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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE AGOSTO DE 2012
{Presentado en forma comparel va con informeaon al 31 de mayo de 2012 y 2011)

{Cifras expresadas en m les de pesos)

NOTAS
ACTI¥O
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equ valentes al efectivo 5
Oires activos no financieros 6
Arrendamterrios finencieres por cobrar 7
Deudores comerciales y atras cuentas por cabrar 8
Cuentes per cabrar a entidades relacionadns 9
C &d tos mpoarivos 10
Inventanos 11
Activas brolég cas 16
Tatal del Active Corriente
ACTIVO NO CORRIENTE
Prop edades d= mversién
Otros aci vos { nancieros 12
(tros activas na f nanc croy [
Armrendementos f nencieras por cabrar 7
Deudores comerciales y otras cuentas po cobrar |
Cuentas por cobrar & ent dades relac onadas 9
Cred 1oz mpos ¢ ves 10
Inventaros 11
Invers ones comab hzadas ut Jizendo &) método de |a part crpacién 13
Otros activos mitangibles 14
Flusvahia 39
Prop edades plantas y equ pos 15
Activos brotbgroos 16
Activo por mmpuesto d fendo i
Total del Actrvo No Corrente
TOTAL DEL ACTIYO
PASIVO
PAS]V RRIENTE
Prestamos bancar os 17
Otrog pas vos financ eros 17
Cureniias por pagar comere ales y otras cuenlas por pagar 18
Cuenias por prgar 5 enbdedes relac cnadas 4
Pastvas con los empleados 19
Pamivos por mpuesios 20
Provis oney 1
Otros pag vos no Fpanc eros 22
Total del Pasivo Cormente
PASIVO NG CORRIFNTE
Préstamos bancanos 17
Onros pasivos finene eros 17
Cuentas por pager comerctales y otras cueniss por pagar 18
Pasivos por impuesios 20
Prov siones Fi
Panvo por mpuesio d fende 3
Otros pastvos no firanacros 22
Total del Pauvo No Corriente
TOTAL DFL PASIVD
PATRIMONIO
Capntal social 24
Reservas y resuleados d fer dos 14
Gananc ps Ind! ncluye ¢ Itado ded penodo 24

Patrimon ¢ atriba ble a los propietancs de Ja soc edad {coniroladom)

Perticipacrones no ¢ontroledoras
Total ded Painmonto
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONID

Lea nows | a 44 forman parte integrznte de los presentes estados {ifanc eros

G
Pa [om ston F

{[11]
| zadora

El ylorme de fecha 22 de'potubre de 2012

ge extiende en documeio aparte

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publ co Nac cnal (UNR )

Matncula 9437 Ley B738
CPCE Poa de Sonia Fe

31 08,2012 31 052012 31052011
15178 31 850 28 506
47 281 441322 41332

3252 1580 902
244 466 152 569 210912
7812 734 6553
33740 19637 15459
251 145 247422 206 452
24 249 27912 25 036
630,113 34636 535192
154 149 124
73 7 93
9283 9175 23151
2750 3445
466 483 565
8875 3270 5133
9486 9735 7245
469045 61141 47 B36
2557 2413 237
2046 2251 1430
5699 5699 5699
1272384 1274292 1 214 687
189 262 184 633 137 661
7820 6834 3822
1579 900 1 568.397 1451 887
2210 023 1203233 1987079
—_— ——— —_——
375569 321530 301 601
15 659 11327 24279
315 438 331314 256039
57017 53257 43 9%0
56900 58012 49 385
16909 19431 26 126
10 640 10653 8512
6024 6 630 12304
854246 814174 722236
35909 386 451 323814
75 906 1654
30208 29 648 28976
2590 2255 2758
B6H 8106 B 697
140 683 147 548 155 089
3 128
542 046 574 917 511116
1.396 252 1.389 051 1243352
192011 192 011 192011
265151 245 158 201 083
333576 354 931 330113
790738 792 140 723214
22993 22002 20513
813 731 814142 T 727
2240023 1203203 1987 079




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DEL RESULTADO INTEGRAL CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES
FINALIZADO EL 31 DE AGOSTO DE 2012

(Presentado en forma comparativa con infor & pondiente al periado de tres meses finalizado e} 31 de agosta de 2011)
(Cafras expresadns en miles de pesos)

NOTAS 3 08,2012 31 08.2011
Ingresos de octividades ordinanas 15 448 472 382 153
Coslo de venlas 26 (367 985) {298 B41)
Ganancia brutn 80 487 81 312
Ganancta por cambos en el valor razonable de los activos biolbgrcos 3522 6539
Costo de produce 4n de activos biolégreos 17 {2 462) {1 568)
Costos de drstnbucifn 28 (23 595) (19 654)
Gastos de admimstracién 28 {31 080) (26 145)
Gastas de publicidad y propagenda (815) (571)
Otros mgresos 29 2504 [678
Otros egresos 10 (2 542) {2 981)
Participaciin ¢n las gananeins de negocios conjuntos 13 52 347
Ingresos financieros L] 705 505
Egresos fimancicros n (25 381) (15 834)
Diferencin de cambro neta i (28 872) (19 380)
Beneficio (Gasto) por impuesio a las gananctas 23 6433 {3 888)
(Pérdida} / Ganancia def perfodo (21 044) 1 960
Otros resulindos mtegrales
Ajuste por convermién de sociedades controladas del exterior 20633 14061
Tatal del resultado tntegral del periado 411 16 021
{Pérd de) Gananc a smbuble »
Propietarios de la soctedad (controladora) (21 355) 18680
Partic paciones no controladoras 311 100
(21 044) 1960
Resultado imegral total atribuible a
Propietar os de |a sociedad (controladora) (1 402) 15407
Participaciones no controladoras 591 614
411} 16 021
{Pé&rdrdn) Ganancia bésica por acciin del penodo ambuwible
a los prap etanos de 1o contraladora 32 00184

Las notas 1 a 44 forman parte integrante de los presentes estados fmancieros

DOWGLAS ALBRECHT

Pres deme

GUSTAY
Por Comjsién Fiscalifadora

/

<

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nactonal (U N R )
Matricula 9437 Ley 8738
CP CE Paa de Santa Fe
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONTMA
FETADO CONSOLIDADO DF CAMBI0S EN FI PATRIMONIO CORRFSPONDIENTE AL PER|ODO DE TRES MESES FINAL IZADO FL 31 DF AGOSTO DF 2012
(P do en fgrma ¥a con mit ¢n correspond eme al perlodo de trex meser final zada el 31 de agosto de 2011)
(C fros expresadas en m les de pesos)
Caprial soc1al Reservas Resutindos diferrdos
Reserva por convermén de  Restrva por adqms cidn de Propwtanos de 1a socedad Participaciones no Tolal
RUBROS Caprtal em acciones Aquste de caprial () Reserva legal negacios en el extranjera soexedades relacianadas Reautadas no asignades (comraizdors) controladores

Saldos al 31 de mayo de 1011 100 974 91037 38 603 117943 44 34 91 730 484 829 20701 505 530
Ffeeta por cambiso de norma comable

argeTtma a NTIF 23885 218 385 (188) 138 £97
Saldes al 31 de muye de 2011 mod Mesdas 100974 91 037 I8 605 117 543 44 540 330 115 713 214 0 513 143 727
Ganancia def periodo 1860 L 860 100 1960
Ot os resultados ntegroles del penado 13 547 13 347 14 14 061
Resultado niegral wwl del pemodo 13 547 1860 15 407 814 16021
Venta de acerones en cartera de Fabnea

Necional de: Papel § A 148 146 3 149
Saldos al 31 de sgarto de 2011 100 974 91037 38 605 131 4%0 44 540 331121 738 767 21130 7159 897
Resutiado del penodo 1 de septeembre de 2011 al 3F de mave de 2012 22814 21 81D 648 23 458
(Otros resulindos micgrales del perioda 1 de s=ptiembre de 2011 6131 de

mayo de 2012 30 563 30 563 739 31352
Resultados imenrales totakes del penodo 1 de septembre de 2013 al 3 de

mayo de 2012 30 563 22810 3337 1 437 54810
Dhstnbucién de dradendos de 1as socwedades comtroladas (56%5) {565)
Suldos &} 31 de mayo de 2012 100974 914037 35,605 162 053 44 46 354 931 792 140 22 002 814 142
Perduda del periodo {21 333) (21 355) 3in (21 044)
nras resultados integrales del periodo 19 953 19 953 6R0 20633
Resultade nicyral 1otal del pe fodo 13 653 (21355) {140 991 (a1
Saldos al 31 de agarto de 2012 100 974 91 037 38 605 182 006 44 540 13376 790 738 21993 813701

( ) Corrmpona » ks deferrncas entre o valor apictad A cageta ¥ €1 valoy hridmco megrom de b leyde

Cl STAYO
Pof Comusson F s

Las notas | a 44 forman parte mizgranic de los presenies estados financ eros

[E] mfarme de fecha 22 de ocfubre de 2012

DANIEL ALBERTO LUCCA (Soac)
Contador Publ co Nacional (UN R )
Matncuta %437 Loy 8738
CPCF Pan de Sama Fe




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO
EL 31 DE AGOSTO DE 2012

{(Presentado en forma comparativa con informacion correspondiente al perfodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2011)

(C1fras expresadas cn mules de pesos)

31 08 2012 31082011

Flujo de electivo generado por actividades de operacién
Cobros por ventas de bicnes y servicios 518913 413 940
Cobros de reembolsos dc exportacton 3014 4 889
Cobraos de subsidios gubemamentales 643 714
Pagos a proveedores de bienes y servicios (389 691) (311217)
Pagos al personal y por cargas sociales (82 189) {66 036)
Pagos de contingencias provisionedas (405} (593)
Pagos de pasivos por impucstos (27 598) (18771
Pagos de impuesto a las ganancias (8 554) (6 380)
Otros cobros y pagos netos (4 699) (2 348)
Total de flujos de efectivo generado por actividades de operacion 9 434 14 192
Flujos de efectrvos netos utihzados en actividades de inversion
Pagos a provecdores por compras de propicdades planias y cquipos y otros aclivos

intangibles distintos de la plusvalia (15673) (24 006)
Caobros por venta de propicdades plantas y equipos y otros activos intangibles distintos de la

plusvalia 112
Total de flujos de efectivo utihizados en actividedes de inversién {15 673) (23 894)
Flujos de efectrvos nefos utihizados en actividades de financiacién
Aumento neto d¢ préstamos bancanos y otros pasivos financieros 14 905 13 557
Transferencias netas con paries relacionadas (3%
Ingresos por ventas de acciones en carlera de Fibnica Nacional de Papel S A 148
Pagos de intereses por préstamas bancanos y otros pasives financieras (19 885} {14 9768)
Pagos de gasios por recstructuracion de deuda (2 350)
Pago de dividendos sobre acciones de sociedades controladas (9)
Pagos refacionados con la emisidn de obligaciones negociables (74) (258)
Pagos de honoranos por garantias (48)
Total de flujos de efectivo utilizados en actividades de inanciacibn {7 488) {1577)
Disminucién neta en el electivo y equivalentes al efechivo (13727) {11279)
Efcetivo y equivalenies al efectivo al imcio del perfodo 31 850 28 803
Diferencia por converstén del saldo de efectivo de sociedad controlada del exterior 55 35
Efectivo y eqmvalentes al efectivo al cierre del periodo 18 178 17 559

Las notas 1 a 44 adjuntas forman parte integrante de los presentes estados financ

GUSTAVO GARRIDO UGLAS ALBRECHT

Por Cofqusitin Fiseplizadora

% de octubre de 2012
ke extiende en docymento apartc
DELOITTE& Co S A

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Naciomal (UNR )
Matricula 9437 Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE
TRES MESES TERMINADO EL 31 DE AGOSTO DE 2012
{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 § A ™, la “Sociedad” o
la “Controladora’) es una sociedad anémma constituida bajo las leyes de la Republica Argentina, inscripta en la
Inspeccidn General de Personas Jurfdicas de la Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1929 La fecha de mscripeién
del ultimo texto ordenado ante dicho orgamismo data del 25 de abnil de 2005 y la ultima modificacién nscripta del
Estatuto social es del 21 de abril de 2008 La fecha de finahizacién de la Sociedad es el 11 de abril de 2028 Su
domicilio legal se encuentra en Avda Pomihio S/N de la ciudad de Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe,
Republica Argentina

El objeto de la Sociedad, segun el Articulo 2 de su Estatuto, mncluye la realizacién de actividades industriales,
forestales, comerciales, mmmobiliarias y financieras La principal actividad de la Sociedad es la fabricacim,
mdustriahizacion, elaboracidn y comerciahzacion de papeles, cartones y cartulinas, productos y subproductos de los
mismos, asi como la elaboracién y obtencién de los productos necesartos para su fabricacién como celulosas, pastas,
productos quimicos y demds elementos que fueren necesarios en el proceso productivo

La Sociedad posee dos fabricas en la Republica Argentina, localizadas en Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, y
en Zarate, Provincia de Buenos Aires

El 5 de abnl de 2011 Fanapel Investment Corp transfind a Tapebicud Investment Company S L, una sociedad
controlada en un 100% por Tapebicua LLC, el 81,5763% de su tenencia accicnaria en Celulosa Argentina SA En
consecuencia la sociedad controladora de Celulosa Argentina S A al 31 de agosto de 2012 y 2011 es Tapebicua
Investment Company S L. con una tenencia del 66,4% del capital y de los votos de la Sociedad Tapebicué Investment
Company S L es una sociedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta en el Registro Mercantil Central
de Madnd, Espafia, y fue registrada en el Tomo N° 28 156, Folio 140, Hoja Registral N° 507 240 Su domuicilio es
Gral Yague 10, 2° A — Madnd, Espafia

La controladora ultima de la Sociedad es Tapebicus Cayman Ltd Dicha sociedad se encuentra inscripta en el Registro
de Sociedades de las Islas Cayman bajo el N® 187 269 y posee en forma indirecta el 100% de las acciones de
Tapebicui Investment Company S L

En la nota 2 4 se incluye el detalle de las sociedades controladas por la Sociedad

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS

2.1. Estado de cumphmiento de las Normas Internacionales de Informacion Fimanciera (NIIF) y bases de
preparacion

Los estados financieros consolidados mtermedios se presentan por primera vez en el periodo de tres meses finalizado
el 31 de agosto de 2012 sobre la base de la aphicacién de la Norma Intemnacional de Contabihidad (“NIC”) N° 34,
“Informacién financiera mntermedia” La adopcién de dicha norma, asi como la de la totalidad de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (“NIIF?), tal como fueron emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB por su sigla en 1nglés) fue resuelta por la Resolucién Técnica N° 26 (texto
ordenado) de la Federacién Argentina de Consejos Profestonales de Ciencias Econémicas (FACPCE) y por las
Normas de la Comisién Nacional del Valores (CNV) Las NIIF son de aplicacién obligatonia para la Sociedad, segun
la norma contable profesional y las normas regulatonas antes citadas, a partir del ejercicio que se mc16 €l 1° de junio
de 2012 Los efectos de los cambios que origina la aplicaci6n de las NIIF se presentan en la nota 43

El inforgfe de fecha 22 dg octubre de 2012
se £xtiende en documento aparte
DELOITFEN (o SA

