336.639 1.484.357
Ativo Total 1.740.368 1.780.221 1.976.979 Passivo Total 1.740.368 1.780.221 1.976.979
| |

Fonte: Demonstracdes Financeiras Auditadas e ITR de 30 de setembro de 2011
com revisdo limitada pela PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes.
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Informacoes sobre a Confab Industrial S.A.

Demonstracdo do Resultado Consolidada

(em R$ mil)

2009 2010 jan-set 2011

Receita Liquida Total 2.127.473 1.011.714 1.170.067

Receita Liquida Tubos 1.758.700 646.590 818.145

Receita Liquida Equipamentos 368.773 365.124 351.922
Custos dos Produtos Vendidos (1.466.798) (669.420) (778.764)
Despesas Operacionais (180.023) (167.390) (144.670)
EBITDA 480.652 174.904 246.632
Depreciagdo e Amortizagdo (34.577) (31.658) (26.997)
Equivaléncia Patrimonial 3.541 2.979 8.141
Resultado Financeiro (177.514) (20.644) 64.650
Lucro Antes do Imposto 272.102 125.581 292.427
Imposto de Renda e Contribuic&o Social (66.559) (29.999) (97.987)
Lucro Liquido do Exercicio/Periodo 205.543 95.582 194.440

Fonte: Demonstracdes Financeiras Auditadas e ITR de 30 de setembro de 2011
com revisdo limitada pela PricewaterhouseCoopers Auditores

Independentes.
Volumes 2009 2010 jan-set 2011
. Tubos (mil ton) 293,3 148,3 178,0
. Equipamentos (mil horas) 750,9 635,6 739,2

Fonte: Administragdo da Confab .

Copyright © 2012 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.
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Mercado de Atuacao
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Mercado de Atuacao

Introducao

Segundo o dicionario Houaiss, a metalurgia € o ramo da engenharia
responsavel pela produgcédo de metais e suas ligas, bem como por
sua adequacdo ao uso. O setor de metalurgia caracteriza-se pela
diversidade de metais utilizados, entre eles o cobre, bronze e aco, e
pela grande variedade de produtos deles derivados e de suas ligas
metalicas.

J& a siderurgia € o ramo da metalurgia especializado na preparacao
do ferro e ago, metais utilizados pela Confab na fabricacdo de seus
produtos.

Producé&o Mundial de Ago

Em 2010, a producdo mundial de aco total correspondeu a
1,4 bilhdo de toneladas, sendo a China responsavel por cerca de
44% da producdo mundial. O grafico a seguir apresenta 0s maiores
produtores de aco:

Producéo Mundial de Ago por Pais (%) - 2010
32,6%

. /

4,8%
57%  7,8%

44,3%

= China Japéao = Estados Unidos

india = Russia Outros
Fonte: WSA
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Producéo de Aco na Ameérica Latina

O Brasil liderou a producdo de aco bruto na América Latina com
32,8 milhdes de toneladas produzidos em 2010.

Producéo de Ago - Paises da América Latina (%) - 2010

1.9% 5,7%

3,6%

A

27,4%

52,9%

= Brasil México = Argentina
Venezuela = Colémbia Outros
Fonte: IABr
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Mercado de Atuacao

Producéo Siderurgica Brasileira

O parque brasileiro de producéo de aco conta com 28 usinas, sendo
13 integradas (produzem aco a partir do minério de ferro) e 15 semi-
-integradas (produzem aco a partir do processo de ferro-gusa com
sucata), administradas por 10 grupos empresariais, possuindo
capacidade produtiva total de 44,6 milhdes de toneladas de aco
bruto por ano e empregando atualmente cerca de 142.226
trabalhadores.

A regido Sudeste é o principal polo siderurgico do Brasil e concentra
mais de 90% da producédo de aco bruto, laminados e semiacabados
do Pais. A seguir é apresentada a producéo siderurgica brasileira por
Estado em 2010:

Producéo Siderurgica Brasileira em 2010 (% por Esta  do)

35% 349

99 24%
19% .
17% 18% 1604
9%
6%

Minas Gerais RiodeJaneiro Espirito Santo

Sao Paulo Outros

= Aco Bruto Laminados e Semiacabados

Fonte: IABr
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O Brasil registrou no ano 2010 um consumo per capita de 132kg
por habitante de ago bruto. Quando comparado com o total global,
em nivel mundial, 203kg por habitante, observa-se que o consumo
de aco bruto per capita ainda é baixo. A seguir, apresentamos 0
comparativo do consumo per capita de acgo bruto brasileiro e
mundial:

Comparacéo de Consumo de Ago Bruto  per Capita (kg/hab)

199 194 203

188
174 181
132
114 123
89 97 94
2005 2006 2007 2008 2009 2010
= Mundial Brasileiro
Fonte: WSA
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Mercado de Atuacao

Producéo Siderurgica Brasileira (cont.)

Em 2010, o total das exportacdes de produtos siderargicos foi de 9,0
milhdes de toneladas (US$5,8 bilhdes); ja em relagdo as
importacbes, foi de cerca de 5,9 milhdes de toneladas
(US$5,5 bilhGes). A seguir, apresentamos as importacbes e
exportacbes de produtos siderdrgicos em 2010 no mercado
brasileiro:

Importagédo de Produtos Siderurgicos (em mil tonelad as) - 2010

-2%]

4

Jan Fev Mar Abril Maio

=== Total de Ao Crescimento

Fonte: IABr

Exportacéo de Produtos Siderurgicos (em mil tonelad as) - 2010

1.092

655 Y

H
2
3
g
K&
v
@
o
=d
Iy

Jan Abril  Maio Jun Jul Ago Set Out
== Total de Ao Crescimento

Fonte: IABr
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Preco do Aco

Pelo fato de a industria siderlrgica estar ligada diretamente aos
setores produtores de bens de capital e de consumo, tais como
Construcdo Civil, Automotivo, Bens de Capital, Maquinas e
Equipamentos, Utilidades Domésticas e Comerciais, seu
desempenho acaba sendo condicionado pelo desempenho desses
setores.

Assim, observou-se uma escalada dos precos do ago durante o ano
de 2008, reflexo da forte expanséo da economia mundial durante os
primeiros trimestres. No entanto, devido a crise econémica mundial
que se iniciou em meados do ultimo trimestre de 2008, ocorreu
reducdo da producdo de ago de cerca de 16% em relagdo ao
trimestre anterior, bem como queda nos precos da commodity. A
recuperacao do crescimento da producdo do setor ocorreu a partir
de marco de 2009, acompanhando a retomada do aquecimento da
economia mundial.

Evolugédo do Preco do Ago Bruto (US$/ton.)

