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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(Revision limitada)

Seflores Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Sociedad An6nima

Domicilio legal: Avda. Pomilio s/n — Capitan Bermidez
Provincia de Santa Fe

CUIT 30-50106215-0

1. ldentificacién de los estados financieros objeto de la revision limitada

Hemos efectuade una revisién limitada de los estados financieros intermedios consolidados condensados adjuntos
de Celulosa Argentina Sociedad Anénima (en adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina
S.A.” o Ia “Sociedad”) con sus sociedades controladas (las que se detallan en la nota 2.5 a dichos estados financieros
consolidados), que incluyen ¢l estade consolidado de situacién financiera al 31 de agosto de 2013, los
correspondientes estados intermedios consolidados condensados de ganancias o pérdidas y otros resultados
integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de tres meses finalizado en esa fecha y
la informacién complementaria contenida en sus notas 1 a 32, Sus cifras resumidas, expresadas en miles de pesos,
son las siguientes:

Activo 2.421.089
Pasivo 1.593.724
Patrimonio atribuible a los propietarios de la Sociedad (controladora) 800.139
Pérdida del pericdo atribuible a Jos propicetarios de la Sociedad (controladora) 39.865
Resultado integral del periodo atribuible a los propietarios de ta Sociedad

(controladora) — Ganancia 3.075

Los importes y otra informacién correspondientes al ejercicio econdémico finalizado el 31 de mayo de 2013 y al
pertodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2012 son parte integrante de los estados financieros intermedios
consolidados condensados mencionados precedentemente y tienen el propdsito de que se lean sélo en relacion con
esos estados financieros.

El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables por la preparacidn y presentacién razonable de los
estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NILF”), adoptadas por ia
Federaci6n Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas (“F.A.C.P.C.E.”) como normas contables
profesionales e incorporadas por la Comisién Nacional de Valores (“C.N.V.”) a su normativa, tal como fueron
aprobadas por €l Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB™, por su sigla en inglés) y, por lo
tanto, son responsables de la preparacién y presentacién de los estados financieros intermedios consolidados
condensados adjuntos, de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informacién financiera
intermedia” (“NIC 34™). Asimismo, el Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables de la existencia del
control interno que considere necesario para posibilitar la preparacién de estados financieros libres de distorsiones
significativas originadas en errores o en irregularidades. Nuestra responsabilidad consiste en emitir un informe sobre
los estados financieros consolidados intermedios mencionados en el primer parrafo de este capitulo, basado en
nuestra revision efectuada con el alcance mencionado en el capitulo 2 siguiente.
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2. Alcance del trabajo

Nuestra revisién fue realizada de acuerdo con las normas de la Resolucion Técnica N° 7 de la F.A.C.P.C.E.
aplicables a la revision limitada de estados financieros de perfodos intermedios. Estas normas establecen un alcance
que es sustancialmente menor a la aplicacién de todos los procedimientos de auditoria necesarios para poder emitir
una opinién profesional sobre los estados financieros considerados en su conjunto. Las referidas normas
basicamente requieren aplicar procedimientos analiticos sobre la informacion incluida en los estados financieros
intermedios, efectuar comprobaciones globales y realizar indagaciones al personal de la Sociedad responsable de la
preparacion de los estados financieros.

Consecuentemente, no expresamos opinion sobre la situacion financiera consolidada condensada de la Sociedad al
31 de agosto de 2013 ni sobre su resultado integral intermedio consolidado condensado, los cambios consolidados
en su patrimonio y los flujos conselidados de su efectivo por el perfodo de tres meses finalizado en esa fecha.

3. Aclaraciones previas

La nota 2.1 a los estados financieros intermedios consolidados condensados indica que la presente informacién
financiera intermedia consolidada condensada no incluye toda la informacién que requieren las NIIF para la
presentacién de estados financieros completos, por corresponder a la modalidad de estados financieros condensados
prevista en 1a NIC 34. Por lo tanto, los presentes estados financieros intermedios consolidados condensados deben
ser leidos conjuntamente con los estados financieros consolidados de la Sociedad correspondientes al ejercicio
economico terminado el 31 de mayo de 2013, los que han sido preparados de acuerdo con las NIIF.

4. Manifestacion de los auditores

Con base en el trabajo realizado, segiin lo sefialado en el capitulo 2 de este informe, estamos en condiciones de
informar que no hemos tomado conocimiento de modificacién significativa alguna que deba hacerse a los estados
financieros intermedios consolidados condensados de Celulosa Argentina S.A. al 31 de agosto de 2013 identificados
en el primer pérrafo del capitulo 1 para que estén presentados de acuerdo con la NIC 34,

. Informacién especial requerida por disposiciones vigentes

a)  Los estados financieros intermedios consolidados condensados mencionados en el primer parrafo del capitulo
1 de este informe estin preparados de acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Comerciales N°
19.550 y en las normas aplicables de la C.N.V.

b) Las cifras de los estados financieros intermedios consolidados condensados mencionados en el primer parrafo
del capitulo 1 de este informe surgen de aplicar los procedimientos de consolidacién establecidos por las NIIF
a partir de los estados financieros intermedios separados condensados de las sociedades que integran el grupo
econdmico, las que se detallan en la nota 2.5. Los estados financieros intermedios separados condensados de
la sociedad controladora surgen de sus registros contables que, en sus aspectos formales, han sido llevados de
conformidad con las disposiciones legales vigentes.

c) Los estados financieros intermedios consolidados condensados mencionados en el primer parrafo del capitulo
I de este informe se encuentran transcriptos en el libro Inventarios y balances.

d) Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describe en el capitulo 2 de este informe, hemos revisado la
Reseila informativa requerida por la C.N.V., preparada por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad, y sobre
la cual, en lo que es materia de nuestra competencia, no tenemos observaciones que formular.

€) Segun surge de los registros contables de la Sociedad controladora indicados en el apartado b) de este
capitulo, el pasivo devengado al 31 de agosto de 2013 a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en
concepto de aportes y contribuciones previsionales ascendia a miles de $ 6.921 y no era exigible a esa fecha.




,.-'f),w Segin surge de los registros contables de la Sociedad controladora indicados en el apartado b) de este

o :-,:. capitulo, el pasivo devengado al 31 de agosto de 2013 a favor de la Administracién Provincial de Impuestos

\ e de la Provincia de Santa Fe en concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos ascendia a miles de § 99, no
: siendo exigible a esa fecha.

Rosario, 11 de octubre de 2013

DELOITTE S.C.
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Matricula 9.959 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

T T T Ea—— Nl et S A Ry S

1 i2p {Wursyiily sl
HITHIRITY

T ECD NI E O PROT ESID A0 L IENCIAS GO NOMTCAS D EXCA PROVINCIATDESSAN TATE B

Iili

TCEREIFIC AT QUETTASFIRMA=PRO: ;~|@NAE‘E@E§§T£CEDE TCONCUERDATCONTTATD ==
e wopacs _ SNUFST ROTREGISTROVECORREEROREF S \\ =
DE LA PROVINCIA DE SANTA FE \3\ o
e PRy SEE SRR = RN : = =
R O A R A T BT S N =9 U S SV UUESE

mmrrmgzaé )_;,L'E:‘fﬁﬁwﬂfﬁérﬁﬁ = = 5T [t
,!:tEGAR@\ClONtﬁ“ = YN OBGAS \ : =7 E E‘%E
= ===\ = T =5 = =
Jw—cp’aesnﬁnmff: PaBLE =

—— = = o Y F T

Deleitte se refiere a una o mas de las fimas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compafiia privada de! Reino Unido
limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad Unica e independiente y legalmente separada. Una
descripcién detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firnas miembros puede verse en el sitio web
www deloitte cont/about.




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA SOBRE EL PRIMER TRIMESTRE DEL EJERCICIO
201372014

1. Breve comentario sobre actividades

El resultado bruto del trimestre finalizado el 31 de agosto de 2013 arrojé una ganancia de § 106,7
millones, mientras que el mismo trimestre del ejercicio anterior arroj6 una ganancia de $ 81,4
millones, aumentando un 31%.

El resultado integral del trimestre finalizado el 31 de agosto de 2013 fue una ganancia de § 4,3
millones, frente a una pérdida de $ 0,7 millones del mismo trimestre del ejercicio anterior.

Los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a $§ 511,8 millones, que representan un
crecimiento del 14% sobre el mismo trimestre del ejercicio precedente, mientras los costos de
ventas se incrementaron un 10%.

En Celulosa Argentina, los ingresos por actividades ordinarias aumentaron un 13%, producto de
la combinacién precio, mix de ventas y volimenes observados entre ambos periodos en analisis.
Mientras tanto, los costos de ventas aumentaron un 5%. Este aumento en los costos se origina
principalmente en mano de obra, combustible, quimicos y madera como asi también gastos de
mantenimiento.

En Celulosa Argentina, la produccion de papeles y pulpa de eucaliptus del periodo de tres meses
finalizado el 31 de agosto de 2013 fue de 47.495 toneladas, cifra un 0,6% superior a la del mismo
trimestre del ejercicio anterior.

En Fanapel, los ingresos operativos del trimestre finalizado el 31 de agosto de 2013, medidos en
dolares estadounidenses, reflejaron la caida del volumen de produccioén, ya que los precios se
mantuvieron en los niveles del ejercicio anterior. Sin embargo, como consecuencia de la
depreciacién del peso argentino, las ventas medidas en dicha moneda se incrementaron un 8,5%.

Asimismo, durante este trimestre algunos eventos en el complejo productivo de Fanapel han
acarreado sobrecostos en los consumos de energia y quimicos para celulosa, lo que implicé un
deterioro en el margen bruto de esa compafiia controlada.

Continuando con Fanapel, la produccion del periodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de
2013 fue de 14.834 toneladas de papel y 10.372 toneladas de pulpa de celulosa. Del total
fabricado, los papeles estucados representaron un 55%.