DAM JEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contadér Pubhico {UNR)
Matricula 3437 — Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe




Los importes y otra informacién correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2012 y al 1° de
Junio de 2012 (esta ultima es la fecha de transici6n a NIIF) y al periodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de
2011 son parte integrante de los estados financieros consolidados intermedios mencionados precedentemente y tienen
el propésito de que se lean sélo en relacidn con esos estados financieros La NIIF 1, “Adopcidn por primera vez de
Normas Internacionales de Informacién Financiera”, ha sido tomada como material de referencia para la preparacion
de los mencionados estados financieros de acuerdo con el nuevo marco normativo Por tal motive, los saldos que se
exponen en estos estados financieros consolidados intermedios a efectos comparativos no surgen de los estados
financieros presentados en dichas fechas

2 2 Normas contables aplicables

Los estados financieros consohidados intermedios han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto por la
revaluacidn de ciertos activos no corrientes {ver nota 43) Por lo general, el costo histdrico se basa en el valor
razonable de la contraprestacion otorgada a cambio de los activos

Las politicas contables principales se describen en la nota 3 de los presentes estados financieros consolidados
intermedios

Los estados financieros consohidados adjuntos se presentan en miles de pesos, moneda de curso legal en la Republica
Argentina, excepto aclaracidn en contrario, y han sido preparados a partir de los registros contables de Celulosa
Argentina S Ay de sus sociedades controladas

La preparactén de los estados financieros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Sociedad, requiere efectuar
clertas estimaciones contables y que los administradores realicen juicios al aplicar las normas contables Las &reas con
mayor prado de complejidad y que requieren mayores juicios, o aquellas en las que las asunciones o estimaciones
resultan significativas, se detallan en la nota 4

2.3. Normas e mterpretaciones emitidas no adoptadas a la fecha

La Soctedad no adopté las NIIF que se detallan a continuacién, que fueron emitidas, pero a la fecha no han sido
adoptadas, dado que su aplicacién no es exigida al cierre del periodo terminado el 31 de agosto de 2012

Noerma Denominacidn
NIIF 9 Instrumentos Financieros
NIIF 10 Estados financieres consohdados
NIF 11 Acuerdos conjuntos
NIF 12 Partes relacionadas — Revelaciones
NIF 13 Valor razonable — Medici6n
Modificaciones ala NIC 1 Presentacién de Estados Financieros
Modificaciones a la NIC 19 Beneficios a los empleados
GA NIC 32 Instrumentos financieros presentacién

e La NIIF 9 Instrumentos Financieros, emitida en novieinbre de 2009 y modificada en octubre de 2010,
mntroduce nuevos requerimientos para la clasificacién y medici6n de activos y pasivos financieros

La NIIF 9 requiere que todos los activos financieros que estan dentro del alcance de la NIC 39 “Instrumentos
Financieros — Reconocimiento y medici6n”, sean medidos posteriormente a costo amortizado o al valor razonable
Especificamente, las inverstones en deuda que son mantenidas dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
cobrar flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos de efectivo contractuales que son sélo pagos de capnal
o 1nterés sobre el capital vigente, son, por lo general, medidos al costo amortizado al cierre de los periodos
contables posteriores Todas las demds inversiones de deuda o patrimonio son medidas a los valores razonables al
cierre de los periodos contables posteriores

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socio}
Contador Publico (UNR)
Matricila 9437 — Ley 8738
CPC! Poia de Santa Fe
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El efecto mas significativo de Ta NIIF 9 en relacién a clasificacion 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) atributbles 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, €l monto del cambio en el valor razonable del pasivo
financiero que es atribuible a los cambios en el rnesgo 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 €l valor razonable atnbuibles al nesgo 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 designado a valor razonable con cambios en
resultados, era reconocido en pérdidas y ganancias

La NIIF 9 entrar4 en vigencia para los periodos que se inicien a partir del 1 de enero de 2015, siendo permitida su
aplicaci6n anticipada

El Directorio anticipa que la N1IF 9 sera adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio anual
que comienza el 1° de junio de 2015 Es probable que los cambios no afecten en forma sigmficativa los montos
expuestos en relacién 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 anélisis detallado

e La NIIF 10 tiene como objetivo tener una sola base para la consohdacién de todas las entidades,
independientemente de la naturaleza de la entsidad donde se invierte, y esa base es el control, que incluye tres
elementos poder sobre la entidad donde se mvierte, exposicién o derechos a retomos variables de la entidad
donde se mvierte y la capacidad para usar el podér sobre la entidad donde se invierte con el fin de afectar los
retornos del mversionista La NIIF 10 reemplaza a las partes de la NIC 27 que abordan cuéndo y cémo el
inversionista debe preparar sus estados financteros consolidados y reemplaza la SIC 12 en su totalidad

El Directorio anticipa que la NIIF 10 sers adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio
anual que comienza el 1° de jumio de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma sigmficativa los
montos expuestos en la situacién financiera de la Sociedad y en los resultados operativos Sin embargo, no es
posible determinar en forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un andlisis detallado

e La NIIF 11 clasifica los acuerdos conjuntos ya sea como operaciones conjuntas (combinando los conceptos
existentes de activos controlados conjuntamente y operaclones controladas conjuntas) o como negocios conjuntos
(equivalentes al concepto existente de entidad controlada conjuntamente) Operacién conjunta es el acuerdo
comunto por el cual las partes que tienen control conjunto tienen derechos a los activos y obligaciones por los
pasivos Negocio conjunto es el acuerdo conjunto por el cual las partes que tienen control conjunto del acuerdo
tienen derecho a los activos netos del acuerdo La NIIF 11 requiere el uso del método del valor patnmonial
proporcional para los intereses conjuntos al tiempo que ehmina el método de consolidacién proporcional

El Directorio anticipa que la NIIF 11 sera adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el gjercicio
anual que comienza el 1° de junio de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma significativa las
revelaciones en los estados 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

« La NIIF 12 se aplica a entidades que tienen participacién en subsidianas, acuerdos conjuntos, asociadas o
estructuras no consolidadas La NIIF 12 establece objetivos de revelacién, asi como también cudles son las
revelaciones mimmas 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 requisitos de revelaciones son unportantes y puede ser necesario un esfuerzo significativo para su
cumphmento

El Directorio anticipa que la NIIF 12 serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio
anual que comienza el 1° de jumo de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma sigmificativa las
revelaciones en los estados financieros de la Sociedad S embargo, no es posible determnar en forma razonable
el impacto del efecto potencial hasta que se realice un andlisis detallado

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe



e La NIiF 13 establece una sola estructura para la medicion del valor razonable cuando es requendo por otras
normas Esta NIIF aplica a los elementos tanto financieros como no financieros medidos a valor razonable Valor
razonable se mide como “el precio que serfa recibido por vender un activo o pagado para transferr un pasivo en
una transacci6n ordenada entre los participantes en el mercado a la fecha de la medicion”

El Directorio anticipa que la NIIF 13 serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio
anual que comienza el 1° de jumo de 2013 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
determumnar en forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un anéhsis detallado

o En jumo de 2011 el IASB publcé las modificaciones a la NIC 1, “Presentacién de Estados Fmancieros” El
principal cambio de la NIC 1 es el requisito de agrupar los componentes de otros resultados integrales entre
aquellos que son potencialmente reclasificables a resultados y aquellos que no lo sean Esta modificacion resulta
efectiva para perfodos anuales mniciados a partir del 1 de julio de 2012

E! Directorio anticipa que la NIC 1 (revisada en 2011) serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de junio de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma
significativa Jos montos expuestos en el estado del resultado integral Sin embargo, no es posible determnar en
forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un anélisis detallado

s Las modificaciones a la NIC 19 (revisada en 2011), “Beneficios a los empleados™, introducen cambios
significativos en el reconocimiento y medicién de los gastos por planes de beneficios definidos y beneficios por
terminacién, y en la revelacién de todos los beneficios a los empleados Esta modificacién resulta efectiva para
periodos anuales 1niciados a partir del 1 de enero de 2013

El Directorio anticipa que la NIC 19 (revisada en 2011) serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de junio de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma
sigmficativa los montos expuestos en la situacion financiera y los resultados integrales de la Sociedad Sin
embargo, no es posible determinar en forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un
andhsss detallado

-
3

e El 1ASB ha emitido una modificacién a la gwa de aplicacion de la NIC 32, “Instrumentos financieros
presentacion”, para aclarar algunos de los requisttos para la compensacién de activos y pastvos financieros en el
estado de situacion financiera, y a la NIF 7, “Instrumentos financieros revelaciones” No se altera el modelo
actual de compensaci6n de 1a NIC 32, pero se aclara que el derecho de compensacién debe estar disponible hoy en
dia, no dependiendo de un acontecimiento futuro Las revelaciones convergentes de compensacion en la NIIF 7 se
aplican a posterion, entrando en vigencia para los perfodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2013

El Directorio anticipa que dicha modificacién serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el
ejercicio anual que comienza el 1° de junio de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma
significativa los montos expuestos en la situacion financiera y los resultados integrales de la Sociedad Sin
embargo, no ¢s postble determnar en forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un
andlisis detallado

2 4. Bases de consohdacién

Los estados consolidados de situacion financiera de Celulosa Argentma S A 1ncluyen los estados financieros
separados (individuales) de la Sociedad y de sus sociedades controladas Son consideradas coniroladas cuando Ia
Sociedad posee el poder para gobernar las politicas financieras y operativas con el fin de obtener beneficios de sus
actividades

El resultado integral total de las controladas se atribuye a los propietarios de la Sociedad y a las participaciones no
controladoras aun s1 Jos resultados en las participaciones no controladoras tienen un saldo negativo

En caso de ser necesario, se efectuan ajustes a los estados financieros de las subsidiarias para adoptar sus politicas
contables a aquellas utihzadas por Celulosa Argentina S A
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Los prncipales ajustes de consohdacién son los siguientes

« eliminacion 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 exponen los saldos que se mantienen efectivamente con terceros, y
» eliminaci6n de las participaciones en el capttal y en los resultados de cada periodo de las sociedades controladas

Los estados consolidados de resultados y de flujos de efectivo de Celulosa Argentna S A y sus sociedades
controladas por los perfodos de tres meses finalizados al 31 de agosto de 2012 y 2011 mcluyen las operaciones de las
sociedades controladas considerando perfodos de 1gual duracién

En el caso de Casa Hutton S A Ce | se utihizaron estados contables al 31 de julio de 2012 y 2011 La Sociedad no
tiene conocimiento de la existencia de hechos o variaciones sigmficativas en el patrimonio y en los resultados de Casa
Hutton S A C Ee | ocurnidos durante los meses de agosto de 2012 y 2011 cuyos efectos debieran ser considerados
para el célculo del valor patrimonial proporcional y la consohdacion

Las sociedades controladas cuyos estados financieros han sido ncluidos en estos estados financieros consolidados
mtermedios son las siguientes

2012 2011
Participacién Estados Estados
Participacion en

en el capital contables el capital y en los contables

Sociedades controladas y en los uttlizados para la utihzados para
votos consolidacion votos la consolidacién

Controladas directas
Casa Hutton SAC el 75,5% 31/07/12 75,5% 31/07/11
Tissucel S A 57,6635% 31/08/12 97,6635% 31/08/11
Cartulinas Argentinas S A 97,99979% 31/08/12 97,99979% 31/08/11
Fabrica Nacional de Papel SA (3) | 97,6049% 31/08/12 97,6049% 31/08/11
Forestadora Tapebicud S A 97,737% 31/08/12 97,737% 31/08/11
TCReyS A 98% 31/08/12 98% 31/08/11
Fideicomiso Forestal 1 100% 31/08/12 100% 31/08/11
Controladas indirectas
Iviraretd S A (1) 2% 31/08/12 2% 3108
Rudaco S A (2) 2,05% 31/08/12 2,05% 31/08/11

T

(1) Sociedad controlada drectamente por TE Rey S A que posee el 98% de su capital
(2) Sociedad controlada dectamente por TC Rey S A que posee €l 97,95% de su capital
(3) Esta subsidiana a su vez posee las siguientes entidades controladas y negocios conjuntos

Participacion en el capital
aceionaro y en los votos al
31/08/12 y 31/08/11
Converpel S A (Uruguay) 100,00%
Sumimistros Gréficos Ltda (Chile) 86,80%
Compaiifa Papelera S A (Uruguay) 62,50%
ETF S A (Uruguay) 100,00%
Comintal § A (Uruguay) 50,00%

3 PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
31 Moneda funcional y de presentacién

Las partidas de los estados financieros de la Soctedad y de cada sociedad controlada son medidas utilizando la moneda
del ambiente econémico principal en que opera (la moneda funcional) La moneda funcional de la Sociedad y de las
sociedades controladas con domcilio en la Republica Argentina ¢s el peso (moneda de curso legal en la Republica
Argentina), siendo ésta la moneda de presentacién de los estados financieros consohdados La moneda funcional de la
subsidiaria uruguaya (Fébrica Nacional de Papel S A ) és el dolar estadounidense
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La conversion de la moneda funcional a la moneda de presentacion se realizé aplicando los criterios establecidos en la
NIC 21, segun se detalla a continuacién los activos y pastvos de los estados de situacion financiera se convirtieron a
pesos utilizando los tipos de cambio vigentes al final de cada periodo o ejercicio y las partidas de ingresos y gastos se
convirtieron a los tipos de cambio promedio mensual Las diferencias de cambio generadas por el procedumento
descripto se reconocen en otro resultado integral y son acumuladas en el patrimomo bajo ¢l titulo de “Reserva por
conversion de negoclos en el extranjero’

3.2. Transacciones en moneda extranjera

En la preparacién de los estados financieros de las entidades individuales, las transacciones en monedas diferentes a la
moneda funcional de cada entidad (monedas extranjeras) son registradas a los tipos de cambio vigentes a la fecha de
cada transaccién A la fecha de cierre de cada periodo o ejercicio, las partidas monetarias denomnadas en moneda
extranjera son reconvertidas a los tipos de cambio vigentes a la fecha de cierre de los estados financieros Las partidas
no monetarias que son valuadas en térmmos del costo histérico en moneda extranjera no son reconvertidas

Las diferencias de cambio son reconoctdas en el estado de resultados integrales de cada periodo o ejercicio en que se
originaron

3.3 Activos financieros

Actwvo financiero es cualquier activo que sea dimero en efectivo, depdsitos en entidades financieras, instrumentos de
patrimonio de otras entidades, derechos contractuales o un contrato que seré o puede ser hquidado con la entrega de
instrumentos de patrimomio propio

Los activos financieros se clasifican en las siguentes categorias “activos financieros medidos a su valor razonable a
través de resultados”, “activos financieros mantenidos hasta su vercimiente”, “activos financieros mantenidos para la
venta” y “préstamos y cuentas por cobrar” La clasificacion depende de la naturaleza y el proposito de los activos
financieros y se determmina en €l momento de su reconocimiento micial

Un activo financiero debe ser reconocido en la fecha de la negociacion, es decir, la fecha en que la Sociedad se
compromete a comprar 0 vender un activo El método de reconocimiento es consistente para todas las compras y
ventas de activos financieros de la misma categoria