889

648

556 555
489
2006 2007 2008 2009 2010
Aco bruto

Fonte: Economist Intelligence Unit
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Mercado de Atuacao

Mercado de Tubos e Equipamentos

Enquanto que durante o periodo de crise econbmica mundial a
demanda por tubos e equipamentos apresentou uma reducdo
bastante significativa de demanda, o ano de 2011 ja apresentou
reaquecimento deste segmento.

Adicionalmente, analistas de mercado acreditam que o segmento
devera ter seus crescimentos suportados nos proximos anos,
principalmente, pela retomada de investimentos nos setores de
energia e combustivel.

Projetos como o desenvolvimento dos campos do pré-sal, transporte
de géas e etanol e constru¢do de novas refinarias serdo os principais
fatores de geracdo de demanda no mercado de tubos no Brasil.

As perspectivas para 0 segmento de equipamentos estdo
relacionadas as necessidade de ampliacdo de infraestrutura no pais,
a fim de atender demandas relacionadas a Copa do Mundo de 2014
e as Olimpiadas de 2016. Adicionalmente, projetos como a
construcdo da usina nuclear Angra lll, projetos de modernizagéo de
refinarias e construgédo de destilarias de etanol sdo também fatores
importantes que irdo influenciar o desempenho futuro deste
segmento.

Copyright © 2012 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.
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Metodologias Adotadas e
Premissas
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Metodologias Adotadas e Premissas

Introducao

Conforme a Instru¢do CVM n° 361/02, em seu artigo 8°, paragrafo
3% o0 qual dispde sobre o procedimento aplicavel as OPAs, e o
Anexo Il da Instrugdo CVM n° 436/06, o Laudo de Avaliagéo
Econdmico-Financeira deveré indicar os critérios de avaliacdo e os
elementos de comparacdo adotados, contendo, no minimo e
cumulativamente, o seguinte:

a. Preco médio ponderado de cotacdo das acdes na BM&F
Bovespa ou no mercado de balcdo organizado, discriminando os
precos das acdes dos 12 meses imediatamente anteriores a 18
de janeiro de 2012, data do Fato Relevante que anunciou o prego
da OPA.

b. Valor do patriménio liquido por acao (valor patrimonial) apurado
nas ultimas informacdes periddicas enviadas a CVM.

c. Valor econdmico por acéo, calculado pela metodologia do Fluxo
de Caixa Descontado ou por mdultiplos, conforme se entender
mais adequado ao caso, a fim de avalia-lo corretamente.

Os parametros mencionados baseiam-se em metodologias e
critérios diferentes, pois levam em consideracdo diferentes
aspectos, como perspectivas futuras de crescimento da
lucratividade, tendo em vista as expectativas para a
macroeconomia e 0 mercado de atuacédo, os resultados historicos e
os valores contabeis, bem como as percep¢des individuais de
investidores no mercado de capitais. Dessa forma, os resultados
apurados podem diferir significativamente, ou néo, entre si.

Copyright © 2012 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.
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Metodologias Adotadas e Premissas

1. Preco Médio das A¢bes na Bolsa

O desempenho das acdes preferenciais da Confab dos 12 meses
anteriores a 18 de janeiro de 2012, data do Fato Relevante que
anunciou o preco da OPA é demonstrado a seguir:

Cotacéo Diéaria Histérica e Preco Médio Ponderado po  r Agéo (12 meses)
Confab Industrial S.A. (R$/agéo)

8

7

6
5 —\\)\-L\A
Ma i

. ARG Al W s

F""—M/M‘\"'\ A459
L~

1

0
jan-11 fev-11  mar-11 abr-11 mai-11 jun-11 jul-11 ago-11 set-11 out-11 nov-11 dez-11 jan-12

Fonte: BM&F Bovespa e Andlises Deloitte.

Nota: Considerando o baixo volume das ag6es ON em circulag@o (menos de 1% do total das
acdes ON) e a baixa representatividade de negociagfes dessas agdes frente ao
volume total de negociacdes, o preco médio ponderado das acdes ON ndo foi
considerado em nossas andlises.
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O quadro a seguir apresenta as médias ponderadas de cotacdo das
acOes preferenciais da Confab nos ultimos 12 meses contados em
relacdo a 18 de janeiro de 2012, data do Fato Relevante que
anunciou o preco da OPA demonstrado a seguir:

Periodo Acbes Volume Preco Médio
Negociadas (R$ Mil) (R$)

19/01/11 a 18/02/11 14.548.833 79.962 5,50
19/02/11 a 18/03/11 19.983.612 96.788 4,84
19/03/11 a 18/04/11 27.925.417 128.591 4,60
19/04/11 a 18/05/11 22.550.669 101.870 4,52
19/05/11 a 18/06/11 16.291.700 70.410 4,32
19/06/11 a 18/07/11 10.417.800 45,530 4,37
19/07/11 a 18/08/11 11.608.300 46.206 3,98
19/08/11 a 18/09/11 28.795.800 137.149 4,76
19/09/11 a 18/10/11 13.999.600 71.323 5,09
18/10/11 a 19/11/11 15.680.400 77.741 4,96
19/11/11 a 18/12/11 17.473.300 67.363 3,86
19/12/11 a 18/01/12 9.888.000 42.289 4,28
Média Ponderada 12 meses 4,59

Média Ponderada 3 meses 4,36

Média Ponderada 1 més 4,28

]
Fonte: Analises Deloitte

O preco médio ponderado das acdes da Confab da data posterior a
publicacdo do Fato Relevante de 18 janeiro de 2012 até a emissao
deste Laudo foi 5,66.
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Metodologias Adotadas e Premissas

2. Valor Patrimonial com Base na ITR Consolidada de 30 de sete mbro de 2011

(em R$ mil) (em R$ mil)
Ativo Passivo
Caixa e Equivalentes de Caixa 528.341 Fornecedores 120.346
Contas a Receber 330.865 Empréstimos e Financiamentos 92.257
Estoques 435.400 Obrigac6es Sociais e Trabalhistas 72.941
Tributos a Recuperar 85.436 Provisdes 76.244
Despesas Antecipadas 23.373 Obrigac6es Fiscais 13.492
IR a Pagar 16.813
Outras Obrigac6es 360
Total do ativo circulante 1.403.415 Total do passivo circulante 392.453
Tributos Diferidos 59.276 Empréstimos e Financiamentos -
Créditos com Partes Relacionadas 6.922 Outras Obrigagdes -
Depositos Judiciais 57.834 Provisdes Fiscais 13.430
Impostos Indiretos a Recuperar 20.552 Provisdes Trabalhistas 86.739
Outros 4.151
Total do realizavel a longo prazo 148.735 Total do exigivel a longo prazo 100.169
Investimentos 88.405
Imobilizado 331.424
Intangivel 5.000
Total do permanente 424.829 Patrimonio liquido 1.484.357
Ativo Total 1.976.979 Passivo Total 1.976.979

|
Fonte: ITR de 30 de setembro de 2011 com revis&o limitada
pela PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes.