DANIEL NESTOR GALLO JOSE URTUBEY
sion Fiscalizadora Director Secretario autorizado

El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en documento aparte.

Contador Pablico (UN.R.)
Matricula 9959 — Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe




Esta produccidn significo una caida del 6% en la produccion de papel en relacion a igual trimestre
del gjercicio anterior, y un incremento del 7% en la produccion de celulosa, la cual fue consumida
por la mayor participacion de papeles no estucados en la produccion del trimestre.

En Forestadora Tapebicud se registré un incremento del 29% en la facturacién, impulsado
principalmente por mayores precios de venta y un incremento en los volimenes despachados de
productos remanufacturados.

En TC Rey las ventas totales se incrementaron 28%, de la mano de mayores despachos de madera
aserrada.

El balance consolidado muestra una ganancia por cambio en el valor razonable de los activos
bioldgicos que ascendio a § 10 millones al 31 de agosto de 2013, mientras que al cierre del mismo
trimestre del ejercicio anterior ascendié a $ 3,2 millones.

Los costos de distribucion y gastos de administracién, en su conjunto, aumentaron $ 12,2 millones
respecto del mismo trimestre del ejercicio anterior, siendo la variacién principal el incremento en
los sueldos y sus cargas sociales e impuestos.

Los egresos financieros arrojaron una pérdida de $ 31,3 millones durante el trimestre finalizado el

31 de agosto de 2013, mientras que en el mismo trimestre del ejercicio anterior representaron una
pérdida de $ 25,4 millones.

La diferencia de cambio neta arrojé una pérdida de 61,7 millones durante el trimestre finalizado el

31 de agosto de 2013, mientras que en el mismo trimestre del ejercicio anterior representd una
pérdida de § 28,9 millones.

El mayor costo financiero se origina en el incremento de la pérdida por diferencia de cambio e
intereses, generada por los pasivos establecidos en délares estadounidenses, que fue parcialmente
compensado por la variacién del ajuste por conversion de la inversion en sociedades controladas
del exterior (Fanapel Uruguay), medida en délares estadounidenses, que ascendié a $ 44 millones
al 31 de agosto de 2013 y a § 19,8 millones al 31 de agosto de 2012.

Al 31 de agosto de 2013 se registr6 un beneficio por Impuesto a las Ganancias de $ 5,2 millones,
mientras que en el mismo trimestre del ejercicio anterior se registré un beneficio de § 6.4
millones.

La dotacion total del Grupo alcanzé al 31 de agosto de 2013 la cantidad de 1.758 personas.

DANIEL NESTOR GALLO
QE?'I &ﬁlisién Fiscalizadora Director Secretario autorizado

-

El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en documento aparte.
DELOMITEA.C.

CESAR F DO DE VIVO (Socio)
Contad6r Pablico (UN.R.)
Matricula 9959 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia de Santa Fe




2. Informacién comparativa.

En los anexos 1 y 2 adjuntos, se incluye informacion comparativa con periodos anteriores
relacionada con la estructura patrimonial, de resultados y de flujos de efectivo, datos estadisticos €
indices.

3. Breve comentario sobre perspectivas

Se ha concretado la compra de una méaquina de papel tissue a la prestigiosa firma alemana Voith
Paper.

Esta maquina cuenta con la Gitima tecnologia de la industria, y permitird aumentar la capacidad de
conversion de papeles que produce la Compaiiia en aproximadamente un 20%, agregando de esta
forma mayor valor al producto final comercializado.

Cabe destacar, que el 85% del precio de adquisicion de la maquina sera financiado a diez afios por
el mismo proveedor del equipo y que se trata de una inversidn estratégica en un mercado de
creciente consumo en €l mundo, como o es el del Papel Tissue, lo que permitira diversificar la
oferta de productos y los riesgos de la Sociedad.

Capitan Bermudez, 11 de octubre de 2013

] JOSE BRTUBEY
r/Comisi(’)n Fiscalizadora Director Secretario autorizado

El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en documento aparte.

DE VIVO (Socio)
Contador Pliblico (UNR.)
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIVA SOBRE EL PRIMER TRIMESTRE DEL EJERCICIOQ 201372014
Estructurs patrimonial comparativa (en miles de pesos)

Rubro 31.08.13 31.08.12 31.08.11

Activo cormiente 732,948 626.326 512.104
Activo no corriente 1.688.141 1.563.472 1.476.854
Total 2.421.089 2.189.798 1,988,958
Pasivo corriente 1.040.426 854.246 732030
Pasivo no corriente 553.298 539.009 512.295
Subtotal Pasivo 1.593.724 1.393.255 1.244.325
Patrimonio atribuible a los propietarios de la sociedad (controladora) 800.139 773.647 723.576
Participaciones no controladoras 27.226 22.896 21.057
Patrimonio total 827.365 796.543 744.633
Total del Pasivo més Patrimonio 2.421.089 2.189.798 1.988.958

Estructura de resultados comparativa (en miles de pesos)

Ruktro J1.08.13 .08.12 31.08.11
Resultado operativo 47126 26.656 40.978
Resultados financieros (92.172) (53.548) (34.709)
(tros ingresos y egresas 48 (38) (1.303)
Participacién en el resultado de) pedodo de entidades asociadas y negocios conjuntos 165 52 347
Impuesto a las ganancias / & 1a ganancia minima presunta / & 105 activos netos 5179 6.395 (3.527)
Resultado del perodo - (Pérdida) Ganancia (39.654) (20.483) 1.786
Otro resultado integral lucgo de impuesto a las ganancias 43.982 19.819 14.311
Resultado integral total del perfodo - Ganancia {Pérdida) 4.328 (664) 16.097
Estructura del flujo de efectivo comparativo (en miles de pesos)

Fondos (wtilizedos en) generados por las actividades operativas (216) 9.434 14.192
Fondos utilizados en las actividades de inversion (14.634) (15.673) (23.894)
Fondos generados por (utilizados en) las actividades de financiacion 3.639 (7.488) (1.577)
Total de fondos aplicados durante el periode (11.211) (13.727) {11.279)
indices

Liquidez (Activo coriente / Pasivo corriente) 0,70 0,713 0,70
Solvencia (Patrimonio atribuible a la controladora/Pasivo Total) 0,50 0,56 0,58
Inmovikizacién del Capital (Activo no corriente / Activo total) 0,70 o 0,74

DANIEL NESTOR GALLO
Por Coniisién Fiscalizadora

El informe de fecha ! de octubre de 2013
se extiende en documento aparte
DELOTYIE S.C.

CESAR FE| DE VIVO (Socio)
Contador Piblico Nacional (UN.R.)
Matricula 9959 - Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIVA SOBRE EL FRIMER TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2013/2014

Datos esiadisticos {en toneladas)
Relativos a In actividad principal de s Empresa.

31.08.13 31.08.12 31.08.1F 3L.08.10 31.08.09
Acumul, Trim. Acumul Trim. Acumul. Trim. Acumul. Trim. Acumul. Trim.

Yenta de papeles y pulpa
de mercado

VYentas locales 52392 52392 49.384 49.384 47.455 47.455 43.349 43.349 44.188 44 188

Exportacién 15.299 15.299 17.438 17.438 17.581 17.381 21.393 21.393 21.281 21.281
Total 67.691 67.691 66.522 66,822 63.036 65,0346 64.742 64,742 65.469 §5.469
Produccitn de papeles
y pulpa de mercado 62,329 61319 63.05T 41.057 64.303 64.303 62.589 62.589 63.424 63.424
Yenta de maderas
de mereado

Yentas locales 29.905 29.905 19.400 19.400 27.867 17867 24,464 24 464 16,366 16.366

Exportacibn - - 82 82 64 64 20 20 18 18
Total 29.905 29.905 19.482 19.482 27931 27.931 24.484 24.484 16354 16.364
Produccién de madera
de mercado 34,786 34.786 30.323 323 32463 32463 IRT06 38906 36159 36.159

DANIEL/NESTOR GALLO
Por Cojnisién Fiscalizadora Directar Secretario autorizado

El informe de fecha 11 de octubre de 2013

Contader Pablico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9959 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcin. de Smnta Fe




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDATO CONDENSADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE AGOSTO DE 1013
{Presentade en formta comparativa con informacidn al 31 de mayo de 2013)
(Cifras expresadas en mmiles de pesos)

ACTIVO

ACTIVQO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes 8] efectivo

Otros activos financicros

Ctros activos no financieros
Arrendamientes financeros por cobrar
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuenuas por cobrar a entdades relacionadas
Créditos impositivos

Inventarios

Activos biolbgicos

Total del Activo Corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Otros activos financieros

Otros activos oo financieros

Arrendamientos financieros por cobrar
Deudores comerciales y olras cusntas por cobrar
Cuenias por cobrar a entidades relacionadas
Crédilos fmpositivos

Inventarias

Inversiones contabilizadas utilizando et método de la participacién
Otros activos intanytbles

Plusvalia

Propiedades, plantas y equipos

Activos biologicos

Activo por impuesto diferido

Tolal del Activo No Corriente

TOTAL DEL ACTIVO

PASIVQ

PASIVO CORRIENTE

Préstames bancarios

Otros pasivos financieros

Cuenlas par pagar comerciales y otras cuenlas por pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Pasivos con los empleados

Pasivos por impuestos

Provisiones

Otros pasivos no finencieros

Total del Pasivo Corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos bamcarios

Otros pasivos financieros

Coentas por pager comerciales y otras cuentas por pagar
Pasivos con [os empleados

Pasivos por impuestos

Provisiones

Pasivo por impuesto diferido

Total del Pasivo No Corriente

TOTAL DEL PASIVO

PATRIMONIO

Capiial social

Reservas y resultados diferidos

Ganancias acumuladas - incluye el resultado del periodo

Patrimonio atribuible a los propietarios de la sociedad (comtroladora)
Participaciones no controladoras

Tolal del Patrimonio

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO

DANIEL NESTOR GALLO
Por Canpisién Fiscalizedora

NOTAS

11
12
16

13
13
14

15

13
13
14

15
16

17

1 a 32 forman parte integrante de los presentes estados financieros.