Un activo financiero es reconocido micialmente por su valor razonable incrementado por los costos vinculados
directamente a la operacién de adquisicion o emision, excepto aquellos clasificados como valor razonable a través de
resultados

3.3 1 Efectivo y equivalentes de efectivo

Comprende tanto la caja como los saldos en cuentas bancarias mantenidas en entidades financieras

A la fecha de los presentes estados financieros no existen partidas con restriccién de uso que mformar

3 3 2. Inversiones mantenidas hasta su vencrmiento

Comprende los titulos publicos con cobros fijos o determinables y fechas de vencimento fijas sobre los que la
Sociedad tiene tanto la tencién como la capacidad de conservarlos hasta su vencimiento Dichas imversiones
mantenidas hasta el vencimiento se miden al costo amortizado utilizando el método de la tasa de mterés efectiva neto,

de corresponder, de pérdidas por desvalerizaciones El reconocimiento de la ganancia se efectua con base en el
rendimiento efectivo

3.3.3 Cuentas comerciales por cobrar

Las cuentas comerciales por cobrar y ofras cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o
determmables, que no se negocian en un mercado activo y son clasificados como “Cuentas por cobrar Las cuentas
por cobrar se miden al costo amortizado usando el método de interés cfectivo, menos cualquier deterioro por
incobrabilidad
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33 4 Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa efectiva de mterés es un método de calculo del costo amortizado de un activo financiero y de la
asignacion de los mngresos por interés a través del tiempo La tasa de interés efectiva es la tasa que descuenta
exactamente los flujos futuros de efectivo estimados por cobrar (incluyendo todos los 1mpuestos pagados o recibidos,
los costos de la operacién y otros premios o descuentos) a través de la vida esperada del activo financiero

Los 1ngresos se reconocen sobre una base de mntereses efectivos
3 3 5 Desvalorizacién de activos financieros

Los activos financieros son analizados por la Soctedad a 1a fecha de cierre de cada perfodo o ejercicio para identificar
eventuales reducciones del valor de dichos activos Los activos financieros son considerados irecuperables cuando
existen evidencias objetivas de que uno o mas eventos que ocurneron después del reconocimiento inicial del activo
financiero, han impactado en los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero

3 3 6. Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo financtero cuando han expirado sus derechos contractuales sobre los flyjos de
efectivo de dichos activos o cuando ha transferido el activo financiero y, en consecuencia, todos los riesgos y
beneficios mherentes a la titularidad del activo financiero han pasado a otra entidad St la Sociedad no transfiere mi
retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de un activo transfendo y continua
controlando el activo transferido, reconocera su participactén residual en el activo y una deuda por el monto que
tuviera que pagar Si la Sociedad retiene de manera sustancial los nesgos y beneficios mherentes a la propiedad de un
activo transfendo, continuaré reconociéndolo y también reconocerd un pasivo por los montos rectbidos

3 4 Inventarios

Los mventarios han sido valuados al costo (calculado utilizando el método de costo promedio ponderado, “CPP”)
reducido de ser necesario, al valor neto de reahzacion El costo de los productos terminados y productos en proceso
incluye el costo de las materias primas, mano de obra, amortizaci6n, otros costos directos y costos fijos de produccién,
sin inclulr en ningun caso costos por préstamos El valor neto de realizacion representa el precio de venta estimado
menos los costos necesarios para concretar la venta

La madera proveniente de plantactones propras se valua segun lo que se indica en el parrafo de activos biolégicos

La madera proveniente de plantaciones de terceros se valua segun el método del CPP que incluye los gastos incurridos
en la adquisici6n y transformaci6n hasta su ubicacién y condictén actual

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo por los Directores de la Sociedad y de sus sociedades controladas, al 31
de agosto de 2012, 31 de mayo de 2012 y 2011 los inventarios de lenta rotaci6n u obsoletos se reconocieron en
resultados en €l periodo o ejercicio en que s¢ realizaron dichas evaluaciones, las cuales contemplaron el estado de
conservacion, su utihzacién futura y el valor neto de realizacion de las existencias

3.5 Propredades, plantas y equipos g

Los terrenos y edificios y construcciones mantenidos para su uso en la produccion de bienes o para propdsitos
admmistrativos, maquinarias e instalaciones, herramientas y equipos, muebles y utiles, vehiculos y bienes recibidos en
arrendamientos financieros son registrados en el estado de situacién financiera a su costo menos la depreciacion
acumulada y cualquier pérdida por detericro acumulada

Los terrenos no son depreciados La depreciacién de edificios y construcciones, maquinarias e mstalaciones
herrarmentas y equipos, muebles y utiles, vehiculos, bienes recibidos en arrendamientos financieros y bienes no
operativos es reconocida en el resultado de cada periodo o gjercicio, segun corresponda

Las obras en curso son registradas al costo menos cualquier pérdida detectada por desvalorizacién El costo mcluye los
honorarios profesionales y, en el caso de aquellos activos calificados, los costos por préstamos son capitalizados Estos
activos son clasificados en la categoria aproprada de Propiedades plantas y equipos cuando su construccién se ha
completado y estdn disponibles para su uso La depreciacién de dichos activos, con la misma base que otros bienes,
comienza cuando los activos se encuentran en condiciones de ser usados
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La depreciacién es reconocida como una disminucién del costo o valuacion de los activos (diferentes de terrenos)
menos sus valores restduales al término de sus vidas utiles, utihzando €l método de la hinea recta Las vidas utiles
estimadas y los valores residuales son revisados al cierre de cada ejercicio, considerando el efecto de cualquier cambio
en las estinaciones de forma prospecttva

Los activos adquindos en el marco de contratos de arrendammento financiero son depreciados a lo largo de las vidas
utiles esperadas sobre la misma base que los activos propios o, en el caso que resulte menor, en el térmmno de duracién
del arrendamiento correspondiente

Un item de propiedades, plantas y equipos se deja de reconocer cuando se¢ dispone del mismo o cuando se estima que
no habra beneficios econémicos futuros derivados del uso continuado de ese activo La pérdida o ganancia derivada de
la baja o el retiro de un item de propiedades, plantas y equipos es determinado como la diferencia entre el valor de
venta obtenido y el valor contable del activo y es reconocida en el estado de resultados ntegral

La Sociedad ha hecho uso de la excepcion prevista en la NIIF 1 — “Adopcidn por prumera vez de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera” — en cuanto 2 la utilizacién del costo atribuido de sus propiedades, plantas
y equipos En tal sentido, ha elegido valuar los terrenos, edificios y construcctones y maquinarias ¢ instalaciones de
sus plantas de Capitin Bermudez y de Zarate y los correspondientes a las sociedades controladas Forestadora
Tapebicud SA y TC Rey S A a su valor razonable a la fecha de transicion, segun lo exphcado en nota 43, mientras
que para el resto de los bienes ha utiizado como costo atribuido el importe reexpresado segun los principios de
contabilidad generalmente aceptados anteriores, ajustado para reflejar cambios en el indice de precios general

3 6 Activos intangibles distintos de la plusvaha

Los activos mtangibles de vida definida son valuados a su costo, neto de las correspondientes amortizaciones
acumuladas y pérdidas por desvalorizacién acumuladas: Las amortizaciones son calculadas aphicando el método de la
linea recta durante la vida util estirnada de los activos intangibles Las vidas utiles aplicadas y el método de
amortizacién son revisados a la fecha de cierre de cada ejercicio, dando efecto a cualquier cambio en las estimaciones
en forma prospectiva

Un activo intangtble se deja de reconocer cuando se da de baja al momento de su disposicién o cuando no se esperan
beneficios econdmicos futuros dertvados de su uso Las ganancias o pérdidas que surgen de la baja en hbros de un
activo intangible, medhdas como la diferencia entre los ingresos netos provemientes de la venta y el importe en libros
del activo se reconocen en el estado de resultados integral en el momento en que el activo es dado de baja

3.7. Desvalorizacidn de activos tangibles e intangibles no corrientes, excepto plusvalia

Al cierre de cada ejercicio, 1a Sociedad revisa el valor contable de sus activos tangibles e intangibles para determinar s1
hay algun mdicio de que estos activos pudieran estar deteriorados Si existe algun mdicio de deterioro, la Sociedad
estima el valor recuperable de los activos con ¢l objeto de determinar ¢l monto de la pérdida por desvalorizaciéon, st
correspondiera Cuando no resulta posible estimar el valor recuperable de un activo individual, la Sociedad estima el
valor recuperable de la unidad generadora de efectivo a la cual dicho activo pertenece Cuando puede ser identificada
una base consistente y razonable de imputacion, los activos comunes son también alocados a una umdad generadora de
efectivo individual o, de otra forma, son alocados al grupo més pequefio de unidades generadoras de efectivo para las
cuales puede ser 1dentificada una base consistente de imputacién

En la evaluacién del deterioro, los activos que no generan flujo de efectivo independiente son agrupados en una unidad
generadora de efectivo apropiada El monto recuperable de estos activos o de la umidad generadora de efectivo es
medido como el mayor valor entre su valor razonable (medido de acuerdo con el método de los flujos futuros
descontados) y su valor de libros o valor contable |

El monto recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los gastos de venta y el valor en uso Al estimar el
valor en uso, los flujos de fondos futuros estimados son descontados a su valor presente utthzando una tasa de
descuento antes de impuesto que refleja las evaluaciones actuales del mercado respecto al valor tiempo del dimero y los
nesgos especificos del activo para el cual los flujos de fondos futuros estimados no han sido ajustados

Al 31 de agosto de 2012, y al 31 de mayo de 2012 y 2011 no se han registrado pérdidas por desvalorizacién
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3.8. Inversiones en negocios conjuntos

Las Inversiones en negocios conjuntos en las que Fébrica Nacional de Papel Sociedad Andmma tiene partictpacién
estan presentadas por el método de la participacion (valor patrimomal proporcional) y se resumen a continuacion

fecha de

Estados Periodo abarcado para
%d 1
p m'h:lp:c: on ct;:;c “::f cantables resuliados Patnmonmio  Resultados
ejercicio utilizados neto
econimico
Comutal Uropuay $ A (Uruguay) 50 00% 311212010 314072012 01/052012 - 31/07/2012 5204 184

3 9, Combmaciones de negocios. Plusvalia

El 31 de diciembre de 2005 la Sociedad adquirté el 51% del capital social y de los votos de Casa Hutton SAC e
Dicha compra fue contabilizada mediante la aplicacion del método de la adquisicidon Esto mvolucra el reconocimiento
de activos identificables y pasivos del negocio adquirido al valor razonable

Los costos relacionados con la adquisicién se reconocieron en los resultados al ser mcurndos

La plusvaha contabihzada por dicha adquisicidn se mide, conforme con la norma aplicable, como €l exceso de la suma
de la contraprestaci6n transferida y el valor razonable de la participacion proporcional en la entidad, sobre el importe
neto a la fecha de adquisicion de los activos identificables adquindos y los pasivos asumidos Hasta el mes de mayo de
2009 se calcularon depreciaciones aphcando el método de la linea recta de acuerdo con la vida util oportunamente
asignada de cmco afios, determinada en funcion de las caracterfsticas del negocio

En el mes de junio de 2009 Celulosa Argentina S A incremento su tenencia accionaria en la mencionada sociedad,
pasando del 51% del capital social y de los votos al 75,5% Por tal motivo, a esa fecha se revisé la vida util asignada a
la plusvalia y se estum6 que no existe lnmite previsible al periodo a lo largo del cual se espera que la inversion genere
entradas de efectivo para la Sociedad En consecuencia, la vida util pasé a considerarse como *indefimda” y, por lo
tanto, no se computd cargo alguno por depreciacién a partir del mcio del gjerctcio finalizado el 31 de mayo de 2010

La plusvalfa se revisa anualmente para determiar s1 es necesaria su desvalorizaci6n Para fines de la evaluacion del
detenoro, la plusvalia es asignada a cada una de las umdades generadoras de efectivo del grupo que espera obtener
beneficios de las sinergras de esta combmnacién

Las umidades generadoras de efectivo a las cuales se les asigna la plusvalfa son sometdas a evaluaciones por deterioro
anualmente, © con mayor frecuencia, s existe un indicio de que la umidad podria haber sufrido detenioros St el monto
recuperable de la umdad generadora de efectivo es menor que el monto en Libros de la unidad, fa pérdida por deterioro
se asigna primero a fin de reducir ¢l monto en libros de la plusvalfa asignada a la umdad y luego a los otros activos de
la umdad, proporcionalmente, tomando como base el monto en libros de cada activo en la umdad Para ello se toma
como base €l monto ¢n libros de cada activo en la umdad La pérdida por deterioro reconocida para fines de la
plusvalia no se revierte en mngun perfodo posterior

Al 31 de agosto de 2012, y al 31 de mayo de 2012 y 2011 la plusvalia no ha sufrido ningun tipo de deterioro
3,10 Activos biolbgrcos

De acuerdo con la NIC 41, 1a Sociedad muestra sus activos biolégicos en el estado de situacién financiera a su valor
razonable menos los costos de venta, excepto en el caso de que el valor razonable no pueda ser medido con fiabilidad

La valorizacién de las plantaciones forestales, excepto las plantaciones jovenes y las plantaciones maduras, son
registradas al valor descontado (aplicando tasas de descuento libre de riesgos a largo plazo que reflejen el valor tiempo
del dimero) del flujo neto de fondos a percibir deternunado en funcién al desarrollo biolégico de las plantaciones y el
rnesgo asociado con Jos elementos utthzados en su medici6n (desarrollo biolégico futuro, factores climaticos, preclos,
entre otros) con el limite de su valor neto de realizaci6n estim ado

Las planiaciones j6venes, sin volumen comercial y que se encuentran en su etapa imcial de desarrollo, son valuadas a
su costo de implantac16n ongmal

Las plantaciones maduras son valuadas a su valor neto de realizaci6n
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El crecimiento biolégico y los cambios en el valor razonable se reconocen en ¢l estado de resultado integral en la linea
Ganancia (Pérdida) por cambios en el valor razonable de los activos biolégicos

3 11, Pasivos

La Sociedad reconoce un pasivo cuando posee una obligacién presente (exigibie legalmente como consecuencia de la
gjecucion de un contrato o de un mandato contenido en una norma legal) resultante de un evento pasado y cuyo monto
adeudado puede ser estimado de manera fiable

312 Pasivos financieros

Los pasivos financieros, micialmente medidos a valores razonables, netos de los costos de cada operacién son
medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de wnterés El cargo por mteres ha sido imputado
al rubro “Egresos financieros” del estado consolidado del resultado integral, excepto por la parte imputada al costo de
las obras en curso, que son regisirados en Propiedades, plantas y equipos

3 12.1 Baja de pasivos financieros

La Soctedad da de baya los pasivos financieros (o una parte de los mismos) cuando, y s6lo cuando, se han extinguido
las obligaciones, esto es, cuando las obligaciones hayan sido pagadas, canceladas o prescriptas

La diferencia entre €l valor registrado del pasivo financiero dado de baja y €l monto pagado y a pagar se imputa a
resultados

313 Provisones

Las provisiones se reconocen cuando la Sociedad tiene una obhigacion presente (ya sea legal o implicita) como
resultado de un suceso pasado por el cual es probable que tenga que cancelar dicha obligacién y pueda efectuar una
estimaci6n fiable del importe a pagar