Total de Acbes (milhares)* 406.266

Valor Patrimonial por Acao (R$) 3,65

* N&o inclui agdes em tesouraria. Vide composi¢do acionaria na
péagina 15

Fonte: Administracéo da Tenaris .
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado

A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado é apresentada a Esse método considera que o valor econdmico de um negdcio esta
sequir: diretamente relacionado ao valor presente dos fluxos de caixa
liquidos gerados pelas suas operac¢des no futuro.

Valor Residual
Proje(;ﬁes Ano .. Baseado na perpetuidade do

ultimo fluxo de caixa ajustado
projetado ou em multiplo de

Projecbes Ano 2 saida.

CENARIO PROJETIVO

_—_—1

I, . Projecbes  Ano 1 :
e}
I g & I Receita Operacional Liquida :
. [7] 3 “) Custos e Despesas Operacionais :
= % r > (+)  Depreciagdo e Amortizagéo .
- I 2 (=) EBITDA . .
0 meca P
I Operagdes I () Investimentos . "
- s s s - “) Necessidade de Capital de Giro : [ :
@ BUSINESS PLAN Fluxo de Caixa Livre . . .
Antes da Divida = . .
= n
Desconto [ y‘““““““‘!“‘y‘“““!“'

Valor Econémico da Operacao
(Enterprise Value )

| Valor Econ6mico da Empresa
| (Equity Value )

Ajustes
condmicos
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado (cont.)

Premissas Gerais

Data-base da avaliacdo: 30 de setembro de 2011.

As projecbes foram baseadas nos aspectos operacionais do
Plano de Negoécios da Companhia para o periodo de 1° de
outubro de 2011 a 31 de dezembro de 2021. As premissas
macroecon6micas foram baseadas em informag6es publicas de
mercado.

Para o primeiro periodo de projecdo considerou-se o intervalo
entre 1° de outubro de 2011 e 31 de dezembro de 2012 (15
meses ou 5 trimestres), sendo que os todos os valores do
balanco patrimonial, da demonstracdo de resultados, do fluxo de
caixa projetados, bem como, de outros valores utilizados na
estimativa de valor econémico foram adequados para refletir esse
intervalo de projecéo.

A perpetuidade foi calculada com base no modelo de
crescimento de Gordon, com crescimento constante (G)
estimado de 5,02% a.a. em moeda local em termos nominais, 0
gue corresponde a um crescimento real esperado de 0,5%, além
da inflag&o projetada para o Brasil (4,5%).

A taxa de desconto foi de 14,12% a.a. em moeda local em
termos nominais e foi calculada de acordo com quadro
apresentado na pagina 37.

Para célculo do valor presente, adotou-se 0 conceito de meia
taxa, no qual os fluxos de caixa séo trazido a valor presente no
meio do ano, com base na premissa de que o fluxo de caixa da
Companhia é gerado homogeneamente ao longo do ano.

As principais premissas macroeconbmicas utilizadas nas
projecBes sdo demonstradas a seguir:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2016 - 2020

Indicadores Macroecondémicos

PIB (%) *
IPCA (%) *

2,84%
6,52%

3,27%
5,29%

4,25%
5,00%

4,50%
4,64%

4,50%
4,50%

4,50%
4,50%

4,50%
4,50%

4,50%
4,50%

4,50%
4,50%

4,50%
4,50%

4,50%
4,50%

Fonte: Relatério Focus do Banco Central do Brasil 20 de janeiro de 2012; e Andlises Deloitte.
*Projecdes do Banco Central do Brasil 2015. Apds esse periodo, o indicador projetado para 2015 foi mantido constante.
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado (cont.)

Volume — Tubos

Com capacidade anual de 550 mil toneladas, a Confab produz
tubos de aco para o mercado interno e para exportacdo, atuando
também com projetos especificos.

Tubos - Volume (em mil toneladas)

368

269
261
247 254

239 244 234 241

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2012
(15 months)

e \/0lume de Tubos % Crescimento

Copyright © 2012 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Volume — Equipamentos

A Confab produz equipamentos utilizados nas industrias quimica,
petroquimica e siderurgica, entre outras, através de projetos sob
encomenda. Dessa forma, a unidade de medida utilizada pela
Companhia para volume de projetos por ano é horas de trabalho.

Equipamentos - Volume (em horas/mil)

1.103

I 831 813 813 813 813 813 813 813

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
(15 months)

m— Equipamentos Horas/mil 9% Crescimento
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado (cont.)

Receita Liquida — Tubos

As receitas liquidas do segmento de tubos da Confab foram
projetadas considerando os crescimentos de volume e preco
esperados pela Administragcdo da Tenaris por modalidade de
produto.

Tubos - Receita Liquida (em R$ mil)

1.859.506 1.897.369
1.766.098
1.644.203
1.530.997
1.425.843
1.328.156

1.253.133 1.237.390

1.164.819

2012 (15months) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

m— Receita Liquida de Tubos 9% Crescimento
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Receita Liquida — Equipamentos

As receitas liquidas do segmento de equipamentos foram
projetadas com base no retorno esperado de projetos ja
contratados, bem como na expectativa de venda de novos contratos
conforme entendimento da Administracdo da Tenaris .

Equipamentos - Receita Liquida (em R$ mil)

861.437

824.342
766.456 788.844

722.368

754.874

626164 643.477 661.494 691.261

2012 2013 2014
(15months)

2016

2021

== Receita Liquida de Equipamentos % Crescimento
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado (cont.)

Custo dos Produtos Vendidos

A estrutura de custos da Companhia é composta, basicamente, por
custo de aquisicdo de matéria-prima (a¢o), méo de obra operacional,
custos de transformacdo e montagem, entre outros.

Todas as linhas de custos foram projetadas com base no Plano de
Negdcios da Administragdo da Confab , bem como em sua natureza
fixa ou variavel em relacdo a evolucdo do volume projetado.

Despesas Operacionais

S80 compostas por despesas de pessoal, despesas de
comercializagdo, aluguéis, marketing e outras despesas gerais.
Estas foram projetadas com base no Plano de Negécios da Confab,
bem como em sua natureza fixa ou variavel em relagédo a evolucao
do volume projetado.