El informe de fecha 11 de octubre de 2013

Contador Pifblico Nactonal (UN.R.)

Matricula 9959 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

31.08.2013 31.05.2013
16.261 28.148
7.095 7.810
39.992 37.873
2.082 2658
327.491 292944
10.400 9.620
36.187 27.573
a4 243.992
20.726 17.181
732.948 667.799
376 326

557 7.661
906 1.375

565 545
10.356 9.500
12.220 12270
74.936 72227
2814 2512
1.462 1.552
3.699 5.699
1.380.057 1.361.235
179.798 172942
13.321 15.302
1.688.141 1.663.146
1.421.089 2.330.945
472.961 394.293
3 11.678
370.284 358.365
74.4%6 69.028
61.276 62.504
16.986 17271
11.578 12,076
1.204 2.346
1.040.426 917,561
396,570 415.069
826 686
34156 32484
2.859 2805
2.850 2.349
9773 9.858
106.264 117.006
553.298 580347
1.593.724 1.507.908
192011 192011
414439 371.499
193.689 233.554
800.139 797.064
27.226 25973
B27.365 §23.037
2.421.08% 1.330.945




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS INTEGRALES
CORRESPONDIENTE Al PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE AGOSTO DE 2013

{Presentado en forma comparativa con informactén correspondiente al periodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2012)

(Cifras expresadas en miles de pesos)

NOTAS 31.08.2013 31.08.2012
Ingresos de actividades ardinarias 18 511.840 448 472
Caosto de ventas 19 (405.104) (367.037)
Ganancia bruta 106.736 81.435
Ganancia por cambios en el valer razonable de los activos biolagicos 10.032 3.173
Costo de produccion de activos biolégicos (1.831) (2.462)
Costos de distribucién 20 (26.226) (23.595)
Gastos de administracion 20 (40.672) (31.080}
Gastos de publicidad y propaganda {913) {815)
Otros ingresos 2,120 2.504
(tros egresos (2.072) (2.542)
Participacion en las ganancias de negocios cohjuntos 10 165 52
Ingresos financieros 21 799 705
Epresos fmancieros 21 (31.258) (25.381)
Diferencia de cambio neta 21 (61.713) (28.872)
Beneficio por impuesto a las ganancias 16 5179 6.395
Pérdida del perfodo (39.654) {20.483)
Otros resultados integrales
Partidas que pueden ser reclasificadas posteriormente al estado de
ganancias o pérdidas
Ajuste por conversin de sociedades controladas del exterior 43982 19.819
Total del resultado integral del periodo 4.328 {664)
Pérdida atribuible a:
Propietarios de 1a sociedad (controladora) (39.865) (20.310)
Participaciones no controladores 2114 327
(39.654) (20.483)
Resultado integral total atribuible a;
Propictarios de la sociedad (controladora) 3.075 (1.650)
Partictpaciones no controladoras 1.253 986
4,328 (664)
Pérdida bésica por accién del ejercicio atribuible
a los propietarios de la controladora 22 {0,3949) {0,2062)

DANIE
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notas 1 a 32 forman parte integrante de los presentes estados financieros.

ESTOR GALLO
isién Fiscalizadora

JOSE URTUBEY
Director Secretario autorizado
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
FSTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADQ DE CAMBIOS EN EI. PATRIMONIO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESKS FINALIZADO EL 31 DE AGOSTO DE 2013
(Presertado en forma comparativa con informaciém correspandiente al periodo de tres meses finalizodo el 31 de agosts de 2012)
(Cifras expresadas en miles de pesos)

Capital socisl

Reservas

dileridos

Reserva eapecial pars

Rererva por adquisicidn

, N Reserva par conversién o s
RUBROS Capital en acciones Ajuste de capital (1) Rexerva legal plan de \rversioncs ¥ de negocios en el dz sochedads no asignad Fropictaries de In Participacianes oo Toud
compromisos . . sociedad {conireladora) controladeras
. extranjera relacionadas
fingneieros
[Saldos a1 31 de mayo de 2012 100974 91.037 38 605 - 161.756 44.540 338.388 715.297 21.910 797.207
Pérdida del perfodo (zo810) (20.810) 327 (20.483)
Crros resuHadon integrales del periodo 19.160 19,160 £59 19.819
Resultado integral total del periodo 19.160 (20.810) (1.650) 986 (664
Safdos al 31 de agosto de 2012 100.974 91.037 38.605 - 180.916 44,540 317,978 773.647 12.896 T96.543
Resuitada del periodo 1° de septiembre de 2012 al 31 de
mavo de 2013 {58.571) (38.571) sl {57.572)
Oros resutadas imtegrakes del perioda 1 de geptiembre de 2012
al 31 de maya de 2013 78.282 78282 2.707 20.989
Resultados imegreles totales del periodo [° de repticmbre de
2012 al 31 de mayo de 2012 718.282 {58.571) 19.711 3.7068 23.417
Recupera de dividendos de FAbrica N | de Papel S.A.
por prescripeién 3.706 37046 L1 ] 3.797
Constitucidn de reserva especial para plan de mversiones y
compromisas fiancieros resuela par la Asamblea General
Onrdinaria del 26 de septiembre de 2012 9.156 {20.156) - - -
Distribucién de dividendos de 1as sociedades controladas (720) {720),
Saldos a1 3} de maya de 2011 100.974 91.037 38.605 29,156 159.19% 44.540 133.554 797.064 28,973 23,037
Pérdida de] periodo {39.865) (39.865) i (39.654)
Chros resudados imegrales del periodo 42.940 42.940 1.042 43 982
Resultado inicgral tolal del periode 42.940 (39.863) 3.075 1.253 4.328
Saldas &l 31 de agonto de 2013 100.974 91.037 38,608 29.156 302.138 44.540 193.689 800,139 27.226 817.368
(1) Cormesponde a ba diferercis entre o vabr grtacke del cpiiat y ¢ vebor hindricn, xgim de I Ly de Sock c
Las nolas | a32 farman pane intcg! de los estodos fi
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE
TRES MESES FINALIZADOQ EL 31 DE AGOSTO DE 2013

(Presentado en forma comparativa con informaci6n correspondiente al periodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2012)

(Cifras expresadas en miles de pesos)

31.08.2013 31.08.2012
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de aperacion
Cobros por ventas de bienes y servicios 502.017 518.913
Cobros por siniestro 8.527 -
Cobros de reernbolsos de exportacién 630 3014
Cobros de subsidios gubernamentales - 643
Pagos a proveedores de bienes y servicios (369.233) (389.691)
Pagos al personal y por carpas sociales (96.353) (82.189)
Otros cobros y pagos, netos 284 (4.699)
Subtotal - Actividades operativas antes de pagos por impuestos y atros egresas 45.872 45.991

Pagos de contingencias provisionadas (785) (405)
Papos de pasivos por impuestos (35.922) (27.598)
Pagos de impuesto a las ganancias (9.240) (8.554)
Pago de gastos de racionalizacién (141} -
Total de flujos de efectivo netos (utilizados en) procedentes de actividades de aperacion (216) 9.434
Flujos de efectivo utilizados en actividades d¢ inversion
Pagos a proveedores por compras de propiedades, plantas y equipos y otros activos

intangibles distintos de la plusvalia (14.934) (15.673)
Cabros por venta de propiedades, plantas y equipos y otros activos intangibles distintos de la

plusvalia 87 -
Cobros de dividendos 213 -
Total de fujos de efectivo netos atilizados en actividades de inversién {14.634) (15.673)
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de financiacién
Aumento neto de préstamos bancarios y otros pasivos financieros 37.433 14.905
Transferencias netas con partes relacionadas - (35)
Pagos de intereses por financiacion (33.302) (19.8835)
Otros cobros y pagos netos (492) (2.473)
Total de flujos de efectivo netos procedentes de (utilizades) en actividades de financiacién 3.639 (7.488)
Disminucién neta en el efectivo y equivalentes al efectivo (11.211) (13.727)
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del ejercicio 28.148 31.850
Diferencia por conversién del saldo de efectivo de sociedad controlada del exterior (676) 55
Efectivo y equivalentes al efectivo al cierre del perfodo 16.261 18.178

Las notas 1 a 32 forman parte integrante de ios presentes estados financieros

DANIEL NESTOR GALLO SE URTUBEY
Por Comisidn Fiscalizadora Director Secretario autorizado

El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en documento aparte.
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLIDADOS CONDENSADOS
CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE AGOSTO DE 2013
(Cifras expresadas en miles de pesos, excepto cuando sea expresado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina S.A. {en adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina S.A.”, la “Sociedad” o
la “Controladora™) es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Repiblica Argentina, inscripta en la
Inspeccion General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1929. La fecha de inscripcién
del uitimo texto ordenado ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 y la ultima modificacién inscripta del
Estatuto social es del 26 de septiembre de 2012, a efectos de permitir las reuniones a distancia. La fecha de
finalizacion de la Sociedad es el 11 de abril de 2028. Su domicilio legal se encuentra en Avda. Pomilio S/N de la
ciudad de Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, Repiiblica Argentina.

El objeto de la Sociedad, segiin el Articulo 2 de su Estatuto, incluye la realizacion de actividades industriales,
forestales, comerciales, inmobiliarias y financieras. La principal actividad de la Sociedad es la fabricacidn,
industrializacién, elaboracién y comercializacién de papeles, cartones y cartulinas, productos y subproductos de los
mismos, asi como la elaboracién y obtencidn de los productos necesarios para su fabricacion como celulosas, pastas,
productos quimicos y demds elementos que fueren necesarios en el proceso productivo.

La Sociedad posee dos fabricas en la Repiiblica Argentina, localizadas en Capitén Bermiidez, Provincia de Santa Fe, y
en Zarate, Provincia de Buenos Aires.