El 1mporte reconocido como provisién es la mejor estimacién del desembolso necesario para cancelar la obhgacion
presente, al final de cada periodo o ejercicio sobre el que se mforma, temendo en cuenta los nesgos ¢ ncertidumbres
correspondientes a la obligacién

Cuando se espera la recuperactén de algunos o todos los beneficios econémicos requendos para cancelar una
provisién, se reconoce una cuenta por cobrar como un activo s1 es virtualmente seguro que se recibird el desembolso y

¢l monto de la cuenta por cobrar puede ser medido con fiabihdad
¢

La Sociedad ha sido demandada en ciertos litigios judictales de indole civil, comercial y laboral Las provisiones para
juicios y contingencias son constituidas con base en la evaluacién del riesgo vy las probabilidades de ocurrencia de fas
pérdidas La evaluacién de las probabilidades de pérdida estd basada en la opmién de los asesores legales de la
Sociedad

3 14 Cuentas de patrimonio

Capital en acciones

Representa el capital emitido, el cual estd formado por los aportes efectuados por los accionistas representados por
acciones, y comprende a las acciones en circulacién a su valor nominal

Ajuste de capital

Las cuentas componentes del capital de la Sociedad se reexpresaron reconociendo los efectos de las variaciones ¢n el
poder adquisitivo de la moneda hasta €l 28 de febrero de 2003 y siguiendo el metodo de reexpres16n establecido por la
Resolucidn Técnica N° 6 de 1a Federacién Argentina de Consejos Profestonales de Crencias Econdmicas A partir del
1° de marzo de 2003, y en cumphmzento del Decreto N° 664/03 del Poder Ejecutivo Nacional, la Sociedad suspendi6
la preparacién de estados financieros en moneda homogénea L.a cuenta Capital en acciones se ha mantenido a su valor
nomunal y ¢! ajuste dertvado de la reexpresion mencionada anteriormente se expone en la cuenta Ajuste de capital

El Ajuste de capital no es distribuible en efectivo ni1 en bienes, s perjuicio de su capitalizacidn mediante la emision
de acciones liberadas Asimismo, el mencionado ajuste es aplicable a cubrir pérdidas finales de ejercicio, de acuerdo al
orden de absorci6n de pérdidas acumuladas establecido por las normas aplicables

1
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Reserva legal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 19 550, la Sociedad debe efectuar una reserva legal no inferior al 5%
del resultado positivo surgido de la sumatona algebraica del resultado del ejercicio, los ajustes de ejercicios anteriores,
las transferencias de otros resultados integrales a resultados acumulados y las pérdidas acumuladas de ejercicios
anteriores, hasta alcanzar el 20% de la suma del Capital en acciones y el saldo de la cuenta Ajuste de capital

Reserva por conversion de negocos en el extraniero

Incluye las diferencias de cambio generadas por el efecto de la conversion a pesos argentinos de la participacion en
Fabrica Nacional de Papel § A, sociedad de! exterior

Reserva por adquisicion de acciones de sociedades relacionadas
Incluye las diferencias entre el valor patrimomial proporcional de las participaciones adquindas el 30 de mayo de 2008

en sociedades relacionadas y su precio de compra, surgidas de la aplicacién del método de la unificaci6n de intereses,
segun el sigwente detalle

- Fabrica Nacional de Papel § A 54 648

-TCRey S A (27 500)
- Forestadora Tapebicud 5 A 18 124

-Rudaco § A (503)

Ivirareta S A (229)
Total 44 540

Celulosa Argentina S A utilizé el mencionado método para el registro contable de la compra de estas participaciones
dado que las transacciones implicaron una reorganizacién de las tenencias accionarias de Tapebicua LLC (Sociedad
controlante indirecta de la Sociedad) para consolidar societariamente en Celulosa Argentina S A la nueva estructura
del grupo pero no afectaron de manera alguna la participacién de Tapebicua LLC sobre todo el grupo econémico
(incluyendo Celulosa Argentina S A ) y, por lo tanto, manteniendo el control comun

El método de 1a unificacién de mtereses fue aplicado a cfectos de contabihizar esta combinacién de negocios debido a
la maplicabilidad de la NIIF 3 por tratarse de compaiiias bajo un mismo control comun

Los resultados diferidos se mantendrén en el Patrtmonio hasta que se produzca la venta de la inversién neta o, en su
caso, hasta que exista un reembolso total o parcial del capital

Resultados acumulados

Comprende a las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignacién especifica que, siendo positivas, pueden ser
distnbuibles mediante decisién de Asamblea de Acciomstas, en tante no estén sujetas a restricClones legales
Comprende los resultados de ejercicios antertores que no fueron distribumidos, los importes transferidos de otros
resultados ntegrales y el efecto del cambio de Ja norma contable argentina anterior a NIIF segun se exphica en nota 43
De acuerdo con la Resolucién General N° 609/12 de la Comision Nacional de Valores, el monto surgido del efecto de
cambio de norma contable argentina a NIIF debera reasignarse a una reserva especial, la cual no podra desafectarse
para efectuar distribuciones en efectivo o en especie y solo podra ser desafectada para su capitahizacion o para absorber
eventualmente pérdidas

3 15 Reconocimiento de ingresos

Los imngresos se calcularon al valor razonable de la contraprestacion cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta el
importe estimado de cualquer descuento, bonificacion o rebaja comercial que la Seciedad pueda ctorgar

3151 Venta de bienes

Los ingresos ordmnarios procedentes de la venta de bienes se reconocieron al cumplirse todas y cada una de las
sigmentes condiciones

Ef informp€ de fecha 22 de ogtubre de 2012
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e La Sociedad transfiné al comprador los resgos v las ventaas, de tipo significativo, derivados de la propiedad
de los bienes,

e La Soctedad no conservé para si ninguna implicancia en la gestion corriente de los brenes vendidos, en el
grado usualmente asoctado con la propiedad, ni retuvo el control efectivo sobre los mismos,

s El mporte de los ingresos ordinanos se midié confiablemente

s  Se considert probable que Ja Sociedad reciba los beneficios econdmicos asociados con la transaccion, y

» Los costos ncurridos, o por meurrir, en relacién con la transferencia fueron medidos confiablemente

Los costos por descuentos por volumen y por bonificaciones son registrados en ¢l momento en que el mngreso por
venta es reconocido

Los ingresos procedentes de las ventas entre relacionadas se realizan a precios de mercado

3 152 Inpresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocleron luego de juzgar que es probable que la Sociedad reciba los beneficios
econdmicos asociados con la transaccion y su importe pueda ser medido de forma fiable Los mgresos por intereses se
registraron sobre una base temporaria, con referencia al capital pendiente y a la tasa de interés efectiva aplicable, la
cual es la tasa de descuento que 1guala exactamente los flujos de efectivo por cobrar o pagar esttmados a lo largo de la
vida esperada del mstrumento financiero con el importe neto en libros del activo o pasivo financiero sobre el
reconocimiento 1nicial

3.16. Costos por préstamos
Los costos por préstamos directamente atribuibles a la adquisicion, construccién o produccién de activos que cahfican,
los cuales constituyen activos que requieren de un periodo de tiempo sustancial para su uso o venta, son capitalizados,

formando parte del costo de dichos activos, hasta el momento que se encuentran sustancialmente listos para su uso o
venta

Durante los perfodos de tres meses finalizados el 31 de agosto de 2012 y 2011, la Sociedad capistalizé en la cuenta
“ Obras en curso’® del rubro Propiedades, planta y equipo costos por préstamos por 817 y 397, respectivamente

El resto de los costos por prestamos son reconocidos como gastos en el periodo en que se incurre en ellos

317 Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como financieros siempre que en las condiciones del contrato se transfieren
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad al arrendatario Todos los demds arrendamientos se
clasifican como operativos

3171 La Sociedad como arrendador

Los montos adeudados por los arrendatarios bayo arrendamientos financieros son reconocidos como montos por cobrar
por el monto de la mversion neta de la Sociedad en los arrendarmentos Los ingresos por arrendamientos financieros
son distrbuidos en los perfodos contables a fin de reflejar una tasa constante periédica de rendimiento sobre la

mversion neta existente de la Sociedad con respecto a los arrendamientos

3172 La Sociedad como arrendatario

Los activos mantemdos como arrendamientos financieros se reconocen como achivos de la Soctedad a su valor
razonable, al mnicio del arrendamiento o si éste es menor, al valor actual de los pagos minimos del arrendamiento El
pasivo correspondiente al arrendador se mcluye en el estado de situacion financtera como una obligaci6n bajo
arrendamiento financicro

Los pagos por arrendamiento se registran como gastos financieros, con la pertinente reduccion de la deuda contractual
de manera de lograr una tasz de interés constante sobre el saldo restante del pasivo Los gastos financieros son
cargados directamente a resultados Las cuotas contingentes por arrendamientos se reconocen como gastos en los
periodos en los que sean incurridos

DANIELATBERTO LUCCA (Socto)
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Los pagos por arrendamientos operativos son reconocidos como un gasto, en forma hineal a lo largo del plazo del
contrato, salvo que otra formula sea m4s representativa de la forma en que se devengan los beneficios econdmicos del
activo arrendado

3 18. Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima presunta

3 18 1 lmpuesto a las ganancias commiente y difendo

El cargo por impuesto a las ganancias representa la suma del importe cormiente y del irmpuesto diferido

31811 Impuesto comente

El impuesto a pagar comente es determmado sobre 1a base de la ganancia imponible del aflo La ganancia impomble
del afio difiere de la ganancia expuesta en el estado consohdado del resultado ntegral porque excluye partidas que son
mmponibles o deducibles en otros afios e mcluye partidas que nunca seran gravables o deducibles EI pasivo por
impuesto cormiente de la Sociedad es calculado utilizando la tasa impositiva vigente a la fecha de cierre de cada
perfodo 0 gjercicio E! cargo por impuesto corriente es calculado sobre la base de las normas impositivas vigentes

31812 Impuesto diferido

El impuesto diferido es reconocido sobre la base de las diferencias temporarias entre el valor contable de los activos y
pastvos en los estados financieros y la correspondiente base fiscal utihzada en el computo de la ganancia impositiva
Los pasivos por impuesto difendo son generalmente reconocidos para todas aquellas diferencias temporarias
umpontbles, y los activos por mmpuesto diferido, incluyendo activos diferidos por quebrantos impositivos, son
generalmente reconocidos para todas aquellas diferencias temporanas deducibles en la medida que resuite probable
que existan ganancias impositivas contra la cual las diferencias temporanas deducibles puedan ser utilizadas

Dichos activos y pasivos por impuesto diferido no son reconocidos s1 las diferencias temporarias se orgman como
resultado de una plusvalia o en el reconocimento micial (diferente de una combinacién de negocios) de otros activos y
pasivos en una transaccion que no afecta la ganancia impositiva 1 la ganancia contable

Los pasivos por impuesto diferndo son reconocidos sobre diferencias temporarias impombles asociadas con nversiones
en subsidianas, excepto cuando la Sociedad pueda controlar el momento de la reversion de la diferencia temporana y
es probable que esa diferencia temporana no se reverse en el futuro cercano Los activos por impuesto difendo
origmados en diferencias temporaras deducibles asociadas con dichas inversiones son sélo reconocidos en la medida
que sea probable que existan suficientes ganancias impositivas contra la cual utilizar los beneficios de las diferencias
temporarias y se espere que se¢ reversen en el futuro cercano El valor contable de los activos por impuesto diferido es
revisado a la fecha de cierre de cada ejercicio y reducido en la medida que deje de ser probable la existencia de
suficiente ganancia impositiva disponible que permita que todo o una parte de dicho activo sea recuperado

El importe en libros de un activo por impuestos diferidos debe someterse a revisién al final de cada periodo sobre el
que se informe y se debe reducir el importe del saldo del activo por impuestos diferidos en la medida que estime
probable que no dispondr4 de suficiente ganancia fiscal en el futuro, como para permitir que se recupere la totalidad o
una parte del activo

Los activos y pastvos por impuestos diferidos son medidos a las tasas impositivas que se espera resulten aplicables en
el ejercicio en el cual el pasivo sea cancelado y el activo realizado, basados en tasas y normas imposttivas vigentes a la
fecha de cierre de cada pertodo o ejercicio La medici6n de los activos y pasivos por impuesto diferido refleja las
consecuencias fiscales que deberian ocurmir de acuerdo al modo en que la Sociedad espera, a la fecha de emisién de los
estados financieros, recuperar o cancelar el valor contable de sus activos y pasivos

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando existe el derecho legal de compensacion de
créditos 1mpositivos contra pasivos impositivos y cuando se encuentran vinculados a impuestos originados para una
misma autoridad 1mpositiva y la Sociedad tiene la mtencién de cancelar el neto de activos y pasivos por impuesto
corriente

De acuerdo con las disposiciones de las NIIF, los activos o pasivos por impuesto difendo son clasificados como
achivos 0 pasivos No COITIentes

El infopfae de fecha 22 & octubre de 2012
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3 18 1 3 Impuesto corriente v difenido de cada periodo o ejercicio

El 1mpuesto a Jas ganancias corrente y diferido es reconocido como gasto o mgreso en €l estado consohdado del
resultado mntegral, excepto cuando se relacione con partidas acreditadas o debitadas directamente en el patrimonio, en
cuyo caso €l impuesto es también reconocido directamente en el patrimonio, 0 cuando se originaron como producto
del reconocimiento 1micial de una combinacion de negocios

3 132 Impuesto a la ganancia minima presunta

E! impuesto a la ganancia minima presunta es complementarto del impuesto a las ganancias La Sociedad determimna el
impuesto aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos computables al cierre de cada periodo o gjercicio La
obligacion fiscal de la Sociedad en cada gjercicio cowncidird con el monto mayor que surja de la determinacién del
impuesto a la ganancia mimma presunta y la obhgacion fiscal por el impuesto a las ganancias determinado aplicando
la tasa vigente del 35% sobre la utilidad impositiva estmada del glercicio S embargo, st ¢} mmpuesto 2 la ganancia
minima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las ganancias a pagar, dicho exceso podrd computarse
como pago a cuenta de cualqurer excedente del impuesto a las ganancias a pagar sobre el impuesto a la ganancia
minima presunta que pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes

4. JUICIOS CONTABLES CRITICOS EN LA APLICACION DE LAS NORMAS CONTABLES

En la aplicacién de las polfticas contables de la Sociedad, que se describen en la nota 3, la Gerencia y el Directorio
deben emitir juicios, elaborar estimactones y efectuar suposiciones acerca de los valores de los activos y pasivos que
no pueden obtenerse a partir de otras fuentes Las estimaciones y las presunciones se basan en la experiencia histérica
y otros factores considerados pertinentes Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones

Las estimaciones y suposiciones se revisan penidédicamente Los efectos de la revisién de las estimaciones contables
son reconoctidos en el ejercicio en el cual se efectua la revision, en tanto la revision afecte sélo a ese gjercicio, o en el

gjercicio de la revisién y ejercicios futuros, si la revision afecta al ejercicio cormente y a ejercicios futuros