Copyright © 2012 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

EBITDA

A seguir, € apresentada a projecéo de EBITDA da Confab :

EBITDA Total (em R$ mil)

501.567

470.383

454.038
433.257

398.633
366.319

336.134

308.577 307.912

283.387

2012 (15months) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mm EBITDA % Receita Liquida Total
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado (cont.)

Depreciacdo e Amortizacao

Foram projetadas com base nas taxas de depreciacdo e
amortizacao historicamente praticadas pela Companhia .

Imposto de Renda e Contribuicdo Social

O imposto de renda foi calculado com base nas aliquotas vigentes.

De acordo com a Administracdo da Tenaris, a Companhia néo
possuia saldo de prejuizo fiscal compensavel para imposto de renda
e base negativa de contribuicdo social na data-base da avaliagéo.

Juros sobre o Capital Préprio

Tendo em vista que a Confab realiza pagamento de Juros sobre o
Capital Proprio (JCP) no ambito de dividendos minimos obrigatérios,
o JCP foi projetado com base nos pagamentos historicamente
realizados pela Companhia, adequados aos rendimentos futuros
projetados e respeitando a legislac&o vigente.

De acordo com a Lei n9.249/95, artigo 9% a titulo de remuneraca o
do capital préprio, as empresas podem deduzir da base de calculo
do imposto sobre a renda, 0s juros pagos a acionistas, limitados a
taxa de juros de longo prazo (TJLP).
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Conforme deliberacdo CVM n° 207/96, o0s juros sobre capital
proprio devem ser destinados diretamente da conta de lucros
acumulados, sem transitar pelo resultado do exercicio. Dessa
forma, dado que o JCP é tributavel para os acionistas com aliquota
de 15%, consideramos o beneficio de 19% sobre o valor de JCP
projetado como redutor de imposto de renda e contribuigdo social.

Capital de Giro

Os componentes do capital de giro foram projetados
individualmente, com base no seu respectivo comportamento
historico e na adequacéo aos niveis de atividades projetadas.

Investimentos

A Companhia estima investir cerca de R$245 milhdes em
aquisicdo e modernizagcdo de maquinario entre os anos 2011 e
2012. Parte deste montante € detalhado na pagina 103 do Relatério
Anual 2010 da Companhia sob o subtitulo “Orcamento de capital da
Confab Industrial S.A”.

A partir de 2013, os investimentos foram projetados segundo o
Plano de Negécios da Confab, visando a manutencdo do parque
industrial.
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado (cont.)

Ajustes Econémicos

A composicao dos ajustes econdmicos, incluindo ativos e passivos
nao operacionais, somados ou deduzidos, conforme o caso, do
valor econdmico das opera¢cBes da Companhia , é apresentada a
seqguir:

(em R$ mil)

(+) Ajustes Econémicos 531.051
(+) Caixa e Equivalentes de Caixa 528.341
(+) Créditos com Partes Relacionadas 6.922
(+) Investimentos em Coligadas 88.337
(+) Outras Participacdes Societarias 68
(-) Empréstimos e Financiamentos CP (92.257)
(-) Outras Obrigacdes CP (360)

Nota: Para fins deste estudo, as provisdes para contingéncias fiscais e trabalhistas ndo foram
consideradas como ajuste econémico devido as incertezas quanto a data de realiza¢éo
dessas provisoes.
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Evento Subsequente

Em 27 de novembro de 2011 a Confab publicou fato relevante
referente a celebracdo de contratos de compra de acdes com
Camargo Corréa, Votorantim e a Caixa dos Empregados da
USIMINAS (CEU) visando a aquisicdo de 25 milhdes de acbes
ordinarias (com direito a voto) de emisséo da Usinas Siderurgicas de
Minas Gerais S.A. — USIMINAS (doravante “USIMINAS"),
representando 5,0% das ac¢Ges ordinarias e 2,5% do capital social ao
preco unitario de R$ 36,00.

Em 17 de janeiro de 2012 a Confab publicou comunicado ao
mercado informando que, uma vez verificadas todas as condi¢des
precedentes, concluiu positivamente a aquisicdo de 25 milhdes de
acoes ordinérias integrantes do bloco de controle da USIMINAS.

Ainda, conforme informado pela Confab, a operagdo importou um
investimento de R$900 milhdes dos quais R$350 milhdes foram
pagos com recursos proprios e o restante através de financiamentos.
Por meio dessa transacdo, a Companhia, em conjunto com as
sociedades ligadas Ternium S.A. e Siderar S.A.l.C. (em conjunto
“Grupo T/T "), passou a integrar o atual bloco acionario detentor do
controle da USIMINAS, substituindo Camargo Corréa e Votorantim,
por meio da celebragdo de um novo acordo de acionistas com
Nippon Steel, Mitsubishi e MetalOne (em conjunto, “Grupo Nippon ")
e CEU. O grupo de controle possui a maioria do direito de voto
(322,7 milhdes de agbes ordinarias) e, apos o fechamento da
transacdo, ficou composto pelo Grupo Nippon com 46,1%, CEU
com 10,6% e o Grupo T/T com 43,3% de participacao.
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado (cont.)

Evento Subsequente (cont.)

A maioria das decisfes neste grupo necessitara de pelo menos 65%
de votos favoraveis para aprovacgao.

Com instalacdes localizadas estrategicamente proximas dos
principais consumidores de a¢o no Brasil e fonte de minério de ferro
na regido de Serra Azul, a USIMINAS é o maior produtor de agos
planos do pais, com capacidade de producdo de 9,5 milhGes de
toneladas de aco bruto por ano e lider no mercado brasileiro de agos
planos. USIMINAS encontra-se integrada em quatro principais
unidades de negoécios: Mineracdo e Logistica, Siderurgia,
Transformagao de Ago e Bens de Capital. Em 2010 a USIMINAS
atingiu um faturamento de R$ 13 bilhdes.

A Administracdo da Companhia considera este investimento de
absoluta relevancia estratégica por abranger a principal matéria
prima para seus negacios, obtendo um maior nivel de integracdo com
seu principal fornecedor de aco, empresa com a qual detém
relacionamento comercial de longa data. Esse investimento permitir
alavancar o desenvolvimento de agos especiais com énfase para o
contetdo local requerido na area de energia e para o mercado
offshore, aproveitar sinergias no Nego6cio de Equipamentos
Industriais e implementar avangos tecnoldgicos ao longo da cadeia
produtiva, entre outros.
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Uma vez que o valor de mercado das acdes da USIMINAS em bolsa
de valores em 16 de janeiro de 2012 (data do fechamento da
transacdo) € menor do que o valor pago pela Companhia,
considerou-se este investimento pelo seu valor de custo de
aquisicao.