Por su parte, Forestadora Tapebicud S.A. y TC Rey S.A., compafifas controladas por la Sociedad, desarrollan
actividades foresto-industriales. La actividad principal de las empresas mencionadas comprende la industrializacién y
comercializacién de productos forestales y la implantacién y gestin de la transformacién biol6gica de vuelos
forestales.

La planta industrial de Forestadora Tapebicud S.A. se encuentra emplazada en la ciudad de Gobemador Virasoro,
provincia de Corrientes, y el establecimiento industrial de TC Rey S.A. esta situado en la localidad de Garruchos,
perteneciente al departamento de Santo Tomé, provincia de Corrientes. Ambas empresas cuentan con 11.363 hectéreas
propias, de las cuales 8.216 hectireas estan afectadas a la actividad forestal y las 3.147 restantes a infraestructura,
caminos y conservacién. Actualmente cuentan con 6.283 hectéreas forestadas, 3.829 con plantaciones de Eucaliptus
(incluye 93 hectareas de vuelos forestales ubicados en campos de terceros) y 2.454 hectéreas de pinos.

En el exterior, Celulosa Argentina S.A. controla a Fabrica Nacional de Papel S.A., una sociedad anénima abierta,
domiciliada en la Republica Oriental de Uruguay. La principal actividad de dicha subsidiaria es la produccién de
celulosa y papel, para la venta local y de exportacion, y la comercializacion de papeles y cartulinas importadas y otros
insumnos para la industria grafica. La planta industrial de Fabrica Nacional de Papel S.A. estd situada en la ciudad de
Juan Lacaze, al sur-oeste del departamento de Colonia, a 150 kilémetros de la ciudad de Montevideo. Dicha sociedad
cuenta con mds de 7.000 hectireas propias, las cuales estan totalmente forestadas con una superficie neta
aproximadamente de 5.000 hectareas de eucaliptos, conformando el resto caminos, corta-fuegos y cauces de agua.

La sociedad controladora de Celulosa Argentina S.A. al 31 de agosto de 2013 y 2012 es Tapebicud Investment
Company S.L. con una tenencia del 66,4% del capital y de los votos de la Sociedad. Tapebicud Investment Company
S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta en el Registro Mercantil Central de
Madrid, Espafia, y fue registrada en el Tomo N° 28.156, Folio 140, Hoja Registral N° 507.240. Su domicilio es Gral.
Yague 10, 2° A — Madrid, Espafia.

DANIEL TOR GALLO O/SE URTUBEY
Por Comisipn Fiscalizadora Director Secretario autorizado
El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en documento aparte.

Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 9959 — Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe




La controladora (ltima de la Sociedad es Tapebicua Cayman Ltd. Dicha sociedad se encuentra inscripta en el Registro
de Sociedades de las Islas Cayman bajo ¢l N° 187.269 y posee en forma indirecta el 100% de las acciones de
Tapebicua Investment Company S.L.

En |a nota 2.5 se incluye el detalle de las sociedades controladas por la Sociedad.

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLIDADOS
CONDENSADOS

2.1. Manifestacién de cumplimiento de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NILF) y bases de
preparacién

Los presentes estados financieros intermedios consolidados condensados de la Sociedad por el perfodo de tres meses
finalizado el 31 de agosto de 2013 se presentan sobre la base de la aplicacién de la Norma Internacicnal de
Contabilidad (“NIC™) N° 34, “Informacién financiera intermedia”. La adopcién de dicha norma, asi como la de la
totalidad de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF**), fue resuelta por la Resolucién Técnica N°
26 (texto ordenado) de la Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (“F.A.C.P.C.E™)y
por las Normas de la Comisién Nacioral de Valores (“CNV”). Las NIIF son de aplicacién obligatoria para la
Sociedad, segiin la norma contable profesional y las normas regulatorias antes citadas, a partir del ejercicio que se
inicid €] 1° de junio de 2012,

La presente informacién financiera intermedia consolidada condensada no incluye toda la informacién que reguieren
las NIIF para la presentacién de estados financicros completos, por corresponder a la modalidad de estados financieros
condensados prevista por la NIC 34. Por lo tanto, los presentes estados financieros intermedios consolidados
condensados deben ser leidos conjuntamente con los estados financieros consclidados de la Sociedad correspondientes
al ejercicio econdmico terminado el 31 de mayo de 2013, los que han sido preparados de acuerdo con las NIIF.

Los importes y otra informacidn correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2013 y al
periodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2012 son parte integrante de los estados financieros intermedios
consolidados condensados mencionados precedentemente y tienen el propdsito de que se lean sdlo en relacién con
¢sos estados financieros.

2.2. Normas contables aplicables

Las normas contables aplicadas en la preparacién de los presentes estados financieros intermedios consolidados
condensados son las mismas que aquellas utilizadas para preparar los estados financieros consolidados
correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2013, tal como se describen en aguellos estados
financieros, excepto por los cambios mencionados en el apartado 2.3 siguiente.

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto por la revaluacion
de ciertos activos no corrientes. Por lo general, el costo historico se basa en ¢l valor razonable de la contraprestacion
otorgada a cambio de los activos.

Los estados financieros intermedios consolidados condensados adjuntos se presentan en miles de peses, moneda de
curso legal en la Republica Argentina, excepto aclaracién en contrario, y han sido preparados a partir de los registros
contables de Celulosa Argentina S.A. y de sus sociedades controladas.

La preparacion de los estados financieros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Sociedad, requiere efectuar
ciertas estimaciones contables y que los administradores realicen juicios al aplicar las normas contables.

DANIEL NESTOR GALLO J UBEY
Por Comisién Fiscalizedora Director Secretario autorizado
Du} El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en documento aparte.
DELOWTE 8.
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2.3, Nuevas normas ¢ interpretaciones adoptadas por la Sociedad a partir del presente ejercicio

¢ Las modificaciones a la NIC 1 {Presentacion de estados financieros) requieren que una sociedad presente los
elementos de Otros resultados integrales agrupados en funcion de aquellos que posteriormente podrian ser
reclasificados al estado de resultados. Adicionalmente, se introdujeron modificaciones en la denominacién del
estado de resultados integral, el cual s¢ denomina bajo !a nueva enmienda como “estado de ganancias o pérdidas
y otros resultados integrales”. Ver el impacto de las modificaciones (cambios de presentacidon) en el estado
intermedio consolidado condensado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales.

e La NUF 10 tiene como objetivo tener una sola base para la consolidacién de todas las entidades,
independientemente de la naturaleza de la entidad donde se invierte, y esa base es el control, que incluye tres
elementos: poder sobre la entidad donde se invierte, exposicion o derechos a retormos variables de la entidad
donde se invierte, y la capacidad para usar el poder sobre la entidad donde se invierte con el fin de afectar los
retornos del inversionista. La NIIF 10 reemplaza a las partes de la NIC 27 que abordan cuéndo y cémo el
inversionista debe preparar sus estados financieros consolidados y reemplaza la SIC-12 en su totalidad. La
aplicacién de esta nueva norma no afectd los montos expuestos en relacion a activos y pasivos financieros de la
Sociedad.

s La NIF 12 se aplica a entidades que tienen participacion en subsidiarias, acuerdos conjuntos, asociadas o
estructuras no consolidadas. La NIIF 12 establece objetivos de revelacién, asi como también cuales son las
revelaciones minimas que deben presentarse para cumplir tales objetivos, que son aquellos que ayudan a los
usuarios de los estados financieros a evaluar la naturaleza y los riesgos asociados con las participaciones en otras
entidades. Los cambios no afectan en forma significativa las revelaciones en los estados financieros de la
Sociedad.

+ Las modificaciones a la NIC 19 (revisada en 2011), “Beneficios a los empleados”, introducen cambios
significativos en el reconocimiento y medicion de los gastos por planes de beneficios definidos y beneficios por
terminacion, y en la revelacion de todos los beneficios a los empleados. Los cambios no afectan en forma
significativa las revelaciones en los estados financieros de la Sociedad.

¢ Las modificaciones a la NIIF 7 (Instrumentos financieros: informacion a revelar) requicren la exposicion de
informacion que permita evaluar los efectos o potenciales efectos de los acuerdos de compensacion, incluidos los
derechos de compensacién asociados a los instrumentos financieros. Los cambios no afectan en forma
significativa las revelaciones en los estados financieros de la Sociedad.

* Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2009-2011) introducen modificaciones a varias normas, las que
incluyen modiftcaciones a la NIC 16 (Propiedad, planta y equipo, clarifica la clasificacién de repuestos) y a la
NIC 32 (Instrumentos financieros: presentacién, clarifica la contabilizacion del impuesto a las ganancias
relacionado con distribuciones a los tenedores de un instrumento de patrimonio de acuerdo a la NIC 12 de
“Impuesto a las ganancias™”). Los cambios no afectan en forma significativa las revelaciones en los estados
financieros de la Sociedad.

2.4, Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a la fecha

La Sociedad no adopté las NIIF que se detallan a continuacion, que fueron emitidas, pero a la fecha no han sido
adoptadas, dado que su aplicacidn no es exigida al cierre del periodo intermedio terminado el 31 de agosto de 2013:

Norma Denominacion
NIIF 9 Instrumentos financieros
Modificaciones a la NIC 32 Instrumentos financieros: presentacion

s La NIF 9 “Instrumentos Financieros™ emitida en noviembre de 2009 y modificada en octubre de 2010 y en
diciembre de 2011, introduce nuevos requerimientos para la clasificacién y medicidén de activos y pasivos
financieros.

DANIEL NESTOR GALLO
Por Comisipin Fiscalizadora Director-Secretario autorizado
El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en documento aparte.
DELOIJTE §8.C.