A contmuacién se explican las estimaciones y juicios criticos de la Gerencia que tienen un nesgo significativo de dar
lugar a un ajuste relevante en los libros de los activos y pasivos en gjercicios futuros

e  Valor de recupero de propiedades, plantas y equipos

La Socredad revisa el valor contable de sus activos fijos cuando los acontectmientos o cambios en las
circunstancias ndican que el importe en libros de un activo puede verse afectado La Sociedad considera el
valor contable de los activos fijos en funcién de su valor estimado de recupero cuando el flujo de efectivo
previsto descontado a ser obtenido del uso de dichos activos es menor que su valor contable En tal caso, la
Soctedad reconocena una pérdida en base al monto por el que el valor contable exceda el valor de mercado de
los activos fijos El valor de mercado se determma principalmente utihzando el flyjo de efectivo estimado
descontado a una tasa medida segun el nesgo invelucrado

La Sociedad entiende que la esttmaci6n contable relacionada con el valor de recupero de estos activos es una
‘estimacién contable critica” por los sigwientes motivos (1) es altamente susceptible & cambios de perfodo a
periodo ya que requiere que la Direccién asuma ciertos hechos sobre ingresos y costos futuros, y (2) es
sustancial el impacto que tiene el reconocimiento de un deterioro sobre los activos informados en el estado de
situactén financiera de la Sociedad, asf como sobre su resultado neto Las estimaciones mds importantes, ¥
aquellas que podrian afectar significativamente el flujo de efectivo proyectado, son el precio de venta de sus
productos en cuanto, a los ingresos y la disponibilidad y precio de la materia prima desde el punto de vista de
su costo

. Provisiones pard Juicios y contingencias varias

La Sociedad tiene clertos pasivos contingentes con respecto a reclamos, juicios y otros procedimientos
legales, reales o potenciales La Sociedad determina regularmente la probabilidad de sentencias o resultados
adversos en estos procedimientos, registrando una provision en la medida de su probabilidad de ocurrencia, y
sujeto a que el mpacto financiero de una decision contraria al mterés de la Sociedad sea razonablemente
cuantificable
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Al determinar el resultado probable de procedimientos judiciales, la Direccién considera muchos factores,
mcludos, entre otros, los antecedentes histéricos, los informes de sus asesores legales y demas prueba
disponible, y los detalles y estado de cada procedimiento La evaluacion podré resultar en la contabihzacién
de una provisién o un cambio en una provisién previamente contabilizada La determtnacion del resultado de
reclamos y juicios, y estimar los costos y exposicion relacionados mvolucra grandes incertidumbres que
podrian onigmar que los costos reales varien sustancialmente de las estimaciones, 1o que podria tener un
efecto sustancial sobre los futuros resultados de las operaciones, situacién financiera y liquidez de la
Sociedad

. l]TlpllEStO a las ganancias diferido e unpuesto ala ganancia minma presuma

El reconocimento de activos por mmpuesto a las ganancias diferido se realiza para reflejar los efectos fiscales
netos de diferencias temporarias entre la presentacién de la mformacién contable y la base impomble de
activos y pasivos L.os impuestos & las ganancias diferidos se miden utihzando las leyes y tasas impositivas
actualmente vigentes en cada una de las jurisdicciones respectivas donde estdn ubicados los activos y pasivos

Las partidas activas por impuesto diferido se reducen por una provisién para desvalorizacion sy, a la luz de la
prueba disponible, existe una probabilidad mayor al 50% de que no se realice una parte o la totahdad de
activos por impuesto difenido La Sociedad ha generado quebrantos impositivos, los que son utihzables contra
ganancias imponibles hasta cinco afios posteriores a aquél en el que se originaron

En Argentina, la Sociedad también se encuentra sujeta al pago de un impuesto a la ganancia minima presunta,
que se calcula sin considerar los resultados econdmicos del periodo Este smpuesto se calcula utilizando una
tasa del 1% del valor total de los activos de la Sociedad, con clertas deducciones mayormente para evitar la
doble umposicién € incentivar las inversiones en bienes de capital Los montos pagados sobre dicho impuesto
pueden ser deducidos de la obligacidn de pago del impuesto a las ganancias argentino por un periodo de diez
afios

e Activos bioldgicos

La valonizacion de las plantaciones forestales s¢ basa en modelos de flujo de caja descontados, lo que
significa que el valor razonable de los activos biol6gicos se calcula utihzando los flujos de efectivo
provenientes de operaciones continuas, es decir, sobre la base de planes de adrministracion forestal sustentable
considerando e! potencial de crecumento de los bosques

Estos flujos de caja descontados requieren estimaciones en el crecimiento, la cosecha, el precio de venta y los
costos Por lo tanto, es importante la calidad d€ las estimaciones de los futuros niveles de precios y tendencias
de las ventas y los costos, as1 como realizar periddicamente estudios de los bosques para establecer los
volumenes de madera y sus actuales tasas de crecimiento

5 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La composici6n del efectivo y equivalentes del efectivo al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es la
sigulente

31 08 2012 31 052012 31 05 2011
Efectivo en caja 2450 649 831
Saldos en bancos 15648 31129 27 553
Titulos publicos 80 72 122
Total 18178 31 850 28.506
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6 OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS

La composici6n de los otros activos no financieros al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es Ia
sigwente

3108 2012 31 05.2012 31 05.2011
a) Cormrientes
Anticipos a proveedores 32 601 25137 22703
Otros pagos anticipados por amortizar 5116 5609 5105
Deposttos judiciales en garantia
Laborales 393 708 708
Prefinanciacién de exportaciones 8 066 11 968 11932
Otros 613 612 644
Embargos 3 3 3
Diversos 489 285 237
Total 47.281 44,322 41 332
b) No comentes x
Anticipos a proveedores 6 964 6731 20 687
Otros pagos anticipados por amortizar - 71
Depésitos en garantia
Otros 44 44 19
Embargos - - 640
Impuestos abonados por cuenta de terceros 8 396 819 7924
Diversos 158 488 89
Subtotal 15.562 15 454 29430
Provisién para impuestos abonados por cuenta de
terceros (6279) {6279) (6 279)
Total 9 283 9175 23 151

7 ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAR

Pagos mimimas de arrendamicntos Valor presente de los pagos mimmos de
arrendamientos
31082012 31052012 31052011 3108 2012 31 05 2012 31 052011
Vencido 38 38
Sin plazo 392 392
Un afio 0 menos 3924 3942 907 3252 3150 902
Entre uno y cinco aftos 3209 4056 2750 3 445
Ma4s de cinco afios
7133 $428 907 6002 7025 902

Menos
Ingresos financicros no devengados (1131) (1403) {5)
Valor presente de los pagos minimos de

arrendamientos por cobrar 6002 7025 902 6002 7025 902

La tasa de nterés mherente a los arrendamientos es fija a la fecha del contrato por todo el término del arrendamiento
La tasa de interés promedio efectiva mensual es de 1,5% aproximadamente

Los arrendamientos financieros por cobrar al final del periodo sobre el que se informa no se encuentran deteriorados
en su valor
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8. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicién de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de
2012 y 2011 es la sigmente

31.08 2012 31.052012 31.05.2011
a) Corrientes

Deudores comunes 226 604 234 062 191 785
Deudores comunes Valores descontados 14 762 0414 14 340
Reembolsos a cobrar por exportacion 7 820 9313 5451
Deudores en gestidn judicial 3 606 6 518 5561
Deudores varios 464 726 556
Subtotal 253 256 261033 217 693
Provision para deudores mncobrables (8 790) (8 464) {6 781)
Total 244 466 252569 210.912

b) No corrientes
Deudores comunes 2541 944 105
Deudores en gestidn judicial 1373 2892 2947
Deudores vanos 27 26
Subtotal 3914 3863 3078
Provisién para deudores incobrables (3 448) (3 380) (2513)
Total 466 483 565

Tal como se menciona en nota 3 3 3 a los presentes estados financieros, los deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar se miden al costo amortizado

El perfodo de crédito promedio de la Sociedad es de 30 dfas Se reconocen, de corresponder, mntereses sobre las
cuentas comerciales vencidas La Sociedad ha reconocido provisiones para cuentas de cobro dudoso en base a un
analisis individual de recuperatilidad de su cartera de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Antes de aceptar un nuevo cliente cuya modalidad de pago sea a plazo, la Sociedad reahza mternamente un andhsis
para evaluar la calidad crediticia del mismo y defimir su limite de crédito Los limites y calificaciones atribuidos a los

principales clientes se revisan por lo menos una vez al afio

La antigliedad de las cuentas comerciales a cobrar es la sigutente

31082012 31 05.2012 31 05 2011
A vencer
0 a 90 dias 188 910 207 140 175 622
9] a 365 dias 3 569 1983 2738
1 a 3 afios - 32 132
Sin plazo 7 584 7319 5109
Vencidos
0 a 90 dias 42120 34 044 24 491
91 a 365 dias 6397 6 562 7 487
1 a3 afios 8 289 7 500 5191
3 a5 afios 300 316 1
Mas de 5 afios 1 - -
Total 257 170 264.896 220771

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socto)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Poa de Santa Fe



9 ENTIDADES RELACIONADAS

Detzlle de cuentas por cobrar a entidades relacionadas
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La composicion de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012y

2011 es la sigmente

Pais Tipo de moneda 31 08 2012 31052012 31052011
Controlante indirecta
Tapebicud LLC Estados Unidos ARS 399 393 34
UsD 6953 6 509 5655
Negocios conjuntos
Comtal Uruguay S A Uruguay Uruguayos 859 835 435
Otras partes relacionadas
Fanapel Investment Corp Bahamas ARS 2247 1963 214
UsD 6229 5914 508]
Total 16 687 15614 11 726
31.08.2012 31.05 2012 31.05.2011
Créditos con partes relacionadas cortientes 7812 7344 6593
Créditos con partes relacionadas no cormentes B 875 8270 5133
Total 16 687 15 614 11 726

Detalle de cuentas por pagar a entidades relacionadas

La composicién de las cuentas por pagar a entidades relacionadas al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y

2011 es Ja sigmente

Pais Tipo de moneda 31082012 3105 2012 31052011
Controlante indirecta
Tapebicud LLC Estados Unidos UsD 43891 5 185 2940
Negocios conjuntos
Comstal Uruguay 5 A Uruguay USD 6174 4 788 5091
Otras partes relacionadas
Fanapel Investment Corp Bahamas UsD 45858 43 205 35 881
Persconal clave de la gerencia
rectores ARS 94 79 78
Total 57017 53 257 43 990
3108 2012 310526012 31 65.2011
Deudas con partes relacionadas corrientes 57017 53 257 43 990
Total 57.017 53 257 43 990

El inforghe de fecha 22 de octybre de 2012
se gxtiende en documentd aparte

DANIEL ALBERTO LUCCA (Soci0)
Contador Publico (U N R)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe
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Transacciones entre entidades relacionadas

Las transacciones realizadas durante los periodos de tres meses terminados el 31 de agosto de 2012 y 2011 fueron las
siguientes

31.08.2012 31.08.2011

Venta de bienes
Negocios conjuntos
Comital Uruguay S A 696 503
Total 696 503

Compra de bienes
Negocios conjuntos
Comntal Uruguay S A 4173 3 405
Total 4173 3405

Recepci6n de servicios
Ceonirolante indirecta
Tapebicud LLC - 528
Total 528

Ingresos financieros

Qtras partes relacionadas
Fanape! Investment Corp 91 83

Controlante indirecta
Tapebicud LLC 85 77
Total 176 160

Egresos financieros

Otras partes relacionadas
Fanapel Investment Corp - 929

Total - 929

Remuneraciones percibidas por el personal clave de la gerencia

E! monto 1mputado a resultados, correspondiente a remuneractones de directores y gerentes, asciende a 6 167 y 5 024
al 31 de agosto de 2012 y 2011, respectivamente

La Soctedad no brinda a sus Directores o funcionarios ejecutivos ningun plan de retiro, pensién o beneficios similares

Situacidn de Tassucel S Ay Cartulinas Argentinas 5 A

Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 1998 la Sociedad conjuntamente con Tissucel S A, vend16 a KCK
Tissue S A activos fijos de sus sociedades controladas y ofros, pertenecientes a Celulosa Argentina Sociedad
Anénima, que eran utithzados por Cartulinas Argentinas S A Esta operacién incluy6 la transferencia del personal de
Tissucel S A

10 CREDITOS IMPOSITIVOS
La composicién de los créditos impositivos al 31 de agoste de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es la siguiente
31082012 31 052012 31052011

a) Cormentes
Impuesto a Ias ganancias 17636 8 005 590
Impuestos sobre los mgresos brutos

(retenciones y percepciones) - 534
Impuesto al valor agregado 4 525 823 269
Otros ' 11 579 10 809 14 066

Total 33740 19.637 15 459

El infofine de fecha 22 de octubre de 2012
extiende en documento aparte

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico {(UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Paa de Santa Fe



b} No cormentes
Impuesto a las ganancias
Impuesto a Ja ganancia minima presunta
Impuestos sobre los mgresos brutos
(retenciones y percepciones)
Impuesto al valor agregado
Otros
Subtotal

Provision para desvalorizacién del saldo a

favor de ingresos brutos

Provision por prescripcién de créditos por

impuesto a Ja ganancia minima presunta
Total

11, INVENTARIOS

La composici6n de los mventarios al 31 de agosto de 2012y 31 de mayo de 2012 y 2011 es la siguiente

a) Cormentes

Matenas pnmas
Productos elaborados y en proceso
Importaciones en transito
Matenales
Mercaderia de reventa
Madera terminada

Subtotal

Provisién para desvalonzacién de nventarios

Taotal

b) No corrientes

El costo de mventarios reconocido como gasto e incluido en la linea de costo de ventas es de 367 985 y 298 841 al 31

de

12

Matenas primas
Productos elaborados y en proceso
Matenales
Mercaderia de reventa
Subtotal

Provision para desvalorizacién de inventarios

Total

agosto de 2012 y 2G11, respectivamente

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

No corrientes

Titulos publicos
Total

DANIEL ALBERTQ LUCCA (Socio)

31,08 2012 31052012 3105 2011
184 184
7956 7956 6 867
1835 2172 941
449 396 131
431 396 675
10 855 11 104 8614
(142) (142) (142)
(1227) 127 (1227)
9 486 9735 7.245
31.08.2012 31.05 2012 31.05.2011
80 255 88 071 82 308
67 465 64 081 41204
9610 15 255 11 284
40 960 318415 35 534
48 417 38 618 15 324
4 835 3573 1651
251 542 248 013 207 305
(397) (591 (853)
251.145 247 422 206.452
125 218
628 901
65 901 59 109 47387
2391 1385 469
69 045 61613 47 856
(a472) -
69.045 61 141 47 856

La composicién de otros activos financieros al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 ¢s la sigmente

31 08 2012 31052012 31.052011
73 77 93
73 77 93

Contador Peblico (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCL Pcia de Santa Fe
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13. INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDO EL METODO DE LA PARTICIPACION

La composicion de las mversiones en sociedades asociadas y negocios conjuntos al 31 de agosto de 2012 y 31 de
mayo de 2012 y 2011 es la siguiente

31 082012 31.05 2012 31 05.2011
Participaciones permanentes en negocios
conjuntos — Comital S A 2557 2413 2 371
Total 2.557 2413 2.371

Resultados por participacion en negocios conjuntos

Los resultados por participacion en negocios conjuntos correspondientes a los perfodos de tres meses finahzados el 31
de agosto de 2012 y 2011 fueron los sigutentes