Adicionalmente, considerando-se que o financiamento dessa
aquisicdo ndo ocorreu através de aumento de capital, essa transacao
nao altera a estimativa de valor econdmico da Confab apresentada
neste Laudo
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado (cont.)

Demonstracao do Resultado Consolidada Projetada

(em R$ mil)
Projetado
Demonstragdo do Resultado 15 meses*

Receita Liquida Operacional 2.625.963 1.790.983 1.896.610 1.898.884 2.019.417 2.148.211 2.285.871 2.433.047 2.590.440 2.758.806
. % Crescimento na. na. 5,9% 0,1% 6,3% 6,4% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5%
. Receita de Tubos 1.859.506 1.164.819 1.253.133 1.237.390 1.328.156 1.425.843 1.530.997 1.644.203 1.766.098 1.897.369

. Receita de Equipamentos 766.456 626.164 643.477 661.494 691.261 722.368 754.874 788.844 824.342 861.437
Custos dos Produtos Vendidos (1.920.319) (1.333.159) (1.402.138) (1.399.949) (1.483.664) (1.573.290) (1.669.249) (1.771.992) (1.882.008) (2.003.435)
. % Receita Liquida -73,1% -74,4% -73,9% 713,7% -73,5% -73,2% -73,0% -72,8% 72,7% -72,6%
Despesas Operacionais (251.605) (174.437) (185.895) (191.023) (199.619) (208.602) (217.989) (227.799) (238.050) (253.803)
. % Receita Liquida -9,6% -9,7% -9,8% -10,1% -9,9% -9,7% -9,5% -9,4% -9,2% -9,2%
EBITDA 454.038 283.387 308.577 307.912 336.134 366.319 398.633 433.257 470.383 501.567
. % Margem EBITDA 17,3% 15,8% 16,3% 16,2% 16,6% 17,1% 17,4% 17,8% 18,2% 18,2%
. Depreciag&o e Amortizag&o (59.126) (45.898) (49.530) (53.489) (57.370) (61.337) (65.393) (69.539) (73.777) (65.828)
Lucro Antes do Imposto de Renda 394.912 237.489 250.047 254.423 278.764 304.982 333.240 363.718 396.606 435.739
. % Receita Liquida 15,0% 13,3% 13,7% 13,4% 13,8% 14,2% 14,6% 14,9% 15,3% 15,8%
. Imposto de Renda/Contribui¢éo Social (121.067) (69.909) (77.248) (75.169) (82.727) (90.874) (99.661) (109.147) (119.392) (131.695)
.% ReCSLL 30,7% 29,4% 29,8% 29,5% 29,7% 29,8% 29,9% 30,0% 30,1% 30,2%
Lucro Liquido do Exercicio/Periodo 273.845 167.580 181.799 179.254 196.037 214.108 233.579 254.571 277.214 304.044
. % Receita Liquida 10,4% 9,4% 9,6% 9,4% 9,7% 10,0% 10,2% 10,5% 10,7% 11,0%

* O primeiro periodo projetivo considera o intervalo entre outubro de 2011 e dezembro de 2012, conforme explicagdo da pagina 28.
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado (cont.)

Fluxo de Caixa Consolidado Projetado

(em R$ mil)
Projetado Base para
Fluxo de Caixa Descontado 15 meses*** Perp etuidade
EBITDA 454.038 283.387 308.577 307.912 336.134 366.319 398.633 433.257 470.383 501.567 501.567
. Variagéo de Capital de Giro (171.202) 120.755 (39.960) 246 (44.339) (47.423) (50.736) (54.293) (58.115) (62.021) (47.927)
EBITDA (Liquido de Capital de Giro) 282.836 404.142 268.617 308.158 291.794 318.896 347.898 378.964 412.268 439.546 453.641
. Investimentos (226.893) (61.600) (64.764) (60.922) (62.279) (63.666) (65.084) (66.533) (68.014) (71.075) (77.513)
. Imposto de Renda/Contribuigao Social (121.067) (69.909) (77.248) (75.169) (82.727) (90.874) (99.661) (109.147) (119.392) (131.695) (128.163)
Fluxo de Caixa Disponivel (65.124) 272.633 126.605 172.067 146.788 164.356 183.153 203.284 224.862 236.776 247.964
Fator de Desconto ==> 14,12% a.a. 0,9208 0,7936 0,6954 0,6094 0,5340 0,4679 0,4100 0,3593 0,3148 0,2759 0,2759
Fluxo de Caixa a Valor Presente (59.964) 216.368 88.045 104.855 78.382 76.904 75.096 73.037 70.793 65.321 68.407
Fluxo de Caixa a Valor Presente 788.837
(+) Perpetuidade * 789.681
Valor Operacional da Empresa 1.578.518
(+) Ajustes Econdmicos 531.051
Valor Econémico 2.109.569
Total de Acdes (milhares)** 406.266
Valor Econdémico por Agdo 5,19
|

» Calculada conforme férmula na pagina 43.
** N&o inclui acdes em tesouraria. Vide composi¢ao acionaria na pagina 15.
*** O primeiro periodo projetivo considera o intervalo entre outubro de 2011 e dezembro de 2012, conforme explicacdo da pagina 28.

(em R$ mil) (emR3)

Valor Econémico Crescimento na Perpetuidade Valor por Agéo Crescimento na Perpetuidade
(-) 0,25% 5,02% (+) 0,25% (-) 0,25% 5,02% (+) 0,25%

o) () 0,4% 2.171.405 2.189.285 2.208.189 o) () 0,4% 5,34 5,39 5,44
c c
(o] (o]
(5] (5]
g 14,12% 2.094.002 2.109.569 2.125.983 g 14,12% 5,15 5,19 5,23
© ©
'?\_§ (+) 0,4% 2.023.084 2.036.694 2.050.996 E (+) 0,4% 4,98 5,01 5,05
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado (cont.)