CESARF 0 DE VIVO (Socio)
Contador Piblico (U.N.R.)
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La NIIF 9 requiere que todos los activos financieros que estdn dentro del alcance de la NIC 39 “Instrumentos
Financieros — Reconocimiento y medicion”, sean medidos postericrmente a costo amortizado o al valor razonable.
Especificamente, las inversiones en deuda que son mantenidas dentro de un modefo de negocie cuyo objetivo es
cobrar flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos de efectivo contractuales que son s6lo pagos de capital
o interés sobre el capital vigente, son, por lo general, medidos al costo amortizado al cierre de los perfodos
contables posteriores. Todas las deméds inversiones de deuda o patrimonio son medidas a los valores razonables al
cierre de los periodos contables posteriores.

El efecto mas significativo de la NIIF 9 en relacion a clasificacidn y medicién de pasivos financieros se refiere a
la contabilizacién de los cambios en el valor razonable de pasivos financieros (designados como pasivos
financieros al valor razonable con cambios en resultados) atribuibles a cambios en el riesgo crediticio de dicho
pasivo. Especificamente, de acuerdo con la NIIF 9, para pasivos financieros que se designan como pasivos
financieros al valor razonable con cambios en resultados, ¢! monto del cambio en el valor razonable dei pasivo
financiero que s atribuible a los cambios en el riesgo crediticio de esa deuda es reconocido a través de otros
resultados integrales, a menos que el reconocimiento de esos cambios en otros resultados integrales creara o
incrementara un desajuste contable. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo crediticio de un pasivo
financiero no son posteriormente reclasificados a resultados. Anteriormente, de acuerdo con la NIC 39, el monto
total del cambio en el valor razonable del pasivo financiero designade a valor razonable con cambios en
resultados, era reconocido en pérdidas y ganancias.

La NIIF 9 entraré en vigencia para los periodos que se inicien a partir del 1° de enero de 2015, siendo permitida su
aplicacién anticipada.

El Directorio anticipa que la NIIF 9 serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio anual
que comienza ¢l 1° de junio de 2015. Es probable que los cambios no afecten en forma significativa los montos
expuestos en relacion a activos y pasivos financieros de la Sociedad. Sin embargo, no es posible determinar en
forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un andlisis detallado.

e El IASB ha emitido una modificacién a la guia de aplicacién de la NIC 32, “Instrumentos financieros:
presentacién”, para aclarar algunos de los requisitos para la compensacién de activos y pasivos financieros en el
estado de situacion financiera, y a la NIIF 7, “Instrumentos financieros: revelaciones”. No se altera el modelo
actual de compensacion de la NIC 32, pero se aclara que el derecho de compensacidn debe estar disponible hoy en
dia, no dependiendo de un acontecimiento futuro. Las revelaciones convergentes de compensacion en la NIIF 7 se
aplican a posteriori, entrando en vigencia para los periodos anuales que comiencen a partir del 1° de enero de
2014.

El Directorio anticipa que dicha modificacién serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el
gjercicio anual que comienza el 1° de junio de 2014. Es probable que los cambios no afecten en forma
significativa los montos expuestos en la situacién financiera y los resultados integrales de la Sociedad. Sin
embargo, no es posible determinar en forma razonable el impacto del efecte potencial hasta que se realice un
analisis detallado.

2.5. Bases de consolidacion

Los estados financieros intermedios consolidados condensados de situacién financiera de Celulosa Argentina S.A.
incluyen los estados financieros intermedios separados condensados de la Sociedad y de sus sociedades controladas.
Son consideradas controladas cuando la Sociedad posee el control de la entidad, el cual se determina en funcién de tres
elementos: poder sobre la entidad donde se invierte, exposicién o derechos a retornos variables de la entidad donde se
invierte y la capacidad para usar el poder sobre la entidad donde se invierte con el fin de afectar los retormos del
inversionista.

El resultado integral total de las controladas se atribuye a los propietarios de la Sociedad y a las participaciones no
controladoras atn si los resultados en las participaciones no controladoras tienen un saldo negativo.

En caso de ser necesario, se efectiian ajustes a los estados financieros de las subsidiarias para adoptar sus politicas

contables a aquellas

ilizadas por Celulosa Argentina S.A.

DANIEL NESTOR GALLO
Por Comision Fiscalizadora Director Secretario autorizado
El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en dgcumento aparte.

Contador Pablico (UNR.)
Matricula 9959 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Los principales ajustes de consolidacién son los siguientes:
e eliminacién de saldos de cuentas de activos y pasivos y de ventas y gastos entre la sociedad controladora y las
controladas, de manera que los estados financieros expongan los saldos que se mantienen efectivamente con terceros;

¥
» eliminacion de las participaciones en el capital y en los resultados de cada periodo de las sociedades controladas.

Los estados intermedios consolidados de ganancias o pérdidas y de flujos de efectivo de Celulosa Argentina S.A. y sus
sociedades controladas por los periodos de tres meses finalizados al 31 de agosto de 2013 y 2012 incluyen las
operaciones de las sociedades controladas considerando periodos de igual duracién,

En el caso de Casa Hutton S.A.C.e I. se utilizaron estados financieros al 31 de julio de 2013 y 2012, La Sociedad no
tiene conocimiento de la existencia de hechos o variaciones significativas en el patrimonio y en los resultados de Casa
Hutton S.A.C. e I. ocurridos durante los meses de agosto 2013 y 2012 cuyos efectos debieran ser considerados para el
célculo del valor patrimonial proporcional y la consolidacién.

Las sociedades controladas cuyos estados financieros han sido incluidos en estos estados financieros consolidados
intermedios son las siguientes:

2013 2012
Participacién ﬁEstaQos Participacién Estac.ios
) nancieros A financieros

Sociedades controladas en el capital y utilizados para en el capital y utilizados para

en los votos i . en los votos .

a consolidacion la consolidacién

Controladas directas:
Casa Hutton S.A.C. e L. 75,5% 31/07/13 75,5% 31/07/12
Tissucel S A, 97,6635% 31/08/13 97,6635% 31/08/12
Cartulinas Argentinas S.A. 97,99979% 31/08/13 57,99979% 31/08/12
Fébrica Nacional de Papel S.A. (3) | 97,6049% 31/08/13 97,6049% 31/08/12
Forestadora Tapebicua S.A. 97,737% 31/08/13 97,737% 31/08/12
TC Rey S.A. 98% 31/08/13 98% 31/08/12
Fideicomiso Forestal [ 100% 31/08/13 100% 31/08/12
Controladas indirectas:
Iviraretd S.A. (1) 2% 31/08/13 2% 31/08/12
Rudaco S.A. (2) 2,05% 31/08/13 2,05% 31/08/12

(1) Sociedad controlada directamente por TC Rey S.A. que posee el 98% de su capital.
(2) Sociedad controlada directamente por TC Rey S.A. que posee el 97,95% de su capital.
(3) Esta subsidiaria a su vez posee las siguientes entidades controladas:

Participacion en el capital
accionario y en los votos al
31/08/13 y 31/08/12

Converpel S8.A. (Uruguay) 100,00%
Suministros Gréificos Ltda. (Chile) 86,80%
Compafifa Papelera S.A. (Uruguay) 62,50%
ETF S.A. (Uruguay) 100,00%

2.6. Empresa en marcha

Los presentes estados financieros intermedios consolidados condensados han sido preparadoes utilizando el principio de
empresa en marcha. La Gerencia considera que existe una expectativa razonable respecto a la capacidad de la Sociedad
para llevar adelante su actividad durante el futuro previsible y que la Sociedad tiene recursos suficientes para continuar
desarrollande su actividad. La Sociedad sigue adoptando las bases de empresa en marcha en la preparacién de sus
estados financieros infermedios consolidados condensados.

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comisjén Fiscalizadora Director Secretario autorizado

El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en documento aparte.

Contador Publico {(U.N.R.)
Matricula 9959 — i.ey 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe




10.

2.7. Régimen de oferta publica — modificacion de la ley vigente
La Sociedad se encuentra sujeta al control de la C.N.V. ¢ incluida en el régimen de oferta pablica de la Ley N° 17.811.

Al respecto, con fecha 27 de diciembre de 2012 fue promulgada la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831, que
contempla la reforma integral de! actual régimen de oferta publica (Ley N° 17.811, con las modificaciones
introducidas por el Decreto N° 677/2001) y cuya vigencia rige a partir del 28 de enero de 2013. Entre otras cuestiones,
la nueva ley amplia las facultades regulatorias del Estado Nacional en el 4mbito de la oferta publica a través de la
C.N.V,, asf como la organizaci6én del mercado y los requisitos para sus agentes, a la vez que elimina la obligatoriedad
de ser accionista para que un agente intermediario pueda operar en un mercado determinado, delegando en el
mencionade organismo la autorizacién, registro y regulacion de diferentes categorfas de agentes.

Fi 1° de agosto de 2013 el Boletin oficial publicd el Decreto N° 1023/2013, que reglamenta la Ley de Mercado de
Capitales N° 26.831. Dada la reciente sancién del mencionado Decreto, a la fecha de emision de los presentes estados
financieros, 1a Sociedad se encuentra analizando sus efectos y evaluando las potenciales medidas a tomar, en su caso.

3. ESTACIONALIDAD DE LAS OPERACIONES

Dadas las actividades a la que se dedica la Sociedad, las transacciones de la misma no cuentan con un carécter ciclico
o estacional significativo.

4. ADMINISTRACION DEL RIESGO

Las actividades de la Sociedad exponen a la misma a diversos riegos financieros: riesgo de mercado (incluyendo
riesgo cambiario, riesgo de tasa de interés y riesgo de precio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. No ha habido
cambios en las funciones de quienes analizan los riesgos de la Sociedad, desde el ultimo cierre, o en las politicas de
gestion de riesgos.

5. ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES

En la preparacién de los presentes estados financieros intermedios consolidados condensados, los juicios significativos
realizados por la Gerencia en la aplicacién de politicas contables de la Sociedad y las principales fuentes de
incertidumbre en la estimacién fueron los mismos que los que se aplicaron a los estados financieros para el ejercicio
finalizado ¢l 31 de mayo de 2013,

6. EFECTIVOY EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La composicion del efectivo y equivalentes al efectivo al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es la
siguiente:

31.08.2013 31.05.2013
Efectivo en caja 3.426 3.138
Saldos en bancos 12.835 25.010
Total 16.261 28.148

h
DANIEL NESTOR GALLO
Por Comisign Fiscalizadora Director Secretdtio autorizado
El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en dgcumento aparte.

Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 9959 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe




1.

7. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicion de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de
2013 es la siguiente:

31.08.2013 31.05.2013
a) Corrientes

Deudores comunes 290.448 275.254
Deudores comunes - Valores descontados 30.398 10.768
Reembolsos a cobrar por exportacion 8.079 7.420
Deudores en gestidn judicial 8.207 8.079
Siniestros a recuperar - 1.100
Deudores varios 1.021 657
Subtotal 338.153 303.278
Provisién para deudores incobrables (10.662) {10.334)
Total 327.491 292.944

b) No corrientes
Deudores en gestion judicial 4.970 4.869
Deudores varios 115 11
Subtotal 5.085 4.980
Provision para deudores incobrables {4.520) (4.435)
Taotal 565 545

La evolucién de la provision para deudores incobrables es la siguiente:

31.08.2013 31.05.2013
Saldo de inicio 14.769 11.844
Altas 420 3.048
Bajas (7) (123)
Saldo al cierre 15.182 14.769

8. ENTIDADES RELACIONADAS

Detalle de cuentas por cobrar a entidades relacionadas

La composici6n de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es
la siguiente:

Pais Tipo de moneda 31.08.2013 31.05.2013
Controlante indirecta:
Tapebicud LLC Estados Unidos ARS 265 2.521
UsD 9.222 7.313
Negocios conjuntos;
Comital Uruguay S.A. Uruguay Uruguayos 502 521
Otras partes relacignadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas ARS 2.800 287
USD 7.967 8.478
Total 20.756 19.120

DANIEL NESTOR GALLO JOSE UR
utorizado

Cdamigtén Fiscalizadora DirectopSecretarion
El informe de fecha 11 de gctubre de 2013
se extiende en dogumento aparte.

Contador Biblico (UNR.)
Matricula 9959 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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31.08.2013 31.05.2013

Créditos con partes relacionadas corrientes 10.400 9.620
Créditos con partes relacionadas no corrientes 10.356 9.500
Total 20.756 19.120

Detalle de cuentas por pagar a entidades relacionadas

La composicién de las cuentas por pagar a entidades relacionadas al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es
la siguiente:

Pais Tipo de moneda 31.08.2013 31.05.2013
Controlante indirecta:
Tapebicua LLC Estados Unidos usp 5.981 5.572
Negocios conjuntos:
Comital Uruguay S.A. Uruguay UsD 7.040 7.409
Otfras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas USD 61.121 55.754
Personal clave de la gerencia:
Directores ARS 354 293
Total 74.496 69.028
Deudas con partes relacionadas corrientes 74.496 69.028
Total 74.496 69.028

Transacciones entre entidades relacionadas

Las transacciones realizadas durante los periodos de tres meses terminados el 31 de agosto de 2013 y 2012 fueron las

siguientes:
31.08.2013 31.08.2012
Ingresos de actividades ordinarias
Negocios conjuntos:
Comital Uruguay S.A. 723 696
Total 723 696
Compra de bienes
Negocios conjuntos:
Comital Uruguay S.A. 4.016 4,173
Total 4,016 4173
Ingresos financieros
Ofras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. 110 91
Controlante indirecta:
Tapebicua LLC 102 85
Total 212 176
DANIEL _ESTQR GALLO JOSE U EY
Por s5i0n Fiscalizadora Director Secretano autorizado

El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en dogumento aparte.

0 DE VIVO (Socio)
Contadéf Publico (UN.R.)
' Matricula 9959 — Ley 8738
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31.08.2013 31.08.2012
Egresos financieros
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. 1.236 1.026
Tatal 1.236 1.026

Remuneraciones percibidas por el personal clave de la gerencia

El monto imputado a resultados, correspondiente a remuneraciones de directores y gerentes, asciende a miles de pesos
9.446 y 6.983 al 3] de agosto de 2013 y 2012, respectivamente,

La Sociedad no brinda a sus Directores ¢ funcionarios ejecutivos ningiin plan de retiro, pensién o beneficios similares.

Situacién de Tissucel 8.A. y Cartulinas_Argentinas S.A.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 1998 la Sociedad conjuntamente con Tissucel S.A., vendié a KCK
Tissue S.A. activos fijos de sus sociedades controladas y otros, pertenecientes a Celulosa Argentina Sociedad
Anénima, que eran utilizados por Cartulinas Argentinas S.A. Esta operacion incluy$ la transferencia del personal de
Tissucel 8.A.

Considerando que no existen perspectivas de que Cartulinas Argentinas S.A. pueda realizar en el futuro negocios
relacionados con su objeto social, ¢l 17 de mayo de 2013 la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas resolvié
aprobar la disolucién anticipada y liguidacion de esa sociedad.

En consecuencia, a la fecha de cierre del periodo, Cartulinas Argentinas S.A. se encuentra en proceso de liquidacién.

Por su parte, el Directorio de Tissucel 8.A. continia analizando distintas alternativas para continuar con la actividad
procurando no afectar el valor de los activos remanentes.

9. INVENTARIOS

La composicién de los inventarios al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es la siguiente:

31.08.2013 31.05.2013
a) Corrientes

Materias primas 86.092 89.786
Productos elaborados y en proceso 73.652 54.269
Importaciones en transito 19.340 15.787
Materiales 45.139 39.110
Mercaderia de reventa 45.148 41.123
Madera terminada 3.700 5.237

Subtotal 273.071 245312
Provision para desvalorizacién de inventarios (357) (1.320)

Total 272,714 243.992

DANIEL NI‘%I'OR GALLO

Por Comisign Fiscalizadora Director Secretario autorizado
El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en documento aparte.

Contader Piblico (UNR.)
Matricula 9959 - Ley 8738
C.P.CE. Pcia. dc Santa Fe




31.08.2013 31.05.2013

b) No corrientes

Materias primas 311 289
Productos elaborados y en proceso 792 701
Materiales 71.741 69.436
Mercaderia de reventa 2.342 2.033

Subtotal 75.186 72.459
Provisién para desvalorizacién de inventarios (250) (232)

Total 74.936 72,227

El costo de inventarios reconocido como gasto e incluido en la linea de costo de ventas es de 405.104 y 367.037 al 31
de agosto de 2013 y 2012, respectivamente (nota 19).

10. INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDO EL METODO DE LA PARTICIPACION

La composicién de las inversiones en sociedades asociadas y negocios conjuntos a! 31 de agosto de 2013 y al 31 de
mayo de 2013 es la siguiente:

31.08.2013 31.05.2013
Participaciones permanentes en negocios
conjuntos — Comital Uruguay S.A. 2.874 2.512
Total 2.874 2.512

Resultados por participacidn en negocios conjuntos

Los resultados por participacién en negocios conjuntos correspondientes a los periodos de tres meses finalizados el 31
de agosto de 2013 y 2012 fueron los siguientes:

31.08.2013 31.08.2012
Comital Uruguay S.A. 165 52
Total 165 52

Las inversiones en negocios conjuntos en las que Fabrica Nacional de Papel Sociedad Anénima tiene participacién
estan presentadas por el método de la participacién (valor patrimonial proporcional) y se resume a continuacion:

Fecha de

: Estados Periodo abarcado para
% de cierre del . .
participacién Gltimo co‘n‘t'ablcs resultados Pﬂlzl:tlgﬂlo Resuhados
gjercicio utilizados
econdmica
Comital Uruguay 5.A. (Uruguay) 50,00% 314122012 3040772013 01/05/2013 -~ 31/0772013 5.747 330
DANIEL Lli:STOR GALLO JOSE URTUBEY
Por Comyisién Fiscalizadora Director Sccretario autorizado
/ El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en dogemento aparte.
DELO

0 DE VIVO {Socio)
Contador Pablico (UNR.)
Matricuta 5959 — Ley 8738
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11. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS

La composicion de propiedades, plantas y equipos al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es la siguiente:

31.08.2013 31.05.2013

Terrenos 179.877 179.225
Edificios y construcciones 86.864 87.689
Magquinarias e instalaciones 939.273 937.738
Herramientas y equipos 13.163 12.861
Muebles y utiles 2.441 2.297
Vehiculos 5452 4.281
Bienes recibidos en arrendamientos

financieros 2.240 2.369
Repuestos 38913 37.407
Campos en explotacién forestal 59.660 55.550
Obras en curso 46.238 35.715
Bienes no operativos 5.936 6.103

Total 1.380.057 1.361.235

La depreciacion de las propiedades, plantas y equipos correspondientes a los periodos de tres meses finalizados el 31

15.

de agosto de 2013 y 2012 reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales se presentan

en las siguientes lineas:

31.08.2012

24.215
187
20

31.08.2013
Costo de ventas 24.124
Gastos de administracion 323
Costo de produccién de activos biolégicos 10
Total 24.457

24.422

DANIEL NESTOR GALLO
Por Cinﬁ{tm Fiscalizadora

Contador Pablico (L.N.R.)
Matricula 9939 ~ Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en docymento aparte.