31.08.2012 31.08 2011
Comtal S A 52 347
Total 52 347

14 OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

La composiciéon de los otros activos intangibles al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es la
sigulente

31082012 31 05.2012 31 05 2011
Software en uso
Costo 5031 4974 2992
Depreciacién acumulada (3 005) (2 788) (2 376)
Total 2026 2186 616
Software en desarrollo
Costo 20 65 864
Depreciacién acumulada - - -
Total 20 65 864
Total 2046 2.251 1.480

El detalle de los movimentos en otros activos intangibles al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es
el sigumiente

Softwareen Software en
Total
uso desarrollo

Saldos al 31 de mayo de 2011 616 864 1.480
Aumentos 82 612 694
Transferencias 1 846 (1411) 435
Ajuste por conversion 4 - 4
Depreciacién del periodo {362) (362)
Saldos al 31 de mayo de 2012 2186 65 2251
Aumentos 10 - 10
Transferencias 45 (45)
Ajuste por conversion 2 - 2
Depreciacién del periodo (217) - (217)
Saldos al 31 de agosto de 2012 2 026 20 2 046

La vida uti] usada para el calculo de la amortizacién del software en uso es de 3 afios

La depreciacién de los intangibles reconocidas en el estado del resultado integral se presenta en gastos de
admunistracién

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socio)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Pcia dc Santa Fe



15 PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS

La composicion de propiedades, plantas y equipos
siguiente

Terrenos
Edificios y construcciones
Maquinarias e instalaciones
Herramientas y equipos
Muebles y utiles
Vehiculos
Bienes recibidos en arrendamientos
financieros
Repuestos
Campos en explotacion forestal
Obras en curso
Bienes no operativos
Total

Vida util estimada

La vida util de las propiedades, plantas y equipos se efectua en base a las expectativas en que se espera utihizar el

activo y son las siguientes

al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 ¢s la

3108 2012 31.05.2012 31.05.2011
177 494 177077 176 182
82 397 83 548 85134
B66 116 873 898 B27 647
11452 11076 11997
1775 2101 2221
3062 2721 2027
1948 2039 2220
38 535 43 294 41 571
25502 24 576 22462
57 499 47199 35783
6 604 6772 7 441
1272.384 1.274.292 1214 687

Rubro Medida Minimo Méximo
Edificios y construcciones Aftos 5 45
Maquinarias e instalaciones Aflos 1 45
Herramientas y equipos Afos 5 5
Muebles y utiles Aflos 5 10
Vehiculos y embarcaciones Aflos 5 5
Bienes recibidos en arrendamientos financieros Aflos 5 10
Bienes no operativos Afios 1 19

La depreciaci6n de las propiedades, plantas y equipos correspondiente a los perfodos de tres meses finalizados el 31 de

agosto de 2012 y 2011 reconocidas en el estado del resultado integral se presentan en las sigurentes lineas

Costo de ventas

Gastos de admimistracidn

Costo de activos biolégicos
Total

31082012 31.08.2011
24 215 19 160
187 253
20 13
24 422 19 426

DANIEL ALBERTO LUCCA (Soci0)
Contador Publico (UNR )
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Paa de Santa Fe



Movimientos_en propiedades, plantas y equipos

El detalle de los movimientos en propiedades plantas y equipos al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 201 2 es el siguiente

Valores Residuales Terrenos Edificios y Magumnanas Herramientas Muebles Vehiculos  Bienes recibidos en Repuestos  Obras Bienes no Total
y campos de  construcciones e y equipos y utiles arrendamientos en cursa  operativos
explotacién instalaciones financieros
forestal

Saldos al 31 de mayo de 2011 198 644 85134 827 647 11997 2221 2027 2220 4157 35785 T441 1214 687
Altas - 3224 107 464 1280 198 3953 107914 117 140
Bajas 31 (381) (35) (a4 (1 109) - (1 508)
Depreciaci6n del periodo 6815 (71 999) 2179 (652) (579 {365) {669y (83257
Transferencias 3599 94 419 130 - - (2140) (97600} (1 592)
Ajuste por conversion 3 009 1599 20 988 1 020 68 28 1019 1091 28 822
Saldos al 31 de mayo de 2012 201 653 83 548 873898 11 076 2101 1721 1039 43 294 47190 6772 1274292
Altas 21 340 38 59 365 914 13 428 . 15 165
Bajas - - (5 395) (5 395)
Depreciacidn del penodo {1851) (21 385) 417 (236) 214) 91 - - (168) (24 422)
Transferencias - 4 689 464 (175) 175 (714) (4 029) 410
Ajuste por conversibén 1343 679 8§ 574 351 26 15 436 910 - 12 334
Saldes al 31 de agosto de 2012 202 996 82 397 866 116 11 452 1775 3 062 1948 38 535 57499 6604 1272384

%

El nfogme de fecha 22 dg octubre de 2012
sefextiende en documknto aparte

DELOIT

p SA

DANIEL Al BERTO LUCCA (Soci0)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
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16. ACTIVOS BIOLOGICOS

La composici6n de los activos biolégicos al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es la siguiente

31.08.2012 31.052012 31.05.2011
a) Cornentes
Bosques Plantaciones maduras 24 249 27912 25 036
Total 24.249 27.912 25 036
b) No comrentes
Bosques Plantaciones jévenes {en Su etapa
micial de desarrollc) 4 494 4 402 3 966
Bosques - Plantaciones en desarrollo (luego de
su etapa mmcial de desarrollo) 177709 171 698 125 252
Bosques Plantaciones maduras 7059 8§ 533 8 443
Total 189.262 184.633 137 661

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

Por otra parte, la sociedad del exterior Fébrica Nacional de Papel S A ha mmciado acciones legales en relacién a la
postbilidad de ocurrencia de ciertas irregularidades e inconsistencias sobre sus activos biolégicos forestales A los
efectos de constatar y poder cuantificar las eventuales diferencias que pudieran presentarse, las cuales se espera no
representen un porcentaje significativo del activo en cuestién, la mencionada sociedad ha contratado a profesionales
independientes, cuyo trabajo se encuentra en curso a la fecha de la emisién de los presentes estados financieros

17. PRESTAMOS BANCARIOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La composicién de préstamos bancarios al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 es la siguiente

3108.2012 31.05 2012 31.05.2011
a) Corrientes
Al costo amortizado
Bancarios garantizados
Préstamos DEG (Nota 36 b) 37237 9234 59592
Otros (Nota 36 c) 56 174 49 823 18 135
Bancarios no garantizados
Prefinanciaci6n de importaciones y
exportaciones 45 257 65 378 73 586
Otros 236 901 197 095 150 288
Taotal 375 569 321.530 301 691
b) No correntes
Al costo amortizado
Bancarios garantizados
Préstamos DEG (Nota 36 b) 264 562 285 772 254 341
Otros (Nota 36 c) 48 822 49 508 36 436
Bancarios no garantizados
Oftros 45 712 51171 33037
Total 359 096 386 451 323 814

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pca de Santa Fe
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La compostcién de otros pasivos financieros al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 es la sigmente

31.08.2012 31.05 2012 31.05.2011
a) Cormientes
Al costo amortizado
No garantizados
Obligaciones negociables - 8 366
Armrendamientos financieros 937 913 1572
Cheques descontados y créditos cedidos 14 762 10414 14 341
Total 15.699 11 327 24279
b) No comentes
Al costo amortizado
No garantizados
Arrendamientos financieros 775 906 1654
Total 775 906 1.654
{
Las partidas de largo plazo poseen el siguiente cronograma de vencimento
31 08 2012 31052012 31.05.2011
Entre 1 y 3 afios 207 708 205 234 223 856
Entre 3 y 5 aflos 146 987 175980 101 404
En mas de 5 afios 5176 6143 208
Total 359 871 387.357 325 468

Movimrentos de préstamos

El detalle de los movimientos de préstamos y otros pasivos financieros al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de
2012 es el siguiente

31 08 2012 31 052012
Saldo de 1nicio 720214 651 348
Cambios de préstamos
Intereses 19 681 48 335
Efectos de la vanacion del tipo de cambio 18 965 55 087
Varraci6n neta de capital 12 900 11 827
Pago de 1ntereses (20 621) {46 383)
Total cambios 30925 73015
Saldo al clerre 751139 720 214

18. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicion de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de
2012 y 2011 es la siguiente

31082012 31 05 2012 31.05.2011
a) Corrientes
Acreedores comerciales comunes 268 829 293 525 224 959
Acreedores comerciales documentados 14 933 9575 8 742
Anticipos de chentes 28 395 30201 21793
Otras 3331 13 545
Total 315 488 333314 256 039
b) No corrientes
Acreedores comerciales comunes 30207 29 647 28976
Qtras 1 1 -
Total 30 208 29.648 28 976

DANIJEL ALBERTO LUCCA (Soc10)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe



La cafda de pagos de cuentas comerciales por pagar es la siguiente

30

31.08 2012 31052012 31 05.2011
A vencer
0 a 90 dias 180 920 199 475 132 758
91 a 365 dias 20130 12672 35065
1 a3 afios 30207 29 647 28975
Sm plazo 282 1 232
Vencidos
0 a 90 dias 105 947 101 974 82 386
9] a 365 dias 3 844 15588 3971
1 a 3 aflos 4302 3542 1623
3 a5 aflos 20 21 5
Mas de 5 afios 44 42
Total 345.696 362.962 285.015

19. PASIVOS CON LOS EMPLEADOS

La composicién de los pasivos con los empleados al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 es la

siguiente
31 08.2012 31 05.2012 31.05.2011
Sueldos y jornales 14 739 12171 10923
Cargas sociales 15 949 15915 8 669
Provisién de aguinaldo 4022 9548 3202
Provisi6n para vacaciones 22190 20378 21 591
Total 56.900 58.012 49.385

20 PASIVOS POR IMPUESTOS

La composicién de los pasivos por impuestos al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 es Ja siguiente

314082012 31.052012 31052011
a) Comentes

Impuesto a las ganancias 9 9 15628
Retenciones y percepclones por Impuesto a

las ganacias 120 2362 1493
Impuesto a la ganancia minima presunta - 10 61
Impuesto al valor agregado 7058 9219 3748
Retenciones y percepciones por Impuesto al

Valor Agregado 3145 2577 2810
Impuesto sobre los Ingresos Brutos 126 233 199
Retenciones y percepciones por Impuesto

sobre los Ingresos Brutos 2931 3283 995
Derechos municipales 71 84 66
Moratoria AFIP Ley 26 476 (Nota 37 b) 361 361 361
Retenciones de contribuciones patronales 1936 241 143
Otros 1152 1052 617

Total 16 909 19 431 26.126
b) No cormrientes
Impuesto a las ganancias 421
Moratoria AFIP Ley 26 476 (Nota 37 b) 2164 2 255 2745
Otros 5 13
Total 2590 2255 2 758

El mforme g€ fecha 22 de oxtubre de 2012
se extiende en documenty aparte
DELOITTE & Co 5 A
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21 PROVISIONES

La composici6n de las provisiones al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 es la siguiente

31 08 2012 31.05 2012 31 05 2011
a) Corrientes
Para contingencias judiciales varias de
naturaleza laboral 108 41 202
Para contingencias judiciales varias de otra
naturaleza 10 532 10612 §310
Total — Corrientes 10,640 10.653 8 512
b) No corrientes
Para contingencias judiciales varias de
naturaleza impositiva 814
Para contingencias judiciales varias de
naturaleza laboral 4196 3576 3042
Para contingencias judiciales varias de otra
naturaleza 4 498 4 530 4 841
Total - No corrientes 8 694 8 106 8.697
Total Provisiones 19.334 18 759 17 209
Los movimientos de la provisién son los siguientes
31.08 2012 31 05.2012
Saldo de mic1o 18 759 17209
Cambios en provisiones
Aumentos (*) 850 3643
Intereses v actualizaciones por juicios (**) 232 -
Utilizado para su destino especifico {405) (1356)
Dismunuctones {***) (102) (737)
Total cambios 575 1550
Saldo al cierre 19.334 18 759

(*) Los incrementos de la provisién para contingencias vanas se presentan en el estado de resultados ntegral en la linea de Otros
egresos por 585 (Nota 30) y en Gastos de Admimistraci6n, en la inea Sueldos y Jornales por 265 {Nota 28)

(**) Los incrementos por intereses y actualizaciones de la provision para conhngenclas varnas se presentan en el estado de
resultados integral en la inea Egresos financieros (Nota 31)

(***) Los recuperos de la provisién para contingencias vanas se presentan en el estado de resultados mtegral en la hnea de Otros
ingresos (Nota 29)

22. OTROS PASIVOS NO FINANCIEROS

La composicién de los otros pasivos no financieros al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 es Ia
siguiente

31 08 2012 31452012 31052011
a) Cornentes
Deuda por compra de acciones 1224
Dividendos a pagar sobre acciones ordinarias 3582 3493 4 282
Dividendos a pagar sobre acciones preferidas 4 4 4
Diversas 2438 3153 6 794
Total 6024 6 650 12 304
b) No commentes
Diversas 3 128
Total - 3 128

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR )
Matricula 9437 — Ley 8738
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23. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIFERIDO

Activos por impuestos diferidos

La compostcion del activo neto por impuestos difenidos al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo
sigulente

32

de2012y 201l esla

31 08 2012 31.05.2012 31.05.2011

Quebrantos 1mposit1vos 10 854 10 485 2254
Valuacién de deudores comerciales 887 871 951
Valuacién de propiedades, plantas y equipos 14 868 13 723 17297
Provision para Juicios 145 85 32
Valuacion de arrendarmientos financieros 5
Valuaci6n de proyecto de mnversién (1) 37 832 36712 -
Provisién para desvalorizaci6n del impuesto diferido (1) (37 832) (36 772)

Subtotal activo por impuesto diferido 26 754 25 164 20 539
Valuacion de inventarios (17 521) (16 977) (13 620)
Otros {1413) (1353) (1097