Taxa de Desconto Notas:

(a) Representa o retorno requerido pelo investidor para investimentos em titulos
. conceitualmente sem risco (Risk Free). Adotamos como parédmetro de taxa livre de risco a

* —
WACC* = Ke(E/E+D) + Kd(l'trlbUtOS)(D/D+E) média aritmética histérica dos Ultimos 24 meses das taxas oferecidas pelo governo norte-

-americano (T-Bond norte-americano de 30 anos). Fonte: Analises Deloitte.
CAPM** = rf + B(ERP) + CRP + SP

(b) Representa o retorno acima da taxa livre de risco que o investidor exige para investir (estar
exposto ao risco) no mercado de capitais (Equity Risk Premium), devido ao seu risco
Taxa livre de risco (rf) 3,91% (a) inerente. Adotamos o prémio médio verificado para as agfes (valorizacédo e dividendos
Prémio de Mercado (ERP) 6.70% (b) pagos) de grandes empresas norte-americanas desde 1926. Fonte: Morningstar.
’ (c) Representa a medida do risco da empresa ou do setor em andlise. Para o calculo do beta,
Beta B 1105 (C) foi utilizado o beta desalavancado médio de empresas que atuam no mesmo segmento da
Risco Pais (CRP) 1,43% (d) Confab, demonstradas no quadro apresentado na pagina 38, com base na estrutura de
Prémi lot hod Sp 1.98% capitais e taxa de imposto de renda de cada empresa. Esse beta médio foi realavancado
remio pelo tamanno da empresa( ) ! 0 (e) utilizando-se a estrutura de capitais média do mercado e pela taxa média de 34% de
- . - . imposto de renda (IR) e contribuicdo social (CSLL), ver quadro apresentado na pagina 38.
- 0,
Custo do Capital Préprio Nominal (CAPM) - US$  14,34% Fonte: Analises Deloitte.
Taxa de Inflagéo projetada (Americana) 2,26% (f) (d) Representa o montante adicional de retorno (prémio) exigido pelo investidor institucional
~ . . o para investir no Brasil (Country Risk Premium). Adotamos como prémio a média aritmética
Taxa de Inflagao prOJetada (BI’aSI|) 4150/0 (g) do spread dos ultimos 12 meses praticado entre os titulos do governo brasileiro e do
Custo do capital pr(')prio hominal (CAPM) “R$ 16.85% governo norte-americano de prazo similar. Fonte: Andlises Deloitte.
! (e) Representa o montante adicional de retorno (prémio) exigido pelo investidor institucional
Participac;éo do capital prc’)prio (E) 75’0% (h) conforme o tamanho. da empresa (Size Premium). Foi adotado o prémio médio ver?ficado
para as agbes (valorizacdo e dividendos pagos) de pequenas empresas horte-americanas
Custo do capital de terceiros nominal 9,00% desde 1926. Fonte: Morningstar.
All'quota de imposto de renda 34.0% (f) Representa a inflagdo anual de longo prazo norte-americana (2,26%) estimada com base na
! expectativa embutida de inflagdo nos titulos de longo prazo (T-Bond norte-americano de 30
i i i 0 i anos) oferecidos pelo governo norte-americano, que possuem rendimento indexado ao CPI
Custo do Capltal de terceiros nominal (Kd) 0,94% () (Consumer Price Index). Fonte: EIU (The Economist Intelligence Unit).
Participacéo do capital de terceiros (D) 25,0% (h) (9) A taxa de inflagéo brasileira foi estimada com base na projecéo publicada no relatério Focus
do Banco Central do Brasil.
i - 0
WACC nominal - taxa de desconto adotada 14,12% h) Para o célculo da alavancagem financeira, foi considerada uma estrutura capital desejada
g p |
P conforme discussdo com a Administragdo da Tenaris . Fonte: Analises Deloitte.
WACC real - para referéncia 9,21%
P (i) O custo de capital de terceiros é calculado com base no custo de captagdo estimado para a
] Confab, de 9,00% a.a. (em linha com a taxa praticada pelo mercado), que liquido do
* Custo Médio Ponderado de Capital beneficio de IR e CSLL de 34% é equivalente a 5,94% a.a. Fonte: Administracdo da

** Modelo de Precificagé@o de Ativos de Capital Tenaris .
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Metodologias Adotadas e Premissas

3. Fluxo de Caixa Descontado (cont.)

Estrutura de Capital

As empresas consideradas no célculo da estrutura de capital estéo
apresentadas na tabela a seqguir:

(a) (b) © (©) (e) (0]
Valor de Endividamento Endividamento C.alxa e Capital de Pama;.nagao
Empresa mercado em US$ de curto de equivalente . de capital de
o de longo prazo ) terceiros )
milhdes prazo de caixa terceiros
Tenaris SA 17.116 994,33 177,12 1.399,03 0 0,0%
Vallourec S.A. 6.967 1.662,70 753,28 884,54 1.531 18,0%
Welspun Corp. Ltd. 520 - 1.189,66 99,51 1.090 67,7%
lochpe-Maxion SA 971 272,35 193,67 181,05 285 22,7%
Randon Participagbes S.A. 1.273 245,72 474,08 604,73 115 8,3%
Marcopolo S.A. 1.550 349,63 465,58 462,19 353 18,6%
Usiminas S.A. 8.722 681,92 3.909,34 2.960,41 1.631 15,8%
Borusan Mannesmann 364 36,90 49,64 20,12 66 15,4%
Estrutura de capital desejada* 25,0%

Fonte: Andlises Deloitte

Férmulas:
Capital de Terceiros (&) = (b) + (c) - (d)
Participacdo de Capital de Terceiros H=©)/[@+E©)]

* Para o célculo da alavancagem financeira, foi considerada uma estrutura capital desejada conforme discuss@o com a Administracdo da Tenaris .
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Beta

O célculo do beta e a amostra das empresas consideradas estdo

demonstrados na tabela a seguir:

Empresa

Tenaris SA

Vallourec S.A.

Welspun Corp. Ltd.
lochpe-Maxion SA

Randon Participacdes S.A.
Marcopolo S.A.

Usiminas S.A.

Borusan Mannesmann
Estrutura de capital desejada*

Fonte: Andlises Deloitte
Formulas:

Capital de Terceiros/Capital Proprio
Beta Desalavancado
Beta Realavancado

Capital terceiros/
capital préprio

0,0%
22,0%
209,5%
29,4%
9,0%
22,8%
18,7%
18,3%
33,33%

(0]

Beta  (Local)

1,087
1,19
1,368
0,802
0,93
0,93
1,173
0,895

)y =(@/[1-0

K)=@/[1+{L-G)*(ON
0= (k) *[1+{1-34% * (@}

Taxa de IR da
Empresa

30,4%
32,5%
34,1%
32,9%
24,9%
29,1%
26,8%
31,2%

desalavancado

1,09
1,04
0,57
0,67
0,87
0,80
1,03
0,80
0,86

1,33
1,27
0,70
0,82
1,07
0,97
1,26
0,97
1,05
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Resultados
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Resultados

Entre os resultados apresentados a seguir, estimados com base nas
diferentes metodologias discutidas no presente Laudo, concluimos
gue a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado é a mais
apropriada para a Avaliacdo Econdmico-Financeira das agfes da
Confab e determinacdo de seu pregco justo, pois leva em
consideracéo, diferentemente do patriménio liquido e do preco médio
ponderado de cotagdo de acdes, o potencial de geracdo de valor da
Companhia .