DE VINO (Socio)

Director Secretario autorizado




Movimientos en propiedades, plantas y equipos
El detalle de los movimientos en propiedades, plantas y equipos al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es el signicnite:

Terrenos Edificios y Maquinarias e Herramientas y Muyebles y Vehicnlos Hienes recibidos en Repuestos Obras en Bienes no Tetal
¥y campos en constructiones instalaciones equipos itiles arrendamientos curso operativos
explotacidn Minancieros
forestal

Valor de origen ol 1° de junio de 2012 224.015 176.499 1.576.944 94.069 11.485 13.959 1.989 43.294 47.190 7.4d1 2.207.885
Altas - 21 21217 688 922 2330 751 4,167 69.947 - 100.043
Bajas - - (6.927) - - (1.061) - (10.016) (459) - (18.463)
Transferencias - 1.769 80.777 724 (226) 171 - (1.833) (82.306) - 5.076
Ajuste por conversion 10.760 19.311 157.084 16,777 1.737 478 - 1.795 1.343 - 209,285
Valor de origen a1 31 de mayo de 2013 234.775 203.600 1.829.095 112,258 23914 15877 3.740 37.407 35.718 7441 2.503.826
Altas - 98 253 13 269 1.423 - 1.106 10.186 - 13.348
Bajas - - - - - (49) - (407) - - (456)
Translerencias - - 961 - - - - (281) 244 - 924
Ajusie por conversién 4.762 8.442 76.351 8.030 661 279 - 1.0BR 93 - 99.706
Valor de origen at 31 de agosto de 20113 239.537 212.140 1.906.660 120,301 24,848 17.530 3.740 33.913 46.238 7.441 2.617.348
Depreciaciones acumuladas al 1° de junio de 2012 - (92.951) (703.046) (82,993) (19.384) (11.238) (950) - - (669) (911.231)
Bajas - - 2,486 - - 753 - - - - 3.239
Depreciacién del ejercicio - (7.323) (79.437) (2.027) (645) (R0Z) (421) - - (669) (91.330)
Ajuste por conversion - (15.637) (111.360) {1437 (1.592) (303) - - - - (143.26%)
Depreciaciones acumuladas a) 31 de mayo de 2013 - (115.911) {891.357) 99.397) (21.621) (11.596) (1371 . - (1.338) (1.142,591)
Bajas - - - - - - - - - - -

Depreciacion del periodo - (1.937) (21.082) (621) (183) (338) (129) - - (167 (24.457)
Ajuste por conversion - (7.428) (54.948) (1.120y (603) (144} - - - - (70.243)
Depreciaciones ac ladas al 31 de ag. de 2013 - {125.276) {967.387) {107.138) (22.407) (12.078) (1.500) - - {1.505) (1.237.291)
Valor residual al 31 de agosto de 2013 239,537 86.864 939,273 13.163 2.441 5.452 2.240 38.913 46,238 5.936 1.380.057
Valor residunl al 31 de mayo de 2013 e 234.775 B7.6589 937.738 12,861 2,297 4.281 2.369 407 , 35715 6.103 1.361.235

CDANIF "NESTOR GALLO JOS L
r Zomisién Fiscalizadora Dircctor Secretar
El informe de fecha ! 1 de octubre de 2013
se extiende en documento aparte.
DELO 8.C.

CESAR FERNANDO DE VIVO (Socio)
Contador Pablico (UN.R.)
Matricula 9959 - ey 8738
C.P.C.E, Pcia, de Santa Fe



12. ACTIVOS BIOLOGICOS

17.

La composicion de los activos biolégicos al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es la siguiente:

31.05.2013

17.181

31.08.2013
a) Corrientes
Bosques - Plantaciones maduras 20.726
Total 20,726

17.181

b) No corrientes
Bosques - Plantaciones jovenes (en su etapa
inicial de desarrollo) 2.610
Bosques - Plantaciones en desarrollo (luego de

3.385

166.299
3.258

su etapa inicial de desarrollo) 174.109
Bosques - Plantaciones maduras 3.079
Total 179.798

172,942

El detalle de los movimientos en activos bioldgicos al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es el siguiente:

31.05.2013

168.901

5.407
23.615
8.261
(16.061)

21.222

31.08.2013
Saldo de inicio 190.123
Cambios de activos bioldgicos
Nuevas plantaciones 381
(Ganancia por cambios en ¢l valor razonable 10.032
Incremento en el cambio de moneda extranjera 3.572
Disminuciones debidas a cosecha (3.584)
Total cambios 10.401
Saldo al cierre 200.524

190.123

A la fecha de los presentes estados financieros no hay desembolsos comprometidos para la adquisicién de activos

bioldgicos.

13. PRESTAMOS BANCARIOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La composicién de préstamos bancarios al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es la siguiente:

31.05.2013

89.775
49.130

16.572
238.816

394.293

31.08.2013
a) Corrientes
Al costo amortizado:
Bancarios garantizados
Préstamo DEG (Nota 26.b) 88.707
Otros (Nota 26.d y 26.e) 66.528
Bancarios no garantizados
Prefinanciacién de importaciones y
exportaciones 12.539
Otros 305.187
Total 472.961
=1
DANIELNESTOR GALLO

Por Comisién Fiscalizadora

El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en dogumento aparte.

Contador Publico {(UNR.)
Matricula 9959 — Ley B738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe

JOSE URTUBEY

Director Secretario avtorizado




31.08.2013 31.05.2013

b) No corrientes
Al costo amortizado:
Bancarios garantizados

Préstamo DEG (Nota 26.b) 244963 265.990
Préstamo Banco Ciudad (Nota 26.¢) 57411 52.281
Ofros (Nota 26.d y 26.¢) 54.737 55.955
Bancarios no garantizados
Otros 39.459 40.843
Total 396,570 415.069

La composicidn de otros pasivos financieros al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es la siguiente:

31.08.2013 31.05.2013
a) Corrientes
Al costo amortizado:
No garantizados
Cheques descontados y créditos cedidos 30.398 10.768
Arrendamientos financieros 843 910
Total 31.241 11.678
b} No corrientes
Al costo amortizado;
No garantizados
Arrendamientos financieros 826 686
Total 826 686

14. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicidn de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo
de 2013 es la siguiente:

31.08.2013 31.05.2013
a) Corrientes
Acreedores comerciales comunes 321.649 306.320
Acreedores comerciales documentados 8.481 9.969
Anticipos de clientes 29.594 38.273
Otras cuentas por pagar 4.467 3.803
Otros anticipos recibidos 6.093 -
Total 370.284 358.365
b) No corrientes
Oiras cuentas por pagar (nota 30.a) 34.156 32.484
Total 34.156 32.484

Otros anticipos recibidos:

El 21 de octubre de 2012 parte de los productos terminados y de las instalaciones de la planta de Capitan Bermidez
fueron dafiados por fuertes tormentas y otras inclemencias climaticas. Los reclamos presentados a la compaiiia de
seguros fueron aceptados. El monto total del resarcimiento ascendid a miles de pesos 12.510 (correspondiente al
monto total de dafios, estimado en miles de pesos 13.900, neto de una franguicia de miles de peses 1.390).

DANIEL NESTOR GALLO JOSE UR Y
chr?'ﬁm' i0n Fiscalizadora Director Secretario autorizado

El informe de fecha 11 de octubre de 2013
se extiende en documento aparte.

CESARF 0 DE VIVO (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 9959 — Ley 8738
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19.

Celulosa Argentina S.A. ya percibid la totalidad del resarcimiento acordado y continuia efectuando las tareas de
reparacidn y restauracion sobre los bienes de uso daitados.

Al 31 de agosto de 2013 la linea Otros anticipos recibidos presenta el resarcimiento cobrado, neto de los gastos
incurridos a esa fecha.

Al 31 de mayo de 2013 Celulosa Argentina S.A. habia contabilizado el importe a recuperar por los productos
terminados y los anticipos recibidos netos de los gastos incurridos a esa fecha en trabajos de restauraci6n de los bienes
de uso dafiados y de la franquicia. El monto ascendia a miles de pesos 1.100 y se present6é como Deudores comerciales
y otras cuentas por cobrar (nota 7).

15. PROVISIONES

La composicion de las provisiones al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 ¢s la siguiente:

31.08.2013 31.05.2013
a) Corrientes
Para contingencias judiciales varias de
naturaleza laboral 158 158
Para contingencias judiciales varias de otra
naturaleza 11.820 11.918
Total — Corrientes 11.978 12.076
b) No corrientes
Para contingencias judiciales varias de
naturaleza laboral 4,490 4362
Para contingencias judiciales varias de otra
naturaleza 5.283 5.496
Total — No corrientes 9.773 9.858
Total Provisiones 21.751 21.934
Los movimientos de la provisidn son los siguientes:
31.08.2013 31.05.2013
Saldo de inicio 21.934 18.759
Cambios en provisiones
Aumentos (*) 245 3.081
Intereses y actualizaciones por juicios (**) 411 1.286
Utilizado para su destino especifico (711) (1.090)
Disminuciones (***) (98) (102)
Total cambios (183) 3.175
Saldo al cierre 21.751 21.934

(*) L.os incrementos de la provisi6n para contingencias varias en el periodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2013 se

"
(**%)
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presentan en €] estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales en la linea de Otros egresos por 200 y en Gastos
de Administracién, en la linea Sueldos y Jomales, por 45.

Los incrementos por intereses y actualizaciones de la provision para contingencias varias se presentan en ¢l estado de
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales en la linea Egresos financieros (Nota 21).

Los recuperos de la provisién para contingencias varias se presentan en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados
integrales en la linea de Otros ingresos.