Subtotal pasivo por impuesto diferido (18 934) (18 330) (14 717) _

Total activo neto por mmpuesto diferrdo 7 820 6.834 5.822

(1) Corresponde a un activo por beneficio fiscal que obtuvo Fabnca Nacional de Papel S A vinculado a un proyecto de mversidn

que 1mplicé la construcci6n de una nueva planta de generacién de vapor y energia eléctrica en base a biomasa, que permitira
una significativa reduccén de costos e mdependencia total de los combustibles fosiles para generacion de vapor Dicha

exoneraci6n de Impuestos a las rentas de las Actividades Econdmicas ser aphcable por un plazo de cinco

afios a partir del

gjercicio comprendido entre el 1/6/2008 y el 3 1/5/2009 1nclusive o desde el ejercicio en que se obtenga renta fiscal siempre
gue no hayan transcurrido cuatro ejercicios de )a declaratoria promocional Dada la existencia de pérdidas fiscales y basada en
proyecciones de resultados fiscales para los préximos gjercicios, la sociedad controlada ha entendido prudente constifwir una
previsién para cubnr integramente el activo generado por este beneficio fiscal La nueva planta de generacién entré en

operaci6n en €] mes de abnl de 2012

Pasivos por impuestos diferidos

La composicion del pasivo neto por impuestos difendos al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012y 2011 esla

sigulente
3108 2012 31 05.2012 31.05 2011
Provisién para deudores mcobrables 2870 2 861 2713
Provisiones para contingencias 6593 6480 5972
Provisién para desvalorizacién de bienes de cambio 618 583 603
Provisién para benificaciones - 97 46
Provision por prescripcion de créditos por impuesto a la
ganancia minima presunta 429 429 479
Gastos deducibles con el pago efectivo 32362 28597 20636
Quebrantos 1mpositivos 36 702 34 634 31 865
Valuacion de deudas comerciales 754 646 437
Valuacidn de mventarios 128 48 1015
QOtros 571 519 418
Subtotal activo por impuesto diferido 81027 74 894 64 134
Valuacién de mventarios {469) {470)
Valuacién de propiedades, plantas y equipos (192 715) (193917 {195 505)
Resultado mversion en sociedad controlada del exterior (9 666) (8979) (3979)
Valuacion de activos biologicos (17597 (17 956) (13 973)
Diferencia de cambio de fuente extranjera (1200) {1051} (723)
Deducciones por arrendamientos financieros (48) (43) (34)
Venia y reemplazo (15) (17)
Otros 9 £))
Subtotal pasivo por umpuesto diferido (221 710) (222 442) (219 223)
Total pasivo neto por impuesto diferido (140.683) (147.548) (155089)

El informe deAecha 22 de ockybre de 2012
se extighde en documentd aparte
DELOITTE &Co A
DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)

Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Paa de SantaFe
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Los quebrantos acumulados por mipuesto a las ganancias declarados por la Sociedad pendientes de utihzacién al 31 de

agosto de 2012 son los siguientes

Afio de generacién Importe del Tasa Crédito por Aifio de

quebranto impositiva quebrantos prescripeidn

vigente Impositivos

acumulados
2009 49 046 35% 17 166 2014
2010 25 346 35% 8871 2015
2011 17723 35% 6203 2016
2012 37537 35% 13 138 2017
2013 6223 35% 2178 2018

Total 135 875 47 556

La evolucién de las diferencias temporarias de medici6n y los quebrantos impositivos acumulados para el activo y

pasivo, netos, por impuesto diferido es la siguiente

Pasivo neto por impuesto diferido al imcio del periodo
Cambios del periodo
Beneficio
Ajuste por conversion
Diferencia de cambio
Total cambios
Pasivo neto por impuesto difenido al cierre del periodo

La composicién del beneficio (gasto) por impuesto a las ganancias en la sigutente

Cormmente
Diferido
Total - Beneficio (Gasto)

24. PATRIMONIO

Capital social

31.08 2012 31.05 2012
140 714 149 267
(7 744) (8 748)
(248) (518)
141 713
(7851) (8 553)
132.863 140.714

31 682012 31 68.2011

(1311) (10 741)

7744 6 853

6.433 (3.888)

La composicién del capital social al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es la sigwiente

31 08 2012 31 05.2012 31 05.2011
Capital en acciones 100974 100 974 100 974
Ajuste de capital 91037 91037 91037
Total 192.011 192 011 192.011

Al 31 de agosto de 2012 y durante los ultimos tres ejercicios el capital suscripto, integrado y autorizado a la oferta

publica era de 100 974

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
Matrfcula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe
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El capital en acciones est4 compuesto por

31 082012 31.05.2012 31 05 2011

360 625 acctones ordinarias de valor nomunal
$0,01 de 5 votos y 10 093 818 443 acciones
ordinanas de valor nominal § 0,01 de 1 voto 100 942 100 942 100 942
3 251 316 acciones preferidas de valor
nominal $0,01 32 32 32
Total 100 974 100.974 100.974

Reservas, resultados diferidos y ganancias acumuladas

Reservas
Reserva legal 38 605 38605 38605
Resultados diferidos
Reserva por conversion de negocios en el
exiranjero 182 006 162 053 117 943
Reserva por adquisicion de acciones de
sociedades relacionadas 44 540 44 540 44 540
Total 265.151 245198 201.088

Ganancias acumuladas — Resultados no

asignados
Saldo al imcio del ejercicio 354 931 330 115 50965
Efecto por contabilizacién del pasivo

impositivo diferido de acuerdo con RG N°

576/2010C NV {27 304)
Saldos a! imicio modificados 354 931 330115 23 661
Recupero de dividendos de Fabrica Nacional

de Papel S A por prescripcion - 277
Venta de acciones en cartera de Fabrica

Nacional de Papel S A 146 -
Efecto por cambio de norma contable

argentina a N1IF - - 238 385
(Pérdida) Ganancia neta atributble a los

accionistas de la Sociedad (21 355) 24 670 67 792

Total 333 576 354.931 330.115

25. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicién de los mgresos de actividades ordinanas correspondientes a los periodos de tres meses finalizado el 31
de agosto de 2012 y 2011 es ]a siguiente

31 08 2012 31 08.2011
Ventz de pasta y papel
Mercado interno 312 996 260920
Mercado externo 102 306 94 385
Venta de madera
Mercado interno 38 340 30 853
Mercado externo 252 198
{ ) Impuestos sobre ventas (5422) (4 203)
Total 448 472 382.153

El mfonpé de fecha 22 8e octubre de 2012
se £xtiende en docutiento aparte

DELOI"IT o S.A

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socic)
Contador Publico (UNR )
Matricula 9437 — Ley B738
CPCE Pcia de Santa te
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26 COSTO DE VENTAS

Informaci6n requenida por el art 64 inciso b) de la Ley 19 550

La composicién del costo de produccién, expuesto segun su naturaleza, correspondiente a los periodos de fres meses
finalizados el 31 de agosto de 2012 y 2011 es la sigutente

31082012 3108 2011
Honorarios y retribuciones por serviclos 2 847 3077
Sueldos y jornales 42 567 37271
Contribuciones sociales 11 648 9448
Impuestos, tasas y contribuciones 1215 934
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo y
amortizaciones de otros activos wntangibles 24 156 19071
Mantenimiento 14 363 18 403
Consumos de servicios 1917 1927
Fletes 921 1201
Seguros 2832 2120
Alquileres 2118 1819
Comunicaciones 269 204
Mowvilidad y vidticos 291 346
Limpieza y mantenimiento 560 760
Servicios de vigilancia 1349 995
Servicios de sistematizacion de datos 151 127
Insumos 4 598 3 864
Combustibles y lubnicantes 554 495
Elaboracién Monte y Flete 146
Gastos de forestacion 19
Seguridad e mgiene 130 144
Secado 129 B6
Otros 4978 5615
Total 117 758 107.907

La composicién de los gastos directos de venta, expuestos segun su naturaleza, correspondiente a los perfodos de tres
meses finalizados el 31 de agosto de 2012 y 2011 es la sigwente

31.08.2012 31 08 2011
Sueldos y jornales 2066 1963
Contribuciones sociales 279 282
Comisiones 15077 11734
Alquileres 7 9
Comunicaciones 74 75
Movilidad y vidticos 461 256
Honorarios y refribuciones por servicios 340 362
Impuestos, tasas y contribuciones 12 28
Depreciaciones y amortizaciones de propiedades,
planta y equipo y activos mtangibles {no
plusvalia) 59 89
Seguros i1 9
Limpieza y mantenimiento 12 13
Servicios de vigilancia 1 44
Servicios de sistematizacion de datos 22 27
Consumos de servicios 37 47
Deudores mncobrables 157 399
Mantenimiento 46 60
Otros 241 271
Total 18 902 15 668

El informg de fecha 22 de ctubre de 2012
se eftiende en documelto aparte

DANIEL ALBERTO LUCCA {Soci0)
Contado Publico (UN R}
Matricula 3437 — Ley 8738
CPCE Pcia de Santa ke
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Costo de ventas

La composicién del costo de ventas correspondiente a los perfodos de tres meses finahzados el 31 de agosto de 2012y
2011 es la syguiente

31 08 2012 31 08.2011
Saldo de micio de inventarios 314938 261 338
Consumos de activos biolégicos para la produccién
de mventarios 5675 3983
Compras de insumos y matenias primas 229 019 192 166
Costos de produccién y gastos directos de venta *) 136 660 123 575
Ajuste por conversion 9655 35387
Saldo al cierre de Inventarios (327 962) {317 608)
Total 367.983 298.841

(*) Segun nformacién requernda por el art 64 1nc b) de la ley 19 550 armiba expuesto

27. COSTO DE PRODUCCION DE ACTIVOS BIOLOGICOS

La composicion del costo de produccion de activos biologicos expuestos segun si naturaleza correspondiente a los
periodos de tres meses finalizados ¢l 31 de agosto de 2012 y 2011 es la siguiente

31 08 2012 31 08.2011
Depreciaciones y amortizaciones de propiedades,
planta y equipo y activos intangibles (no
plusvalia) 20 13
Comunicaclones 14 14
Honorarios y retribuciones por servicios 873 233
Impuestos, tasas y contribuciones 67 53
Informatica 14 3
Movihdad y viaticos 62 28
Mantenimento 103 80
Seguros 233 135
Servicios 3
Gastos de forestacitn 306 408
Sueldos y jornales forestacion 221 172
Contribuciones sociales forestacion 40 26
Alquileres de campos 18 6
Combustibles y Lubricantes actividad forestal 54 66
Elaborac16n costo y flete 7
Seguridad e Higlene forestal 1
Retribucian de usufructo 323 221
Insumos forestales 52 20
Otros 59 72
Total 2 462 1 568

DANIEL ALBEREQ LUCCA (Socio)
Contador Publico (UN R)
Matricula 5437 - Ley 8738
CPCEL Pcia de banta ke
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28 COSTOS DE DISTRIBUCION Y GASTOS DE ADMINISTRACION

Informaci6n requenida por el art 64 mnciso b de la Ley 19 550

La composicién de los costos de distribucion y gastos de administracién expuestos segun su naturaleza
correspondiente a los periodos de tres meses finalizados el 31 de agosto de 2012y 2011 es la sigwiente

31 08 2012 31082011
Costos de Gastos de Costos de Gastos de
distribucién admmstracién distribucién administracién
Retribuci6n de admimistradores,
directores y Comision
Fiscahzadora - 2 346 2395
Honorarios y retribuciones por
Servicios 820 1817 1007 2231
Sueldos y jornales 2090 10759 1523 8656
Contribuciones sociales 552 4 025 443 2267
Impuestos, tasas y contribuciones 1831 6 050 1265 4 967
Depreciaciones de propiedades
planta y equipo y amortizaciones
de otros activos itangibles - 404 327
(Gastos de entrega 13939 11975
Seguros 2 241 2 156
Alquileres 1140 - 799
Comunicaciones - 371 413
Movihidad y viaticos 435 387
Limpieza y mantenimiento 346 261
Servicios de vigilancia 569 390
Servictos de sistematizacion de
datos 409 28 511
Consumo de servicios 32 78
Combustibles y lubricantes - 26 - 22
Seguridad e higiene 14 25
Deudores incobrables - 24 - 18
Insumos - 99 70
Mantemmiento 39 - 19
Fletes 3834 2952
Otros 527 1 384 459 2153
Total 23.595 31.080 19 654 26.145

29 OTROS INGRESOS

La composicién de ofros ingresos correspondiente a los periodas de tres meses finahzado el 31 de agosto de 2012 y
2011 es la sigwente

31.08 2012 31 08 2011

Venta de materiales y Servicios varios 734 276
Subsidios forestales 643 713
Recupero de seguros por siniesiros 558 395
Recupero de provisién por contingencias varias 102 -
Resultado por disposicton de propiedades, plantas y equipos 92 101
Alquileres ganados 80 99
Recupero de provision por deudores mcobrables 22 19
Comusiones del exterior 13 -
Resultado por inversion en titulos 3 -
Recupero de pravision por desvalonizacién de inventarios 13
Diversos 252 62

Total 2504 1678

DANIEL ATBERTO LUCCA (Socio)
Caontador Publico (UN R )
Matricula 9437 Ley 8738
CPCE Pca de Santa Fe
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30 OTROS EGRESOS

La composicion de otros egresos correspondiente a los perfodos de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2012 y
2011 es Ja siguente

3108 2012 3108.2011

Gastos de ractonalizacion (1634) -
Incremento de provisiones para contingencias vartas (585) (787)
Honorarios por garantias (111) (527)
Gastos relacionados con la emision de obhigaciones negociables (74) (427)
Donacliones (44) (36
Incremento de la provision por desvalorizacién de 1nventarios (13)

Resultado por disposici6n de propiedades, plantas y equipos (412)
Impuestos varios - (5)
Multas - @
Coslas y honorarios judiciales (733)
Resultado por mversion en titulos (10)
Diversos (81) (40)

Total (2 542) (2981)

31. RESULTADOS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

La composici6n de ingresos financieros y egresos financieros correspondiente a los periodos de tres meses finalizados
el 31 de agosto de 2012 y 2011 es la sigutente

31.08 2012 31 08.2011

Ingresos financieros
Intereses 443 140
Intereses con Fanapel Investment Corp 91 80
Intereses con Tapebicua LLC 85 70
Ingresos por colocaciones 70 197
Orros 16 18

Total 705 505
Egresos financiergs
Intereses bancarios y comerciales (21 083) (13 110)
Intereses con Fanapel Investment Corp (1 026) (929)
Bonificaciones y descuentos por pronto pago (2573) (1128)
Intereses y actualizaciones por juicios (232) (140)
Otros (467) (527)

Total (25 381) (15 834)

La compasicion de la diferencia de cambio neta correspondiente a los periodos de tres meses finalizado el 31 de agosto
de 2012 y 2011 es la sigmente

3108 2012 31.08 2011
Generados por diferencias de cambio
Ingresos sobre variacion cambiaria 7630 1637
Egresas sobre variacién cambiana (36 502) (21017)
Total (28.872) {19 380)

DANIEL ALBERTC LUCCA (Soc10)
Contador Publico (UN R
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe
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32 RESULTADO POR ACCION

Ganancia por acci6n basica

Las ganancias y el numero promedio ponderado de acciones ordinarias usados en el calculo de las ganancias por
accion basicas son los siguientes

3108 2012 31.08 2011

(Pérdida) Ganancia del periodo atribuible a los propietarios de la

controladora (21 359 1860
Resultado acciones preferidas (€D ()
(Pérdida) Ganancia usada en el cilculo de las ganancias por

accidn basicas (21 356) 1 859
{Pérdida) Ganancia usada en el cilculo de las ganancias por

acci0n basicas provenientes de operaciones que continuan (21 356) 1 859
Numero promedie ponderado de acciones ordinarias para

propdsitos de las ganancias por accidn basicas (en miles) 100 942 100 942
(Pérdida) Ganancia por accidn basica atribuible a las propietarios

de la controladora (0,2116) 0,0184

Se presenta exclusivamente el indicador basico ya que no existen obligaciones negociables mi otros pasivos
convertibles en acciones ordinarias que generen efecto diluyente para los perfodos finalizados el 31 de agosto de 2012
y 2011

33. SEGMENTOS DE OPERACION

Los segmentos de operactén se han defimdo de acuerdo a la manera en que la alta gerencia los reporta internamente
con el fin de tomar las decisiones relativas a la operacién y astgnacién de recursos