Confab Industrial S.A. (R$ por agéo)

Preco Médio Ponderado da Agdo PN

(média 12 meses) 4,59

Prego Médio Ponderado da Agéo PN I
(média 3 meses) 4,36

Preco Médio Ponderado da Agdo PN I
(média 1 més) 4,28

Valor Patrimonial 3,65

Valor Econdmico
Fluxo de Caixa Descontado 4,98 - 544

Nota: Considerando o baixo volume das agGes ON em circulacdo (menos de 1% do total das
acdes ON) e a baixa representatividade de negociagdes dessas agoes frente ao volume
total de negociagdes, o preco médio ponderado das acdes ON nao foi considerado em
nossas analises.
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Com base na metodologia de fluxo de caixa descontando, o valor
econbmico da Companhia, em 30 de setembro de 2011, é de
R$2.109.569 mil ou R$5,19 por acdo no ponto médio do intervalo.
Considerando a andlise de sensibilidade para taxa de desconto e
crescimento na perpetuidade, a faixa de valor econbmico da
Companhia , em 30 de setembro de 2011, é de R$2.023.084 mil a
R$2.208.189 mil, ou R$4,98 a R$5,44 por acéo.

Confab Industrial S.A. Valor da Companhia (R$ mil)

Preco Médio Ponderado da Acdo PN

(média 12 meses) 1.864.811
Preco Médio Ponderado da Acéo PN

(média 3 meses) 1.772.645 |
Preco Médio Ponderado da Acdo PN I

(média 1 més) 1.737.502
Valor Patrimonial 1.484.357
Valor Econdmico
Fluxo de Caixa Descontado 2.023.084 . 2.208.189
T T T )
0 1.000.000 2.000.000 3.000.000 4.000.000
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Glossario

Apresentamos, a seguir, o glossario de termos técnicos, de
expressdes em lingua estrangeira e outras siglas ou quaisquer
indicadores utilizados neste Laudo de Avaliacdo Econdmico-
-Financeira, em ordem alfabética:

a.a.: ao ano.
BM&F Bovespa: Bolsa de Valores de S&o Paulo.

CAPEX: Capital Expenditure. Capital utilizado para adquirir,
melhorar ou manter os bens fisicos da empresa.

CAPM: Capital Asset Pricing Model. Representa o método
utilizado para determinacéo do custo de capital proprio.

Corporate Finance: Finangas Corporativas.

CPI: Consumer Price Index. Representa a inflagcdo projetada nos
Estados Unidos.

CVM: Comisséo de Valores Mobiliarios.
DFP: Demonstragfes Financeiras Padronizadas.

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization.

ElU: The Economist Intelligence Unit.

FCD: Fluxo de Caixa Descontado.

IABr: Instituto Aco Brasil.

IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

IGP-M: indice Geral de Precos de Mercado.
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ILAFA: Instituto Latinoamericano del Fierro y el Acero.
IPCA: indice de Precos ao Consumidor Amplo.

IR/CS: Imposto de Renda e Contribuicéo Social.

ITR: Informacdes Trimestrais.

Morningstar (ex-lbbotson Associates): provedor de informacdes
sobre dados histéricos e esperados para 0 mercado de capitais a
gual tivemos acesso para o desenvolvimento do trabalho.

ON: acbes ordinérias.

Perpetuidade: € o valor presente dos fluxos de caixa futuros,
assumidos com crescimento constantes em intervalos regulares
para sempre.

PIB: Produto Interno Bruto.
PN: acdes preferenciais.
SP: Size Premium.

Taxa de Crescimento Perpétuo: representa a taxa de
crescimento das operacbes (fluxo de caixa) aplicada para o
periodo da perpetuidade.

Taxa de IR: taxa de Imposto de Renda.
Taxa SELIC: meta de taxa de juros em reais.

T-Bond: Treasury Bonds. Representa titulos emitidos pelo
governo norte-americano.

WSA: World Steel Association.
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Formulas

Apresentamos as férmulas utilizadas neste Laudo de Avaliagéao:

Beta Desalavancado = Beta
1+ (1-tax) x (D / E)

em que:
Beta = beta local de cinco anos da empresa comparavel
calculado semanalmente no mercado local

tax = aliquota de impostos (IR/CS) efetiva da empresa
comparavel

D = divida liquida

E = capital proprio

Keuss= Rf + (PRM x B) + (CR) + (SP)

em que:
KEuss$ = retorno esperado pelo acionista (CAPM) em délares
norte-americanos

Rf = taxa livre de risco

B = beta

PRM = prémio de mercado

CR  =risco pais

SP = prémio pelo tamanho da empresa
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(1 + Keuss) x (1 + Infrs)

KER$ = -1

(1 + Infuss)

em que:

KER$ = retorno esperado pelo acionista (CAPM) em reais
InfR$ = inflagdo brasileira esperada

Infuss = inflag@o norte-americana esperada

_ FCpxFd x (1+G)
Perpetuidade =

(Modelo de Gordon) WACC -G

em que:

FCp = fluxo de caixa na perpetuidade
Fd = fator de desconto

G = crescimento na perpetuidade
CAPM = custo de capital préprio
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Notas Importantes

1.

A Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. (“Deloitte
Consultores”) foi contratada pela Administracdo da Tenaris
S.A. (“Tenaris ") para preparar o presente Laudo de Avaliacdo
Econdmico-Financeira (“Laudo”) da totalidade das acdes da
Confab Industrial S.A. (“Confab” ou “Companhia ") na data-
base 30 de setembro de 2011, sendo a data de emissao do
Laudo em 26 de janeiro de 2012.

Este Laudo foi preparado com o objetivo de subsidiar a
Tenaris no ambito da oferta publica de aquisicdo de acles
para cancelamento de registro (“OPA” ou “Oferta”), a ser
realizada por uma sociedade (Ofertante) controlada pela
Tenaris, em conformidade com a Instrugcdo CVM n° 361, de 5
de marco de 2002, e alteragbes previstas nas Instru¢cdes CVM
n° 436, de 5 de julho de 2006, CVM n°480, de 7 de dezembro
de 2009, CVM n° 487, de 25 de novembro de 2010 e CVM n°
492, de 23 de fevereiro de 2011.

Este Laudo foi preparado nos termos do artigo 8° da Instrucéo
CVM n° 361/02, para uso da Tenaris, de seus acionistas,
acionistas da Confab e pelo publico em geral, a fim de
formarem um juizo fundamentado sobre a Oferta e sobre o
valor da Companhia avaliada.