TUBEY
Por Comisipn Fiscalizadora Director Secretanio autorizado
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16. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIFERIDO
Activos por impuestos diferidos

La compesicién del activo neto por impuestos diferidos al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es la

siguiente:
31.08.2013 31.05.2013

Quebrantos impositivos (netos de provision para
desvalorizacién) 14.745 12.601
Valuacién de deudores comerciales 1.124 1.054
Valuacion de propiedades, plantas y equipos 9.367 7.939
Provisién para juicios 185 143
Valuacién de proyecto de inversion (1) 46.397 48.119
Provision para desvalorizacién del impuesto diferido (1) (39.317) (40.777)
Subtotal activo por impuesto diferido 32.501 29.079
Valuacion de inventarios (17.941) (12.590)
Otros (1.239) {1.187)
Subtotal pasivo por impuesto diferido (15.180) (13.777)
Total activo neto por impuesto diferido 13.321 15.302

(1) Corresponde a un activo por beneficio fiscal que obtuvo Fabrica Nacional de Papel S.A. vinculado a un proyecto de
inversién que implicé la construccién de una nueva planta de peneracién de vapor y energia eléctrica en base a biomasa,
que permnitira una significativa reduccién de costos ¢ independencia total de los combustibles fosiles para generacién de-
vapor. Dicha exoneracién de Impuestos a las rentas de las Actividades Econdmicas serd aplicable por un plazo de cinco
afios a partir del ejercicio comprendido entre el 1/6/2008 y el 31/5/2009 inclusive o desde el ejercicio en que se obtenga
renta fiscal, siempre que no hayan transcurrido cuatro ¢jercicios de la declaratoria promocional. Dada la existencia de
pérdidas fiscales y basada en proyecciones de resultados fiscales para los préximos ejercicios, la sociedad controlada ha
entendido prudente constituir una provisién para cubrir parte del activo generado por este beneficio fiscal. La nueva
planta de generacion entrd en operacitn en el mes de abril de 2012,

DANIEL NéSTOR GALLO

Por Cofmisibn Fiscalizadora Director Secretario autorizado
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Pasivos por impuestos diferidos

La composicion del pasivo neto por impuestos diferidos al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es la

siguiente:

Provision para deudores incobrables

Provisiones para contingencias

Provisién para bonificaciones

Provision por prescripcion de créditos por impuesto a la
ganancia minima presunta

(Gastos deducibles con el pago efectivo

Quebrantos impositivos {netos de provisién para
desvalorizacion)

Valuacidn de deudas comerciales

Valuacién de inventarios

Otros

Subtotal activo por impuesto diferido

Valuacion de inventarios
Valuacion de propiedades, plantas y equipos
Resultado de inversion en sociedad controlada del exterior
Valuacion de activos bioldgicos
Deducciones por arrendamientos financieros
Venta y reemplazo
Otros

Subtotal pasivo por impuesto diferido

Total pasivo neto por impuesto diferido

Quebrantos acumulados

31.08.2013 31.05.2013
1.754 1.788
6.839 6.839

- 123

460 460
53.276 45.644
36.584 32.916
1.139 1.151
4325 4370
790 764
105.167 94.055

- (28)
(194.017) (194.721)
(88) (88)
(16.862) (15.772)
(79) (71)

(10) (11)
(375) (370)
(211.431) (211.061)
(106.264) (117.006)

Los quebrantos acumulades por impuesto a las ganancias declarados por la Seciedad y sus controladas pendientes de

utilizacion al 31 de agosto de 2013 son los siguientes:

Ejercicio de generacién Importe del Tasa Crédito por | Ejercicio de
quebranto impositiva quebrantos | prescripcion
vigente impositivos
acumulados
2009 44.095 25%/35% 14.961 2014
2010 25344 35% 8.871 2015
2011 17.356 35% 6.074 2016
2012 59.602 25%/35% 16.257 2017
2013 46.007 35% 15.280 2018
2014 (tres meses) 12.052 35% 4218 2019
Subtotal 204.456 65.661
Provisidn para desvalorizacion (14.332)
Total 51.329
DANIEL NESTOR GALLO OSE URTUBEY
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La evolucién de las diferencias temporarias de medicién y los quebrantos impositivos acumulados para el activo y
pasivo, netos, por impuesto diferido es la siguiente:

31.08.2013 31.05.2013

Pasivo neto por impuesto diferido al inicio del ejercicio 101.704 136.367

Cambios del periodo
Beneficio (9.345) (32.666)
Ajuste por conversion (1.066) (200)
Diferencia de cambio 1.650 (1.797)
Total cambios (8.761) (34.663)
Pasivo neto por impuesto diferido al cierre del periodo 92.943 101.704

La composicién del beneficio por impuesto a las ganancias es la siguiente:

31.08.2013 31.08.2012
Corriente (4.166) (1311
Diferido 9,345 7.706
Total - Beneficio 5179 6.395

17. CAPITAL SOCIAL

La composicién del capital social al 31 de agosto de 2013 y al 31 de mayo de 2013 es la siguiente:

31.08.2013 31.05.2013
Capital en acciones 100.974 100.974
Ajuste de capital 91.037 91.037
Total 192.011 192.011

Al 31 de agosto de 2013 y durante los ultimos tres ejercicios el capital suscripto, integrado y autorizado a la oferta
publica era de 100.974.

El capital en acciones estd compuesto por:

31.08.2013 31.08.2012
360.625 acciones ordinarias de valor nominal
$ 0,01 de 5 votos y 10.093.818.443 acciones
ordinarias de valor nominal $ 0,01 de 1 voto 100.942 100.942
3.251.316 acciones preferidas de valor
nominal § 0,01 32 32
Total 100.974 100.974

DANIEL NHSTOR GALLO
Por Comisi¢n Fiscalizadora Director Secretario autorizado
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18, INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicion de los ingresos de actividades ordinarias correspondiente a los periodos de tres meses finalizados el 31

de agosto de 2013 y 2012 es la siguiente:

31.08.2013 31.08.2012
Venta de pasta y papel
Mercado interno 361.759 312.996
Mercado externo 109.506 102.306
Venta de madera
Mercado interno 48.431 38.340
Mercado externo - 252
{-) Impuestos sobre ventas (7.856) {5.422)
Total 511.840 448.472

19. COSTO DE VENTAS
Informacién requerida por el art. 64 inciso b) de la Ley N° 19.550

La composicién del costo de produccion, expuesto segin su naturaleza, comespondiente a los periodos de tres meses

finalizados el 31 de agosto de 2013 y 2012 es la siguiente:

31.08.2013 31.08.2012
Honorarios y retribuciones por servicios 3.415 2.847
Sueldos y jomales 50.572 42.567
Contribuciones sociales 16.869 11.648
Impuestos, tasas y contribuciones 1.553 1.215
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo y
amortizaciones de ofros activos intangibles 24.144 24,156
Mantenimiento 18.952 14.363
Consumos de servicios 2.100 1.917
Fletes 1.480 921
Seguros 3.204 2.832
Alquileres 1.780 2118
Comunicaciones 290 269
Movilidad y vidticos 393 291
Limpieza y mantenimiento 848 560
Servicios de vigilancia 1.590 1.349
Servicios de sistematizacion de datos 85 151
Insumos 5.763 4.598
Combustibles y lubricantes 766 354
Elaboracién monte y flete 86 146
Gastos de forestacion 1 19
Seguridad e higiene 185 130
Secado 30 129
Otros 7.946 4978
Total 142.052 117.758
DANIEL NESTOR GALLO JOSE URTUBEY
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La composicion de los gastos directos de venta, expuestos segin su naturaleza, correspondiente a los periodos de tres
meses finalizados el 31 de agosto de 2013 y 2012 es la siguiente:

31.08.2013 31.08.2012
Sueldos y jornales 2.402 2.066
Contribuciones sociales 351 279
Comisiones 18.920 15077
Alquileres 1 7
Comunicaciones 74 74
Movilidad y vidticos 632 461
Honorarios y retribuciones por servicios 120 340 |
Impuestos, tasas y contribuciones 13 12
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo y
amortizaciones de otros activos intangibles 74 59
Sepuros 12 11
Limpieza y mantenimiento 4 12
Servicios de vigilancia 1 ]
Servicios de sistematizacion de datos 15 22
Consumo de servicios 63 37
Deudores incobrables 178 157
Mantenimiento 53 46
Otros 195 241
Total 23.108 18.902

Costo de ventas

La composicion del costo-de ventas correspondiente a los periodos de tres meses finalizados el 31 de agosto de 2013 y |
2012 es la siguiente:

31.08.2013 31.08.2012
Saldo de inicio de inventarios 317.971 309.626
Consumos de activos biologicos para la produccitn
de inventarios 6.189 4.727
Compras de insumos y materias primas 249.146 226.956
Costos de produccién y gastos directos de venta (*) 165.160 136.660
Ajuste por conversién 15.095 9.655
Saldo al cierre de inventarios (348.257) (320.587)
Total 405.104 367.037

(*) Segiin informacién requerida por el art. 64 inc b) de la Ley N° 19.550 arriba expuesta.

DANIEL NE’ST OR GALLO JOSE URTUBEY
Por Comisien Fiscalizadora Director Secretario autorizado
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20. COSTOS DE DISTRIBUCION Y GASTOS DE ADMINISTRACION

Informacién requerida por el art. 64 inciso b) de la Ley N° 19,550

La composicién de los costos de distribucién y gastos de administracién, expuestos segun su naturaleza,

correspondiente a Jos periodos de tres meses finalizados el 31 de agosto de 2013 y 2012 es la siguiente:

31.08.2013 31.08.2012
Costos de Gastos de Costos de Gastos de
distribucién administracién distribucidn administracién
Retribucién de administradores,
directores y Comisidn
Fiscalizadora - 4225 - 2.346
Honorarios y retribuciones por
servicios 1228 2319 820 1.817
Sueldos y jornales 2.053 12.566 2.090 10.759
Contribuciones sociales 668 5.516 552 4.025
Impuestos, tasas y contribuciones 2.518 6.836 1.831 6.050
Fletes 6.827 - 3.834 -
Depreciaciones de propiedades,
planta y equipo y amortizaciones
de otros activos intangibles 435 - 404
Gastos de entrega 11.815 - 13.939 -
Deudores incobrables - 279 (0 - 24
Seguros 2 179 2 241
Alquileres - 1.295 - 1.140
Comunicaciones - 445 - 371
Movilidad y viaticos - 665 - 485
Limpieza y mantenimiento - 129 - 346
Servicios de vigilancia - 725 - 569
Servicios de sistematizacion de datos - 723 - 409
Consumo de servicios - 138 - 32
Combustibles y lubricantes - 64 - 26
Seguridad e higiene - 65 - 14
Insumos - 113 - 99
Mantenimiento - 229 - 39
Otros 1.115 3.726 527 1.884
Tatal 26.226 40.672 23.595 31.080

(*} Incluye cargos directos por 37.

DANIEL NESTOR GALLO
Por Comigién Fiscalizadora
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