O trabalho de Avaliacdo Econdmico-Financeira da Deloitte
Consultores utilizou como base, entre outros, as seguintes
informac6es ou documentos que foram disponibilizados a
Deloitte Consultores até o dia 26 de janeiro de 2012: (i)
informacbes e dados financeiros, cuja natureza € de
conhecimento publico, relacionados a Companhia; (ii)
andlises e informagBes gerenciais, fornecidas pela
Administracdo da Tenaris; (iii) projecdes financeiras e
premissas elaboradas pela Administragdo da Tenaris ; e
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(iv) informacgdes publicas sobre o setor de atuagédo da Confab ;
(v) demonstrag@es financeiras da Confab para os exercicios
findos em 31 de dezembro de 2009 e de 2010 auditadas e
consolidadas e demonstragbes financeiras para o trimestre
encerrado em de 30 de setembro de 2011 consolidada;

(vi) discussbes com a Administragdo da Tenaris em relacéo ao
desempenho passado e as expectativas para 0s seus negocios
no futuro.

Nosso trabalho néo incluiu a verificacdo independente dos
dados e das informacdes fornecidos pela Administragcdo da
Tenaris e n&o se constituiu em uma auditoria conforme as
normas de auditoria geralmente aceitas. Sendo assim, néo
estamos expressando nenhuma opinido sobre as
demonstragdes financeiras da Companhia . Entretanto, esses
dados e informacdes foram considerados consistentes no
ambito de nossa andlise.

As estimativas e projecdes fornecidas pela Administracdo da
Tenaris a Deloitte Consultores ou com a Deloitte Consultores
discutidas, especialmente aquelas cuja ocorréncia depende de
eventos futuros e incertos, refletem a melhor avaliacdo da
Administracdo da Tenaris a respeito do desempenho da
Companhia e de seu mercado de atuacgé&o no futuro.

A Deloitte Consultores ndo € responsavel e ndo fornece
garantias quanto a efetivagdo das projecBes apresentadas
neste Laudo, pois estas estdo consubstanciadas em
perspectivas e planos estratégicos da Administracdo da
Tenaris .
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10.

11.

12.

13.

A Deloitte Consultores ndo expressa, através desta avaliagéo,
nenhum juizo com relacdo a distribuicdo do valor econémico
entre as diversas espécies e/ou classes de agbes da Confab
ou de qualquer outra empresa do Grupo.

Este Laudo n&o representa uma proposta, solicitacéo,
aconselhamento ou recomendacdo por parte da Deloitte
Consultores sobre a Oferta, sendo essa decisdo de
responsabilidade Unica e exclusiva dos acionistas da Confab e
da Administracéo da Tenaris .

Os acionistas da Confab devem realizar suas préprias analises
e devem consultar  seus proprios consultores juridicos,
fiscais e financeiros a fim de estabelecerem suas proprias
opinides sobre a operacéo e seus riscos. Dessa forma, tanto a
Deloitte Consultores quanto seus socios e profissionais séo
isentos de responsabilidade sobre todo e qualquer eventual
prejuizo decorrente da transagéo.

A Deloitte Consultores nédo se responsabiliza por perdas diretas
ou indiretas, nem por lucros cessantes eventualmente
decorrentes do uso deste Laudo.

A Deloitte Consultores declara: (i) ndo existir nenhum conflito

ou comunhdo de interesses, atual ou potencial, com a
Companhia; e (i) ndo terem o0s acionistas ou 0s
administradores da Companhia direcionado, limitado,

dificultado ou praticado quaisquer atos que tenham ou possam
ter comprometido o acesso, a utilizagdo ou o conhecimento de
informacdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho
relevantes para a qualidade das respectivas conclusdes.
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14,

15.

Este Laudo nado se destina a circulacéo geral, exceto na medida
em que seja necessario a realizacdo da Oferta, e tampouco
pode ser reproduzido ou utilizado com outro propoésito além da
realizacdo da Oferta sem nossa prévia autorizagdo por escrito,
sendo, porém, liberado o seu uso por terceiros dentro das
estritas condi¢des do artigo 4°, paragrafo 4° da Lei 6.404 de 15
de dezembro de 1976, conforme alterada e com a Instrugcéo
CVM n° 361. Nao assumimos nenhuma responsabilidade ou
contingéncias por danos causados ou por eventual perda
incorrida por qualquer parte envolvida, como resultado da
circulagdo, publicacdo, reproducdo ou uso deste documento
com outra finalidade diferente da definida neste Laudo e em
nossa proposta.

Reservamo-nos o direito de, mas ndo nos obrigamos a, revisar
todos os célculos incluidos ou referidos neste Laudo, se
julgarmos necessario, caso tenhamos conhecimento posterior
de informagdes ndo disponiveis por ocasido da emissao deste
Laudo.
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A Deloitte oferece servicos nas areas de Auditoria, Consultoria Tributaria, Consultoria em Gestdo de Riscos Empresariais, Corporate Finance, Consultoria Empresarial, Outsourcing, Consultoria em
Capital Humano e Consultoria Atuarial para clientes dos mais diversos setores. Com uma rede global de firmas-membro em 140 paises, a Deloitte reline habilidades excepcionais e um profundo
conhecimento local para ajudar seus clientes a alcangar o melhor desempenho, qualquer que seja o seu segmento ou regido de atuagéo.

Os 170 mil profissionais da Deloitte estdo comprometidos a tornarem-se o padréo de exceléncia do mercado e estdo unidos por uma cultura colaborativa, que encoraja a integridade, o
comprometimento, a for¢a da diversidade e a geracdo de valor aos clientes. Eles vivenciam um ambiente de aprendizado continuo, experiéncias desafiadoras e oportunidades de carreira
enriquecedoras, dedicando-se ao fortalecimento da responsabilidade corporativa, & conquista da confianga do publico e a geracéo de impactos positivos em suas comunidades.

No Brasil, onde atua desde 1911, a Deloitte € uma das lideres de mercado e seus mais de 4.500 profissionais sdo reconhecidos pela integridade, competéncia e habilidade em transformar seus
conhecimentos em solugdes para seus clientes. Suas operagdes cobrem todo o territério nacional, com escritorios em S&o Paulo, Belo Horizonte, Brasilia, Campinas, Curitiba, Fortaleza, Joinville,
Porto Alegre, Rio de Janeiro, Recife e Salvador.

“Deloitte” refere-se a sociedade limitada estabelecida no Reino Unido “Deloitte Touche Tohmatsu Limited” e sua rede de firmas-membro, cada qual constituindo uma pessoa juridica independente.
Acesse www.deloitte.com/about para uma descricao detalhada da estrutura juridica da Deloitte Touche Tohmatsu Limited e de suas firmas-membro.
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