Adema3s, para la definicién de los segmentos de operacién se ha considerado la dispombihdad de informacion
financiera relevante

En funcién de lo requerido por la NIIF 8, la Sociedad ha establecido una segmentacién de sus operaciones segun las
sigutentes umdades de negocio

e  Pasta y pape!
e Madera s6lida
e Oftros

Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son el Gerente de Admmistracién y Finanzas de la
Soctedad y otros directivos encargados de la operacién de la umdad de negocio (segmento), quienes evaluan el
rendimento de las operactones en funcidn a los resultados finales por segmento

: ubre de 2012
se gxtiende en document) aparte

DANIEL ALEERTO LUCCA (Socio)
Contador Pdblico (UNR)
Matricula 9437 —~ Ley 8738
CPCE Pcia. de Santa Fe
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Pericde de tres meses finahzado el. 31082012
Segmento Pasta y Madera Otros Total
Papel Sdéhda

Ingresos de las actividades ordinarias 410 697 37775 - 448 472
Ganancia por cambios en el valor razonable de activos biolégicos 1372 2150 3 522
Ingresos financieros 529 176 - 705
Gastos por intereses (24 813) (566) (25 381)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades, plantas y

equipos y actives intangibles distintos de la plusvalia (23 209) (1430) - (24 639)
(Pérdida) Ganancia del segmento (21 092) 53 (5) (21 044)
Participacion en el resultado de negoctos conjuntos contabilizados

segun el método de la participacion 53 (N - 52
Beneficio (Gasto) por impuesto a las ganancias 6434 8 9) 6433
Adquisicién de propiedades, plantas v equipos 14 489 676 15 165
Adquisicién de activos mtangibles distintos de la plusvalia 4 6 10

Periodo finahzado al. 31 08.2012
Segmento Pasta y Madera Otros Total
Papel Sdhda

Activos por segmento 1 863 047 346 769 207 | 2210023
Importe en asociadas y subsidiarias contabilizadas bajo el método

de la participacién 2557 - 2557
Pasivos por segmento 1 309 7G6 86 539 47 | 1396252

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UN R )
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe
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Perfodo de tres meses finalizado el 31.08 2011
Segmento Pasta y Madera Otros Total
Papel Séhda
| Ingresos de las actividades ordinarnas 351 560 30 593 - 382153
Ganancia por cambios en el valor razonable de activos biolégicos 1267 5272 - 6539
Ingresos financieros 342 150 13 505
Gastos por intereses (15 440) (407) 13 (15 834)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades, plantas y
equipos y activos intangibles distintos de ia plusvalia (18 186) (1314) (19 500)
Pérdida) Ganancia del segmento (4 440) 6424 (24) 1960
Participacion en el resultado de asociadas y negocios conjuntos
contabilizados segun el método de la participacién 347 347
Beneficio (Gasto) por impuesto a las ganancias (5125) 1246 (9) (3 88%)
Adquisicién de propiedades, plantas v equipos 21 560 3874 25 434
Adquisicion de activos intangibles distmtos de la plusvalia 210 2 212
Periodo finahzado al. 31052012
Segmento Pasta y Madera Otros Total
Papel S6hda
Activos por segmento I 854 647 348 317 209 | 2203233
Importe en asociadas y subsidiarias contabilizadas bajo el método
de la participacién 2413 2413
Pasivos por segmento 1301 186 87 855 50 ] 1389091

El inforpfe de fecha 22 de dgtubre de 2012
s¢extiende en documento aparte

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)

Contador Publico (UNR.)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe
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34 ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los activos y pasivos financieros al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011
es la siguiente

Rubro Monto en 31.08 2012 31 05.2012 31 05.2011
moneda de
arigen

Activo Cornente
Efectivo y equivalentes del efectivo

Délares estadountdenses 1580 7 266 9868 13 367
$ Argentinos 7 206 7 286 14 656 9 801
$ Chilenos 110 061 1 053 4026 2039
$ Uruguayos 11971 2570 3297 3299
Euros 1 3 3 -

Armrendamientos financieros por cobrar

Délares estadounidenses 421 1938 1332

$ Argentinos 1314 1314 2248 902
Deudores comerciales y ofras cuentas por cobrar

Délares estadounidenses 10 646 48 952 60192 53 882

$ Argentinos 162 736 162 736 157 187 125 000

§ Chilenos 2568511 24 574 22278 21219

$ Uruguayos 38215 8 204 i2912 10 811
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Dolares estadounidenses 1512 6 953 6 509 6158

% Uruguayos 4 001 859 835 435

Activa No Corrnente
Otros activos financieros

Ddlares estadountdenses 16 73 77 93
Arrendamientos financieros por cobrar

Déiares estadoumidenses - 639 -

$ Argentinos 2750 2750 2 806

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Délares estadounidenses 69 315 331 304

$ Chilenos 5 156

$ Uruguayos 703 151 147 105
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Délares estadounidenses 1355 6228 5914 4578

$ Argentinos 2 647 2 647 2356 555

El infogme de fecha 22 de ockubre de 2012
sekxtiende en documentb aparte
DELOITT aq: kA

DANIEL ALBERTO LUCCA (Soc10)
Contador Publico (U NR )
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Rubro Monto en 31082012 | 31052012 | 31.05.2011
moneda de
origen
Pasivo Cornente
Préstamos bancarios
Délares estadounidenses 63 141 292 846 273823 189 702
$ Argentmos 82723 82723 47707 111 899
Qiros pasivos financieros
Délares estadounidenses 18 82 72 8§ 366
$ Argentinos 15 497 15 497 11 140 14 986
$ Chilenos 12 543 120 115 927
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagar
Délares estadounidenses 24339 112 884 113924 84 584
Euros 330 1925 1943 2 256
SEK 14 10 209 -
CDN 21 100 -
CHF - - 217
$ Argentinos 178 541 178 541 189 441 149 470
$ Chilenos 140 477 1344 269 1026
$ Uruguayos 96 348 20 684 26 828 18 486
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Délares estadoumdenses 12273 56923 53178 43 912
$ Argentinos 94 94 79 78
Pasivo No Corriente
Préstamos bancarios
Délares estadounidenses 76 144 353156 381 115 323 570
$ Argentinos 5940 5940 5336 244
Otros pastvos financieros
Délares estadoumdenses i1 50 72 -
$ Argentinos 457 457 548 1012
$ Chilenos 28 012 268 286 642
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagar
Délares estadoumidenses 6513 30 207 29 647 28975
$ Argentinos 1 1 1 1

DANIEL ALBLRTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR )
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe
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|
35 INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y GESTION DE RIESGOS

Categorias de los instrumentos financieros

Los mstrumentos financieros del Grupo al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 se detallan en el
siguiente cuadro

31.08.2012 31.05.2012 31 05 2011

Activos financieros
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

Titulos publicos 73 77 93
Efectivo y equivalentes al efectivo

Efectivo en caja 2450 649 831

Saldos en bancos 15 648 31129 27 553

Titulos publicos 80 72 122
Préstamos y Cuentas por cobrar

Arrendamientos financieros por cobrar 6002 7025 902

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 244 932 253 052 211477

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 16 687 15614 11726

Pasivos financieros medidos al costo amortizado

Préstamos bancarios 734 665 707 981 625415
Otros pasivos financieros 16 474 12 233 25933
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 345 696 362 962 285015
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 57017 53 257 43 990

Gestron del capital
El Grupo gestiona su capital para maximizar el rendimiento para sus acciomstas a través de la optimizacién de los
saldos de deuda y patrimonto en consonancia con su plan de negocios A tal fin sea directamente o a través de sus

sociedades controladas, participa en operaciones que Involucran instrumentos financieros, los cuales pueden generar a
su vez diversos resgos

El Grupo no esté sujeto a ningun requerimiento de capital fijado externamente

Estructura de capital e indice de endeudamiento

31082012 31052012 31.05 2011
Deuda (1) 751139 720214 651 348
Efectivo y equivalentes de efectivo {18 178) (31 850) (28 506)
732961 688 364 622 842
Patrimonio 813 731 814 142 743 727
Indice de deuda neta y patrimomo 0,90 0,85 0,84

(1) La deuda se define como préstamos bancarios y ofros pasivos financieros comentes y no comentes cuyo detalle se muestra en
notal?

DANIFL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 — Ley B738
CPCE Paa de Santa Fe
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Gestion de niesgos

Por sus negocios ordinarios, por las deudas tomadas para financiar dichos negocios y por los mstrumentos financieros
en general de los que sea parte el Grupo, se encuentra expuesto a diversos tipos de riesgos Los activos y pastvos
financieros del Grupo estan expuestos a diversos riesgos financieros

1) Ruesgo de crédito,
2) Riesgo de liquidez,
3) Riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de mterés y riesgos de precios)

La gestion de riesgo financiero se encuentra admmistrada por el Gerente de Admimistracion y Finanzas del Grupo
Dicha gerencia 1dentifica, evalua y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracién con las unidades operativas
del Grupo

Dicha gestidon de riesgo financiero tiene por objetivo
a) Asegurar el normal funcionamiento de las operaciones del Grupo y Ia continuidad del negocio en el largo
plazo
b) Asegurar el financiamento de sus operaciones y la continuidad del negocro en el largo plazo
c) Mantener una estructura de capital adecuada acorde a los ciclos econdémicos que impactan en el negocio yala
naturaleza de la industria en la que opera el Grupo
d) Maxmmizar el valor del Grupo, proveyendo un retorno adecuado para los accionistas

1) Geston de nesgo de crédito

El nesgo de crédito se refiere al resgo de que una de las partes incumpla con sus obligaciones contractuales resultando
en una pérdida financiera para el Grupo

Explicacién de la exposicidn al riesgo y la forma que éste surge

La exposicién del Grupo al niesgo de crédito ticne directa relacién con la capacidad individual de sus chentes de
cumplir sus compromisos contractuales, lo cual se ve reflejado en las cuentas de deudores comerciales y otras cuentas
por cobrar y en los arrendamientos financieros por cobrar

Para mitigar dicho riesgo, el Grupo cuenta con una politica de crédito con el objeto de mvolucrarse unicamente con
partes sclventes y obtener suficientes garantias, cuando sea apropiado, como forma de disminurr ¢l riesgo de sufrir
pérdidas financieras originadas por incumphmientos La exposicion de crédito es controlada por los limites de Ia
contraparte que son revisados y aprobados penigdicamente

Explicaci6n de los objetivos, politicas y procesos para la gestion del riesgo v métodos para mederlo

El Grupo no tiene una concentracién de nesgo crediticio significativa considerando las modalidades de operacién
actual y la atomizacion de la cartera de chentes La evaluacion de los limites de crédito se realiza de manera continua
temendo en cuenta la condici6n financiera de los chientes, informacién sumimstrada por calificadoras y a sus propios
registros comerciales para cahificar a sus clientes

Del total de cuentas por cobrar al 31 de agosto de 2012, se presenta el sigwiente cuadro con la morosidad

Cuentas por cobrar

Dhas Al dfa Sin 0ag0 91 a 365 la3l 3as Miés de 5 Total
plazo dias dias afios aflos ailos

Arrendamentos

financieros por cobrar 6 002 - - - 6 002
Deudores comerciales y

ofras cuentas por

cobrar 192 487 7576 42120 6 397 8289 300 1| 257170
% 75% 3% 16% 2% 3% 1% 0% 100%
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El Grupo no mantiene minguna garantia para cubrir la geshén de riesgo de crédito asociados con sus activos
financieros, excepto el riesgo de los arrendamentos financieros por cobrar el cual se encuentra mitigado a través de las
prendas de los bienes otorgados bajo arrendarmentos financieros

2) Gesti6n del riesgo de hguidez

Este riesgo corresponde a la capacidad del Grupo de cumplir con sus obligaciones de deuda al momento de su
vencimiento

Explicacién de la exposici6n al riesgo y la forma que ésfe surge

La exposicién al riesgo de Liquidez se encuentra presente en las obligaciones con bancos, acreedores y otras cuentas
por pagar Estas podrian surgir a partir de Ja meapacidad del Grupo de responder a aquellos requerimientos netos de
efectivo que sustentan sus operaciones, tanto bajo condiciones normales como también excepcionales

Explicacion de los objetivos, politicas y procesos para la gestion del riesgo y métodos para medirlo

El Gerente de Administracién y Finanzas del Grupo es quien tiene la responsabilidad final por la gestion de la
liquidez Para ello ha establecido un marco de trabajo apropiado para la gestion de hquidez de manera que dicho
responsable pueda manejar los requenmientos de financiamiento a corto, mediano y largo plazo asf como la gestion de
la hquidez del Grupo

El Grupo maneja el riesgo de liquidez manteniendo reservas, facilidades financieras y de préstamo adecuadas,
monitoreando continuamente los flujos de efectivo proyectados y reales conciliando los perfiles de vencimiento de los
activos y pasivos financieros

3) Gestibn de niesgo de mercado

31 Riesgo cambiario
Este riesgo surge de la probabilidad de suffir pérdidas por fluctuaciones en los tipos de cambio de las monedas en las

que estin denominados los activos y pasivos, distintas al peso argentino, que es la moneda funcional del Grupo,
excepto para la subsidiana Fabrica Nacional de Papel S A , cuya moneda funcional es el délar estadounidense

Explicacién de la exposicién al riesgo y la forma que éste surge

Celulosa Argentina S A y sus sociedades controladas, excepto Fébrica Nacional de Papel SA y sus enhdades
controladas, operan principalmente en Argentina Su actividad de negocios puede ser afectada por todos los
parémetros macroecondmicos y legislativos que nigen la evolucion del pais y de la industna En el caso de Fabrica
Nactonal de Papel S A y sus entidades controladas, sus actividades se desarrollan en la Republica Oriental del
Uruguay, en mayer medida, y en la Republica de Chile para la entidad controlada Sumumstros Graficos Ltda Es por
ello que las actividades de negoctos de Fabrica Nacional de Papel SA y sus entidades controladas pueden verse
afectadas por todos los pardmetros macroecondmicos y legislativos que rigen la evolucion de la Repubhca Orental del
Uruguay y de la Republica de Chile como asi también de sus respectivas industrias Ejemplos de parametros
macroeconémicos y legislativos que rigen la evolucién de los pafses en los cuales la Sociedad y sus subsidianas
operan como asi también de sus respectivas industrias son 1nflacién, vaniaciones en 1os tipos de cambio, regulaciones,
controles de precios y cambios en matena politica, econémica y fiscal En caso de existir una devaluacién significativa
de la moneda o un escenario hipermnflacionario en los paises en los que Celulosa Argentina S A y sus subsidiarias
operan, ellas pueden sufrir pérdidas significativas, resultantes de las circunstancias anteriormente menclonadas, v,
ademas de la presencia de escenarios recesivos en las economias locales Lo anterior puede mncrementar el riesgo
asociado con las cuentas por cobrar, aun aquellas expresadas en moneda extranjera y, también, podria potencialmente
afectar el valor recuperable de los activos no monetarios
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Posicion en moneda extranjera sujeta a riesgo cambiario

Los importes en libros de los activos y pastvos financieros denomunados en moneda extranjera al 31 de agosto de 2012
y al 31 de mayo de 2012 y 2011, son los siguientes

31 08 2012 31 05.2012 31.05.2011
Miles de §

Activos financieros en moneda extranjera
Délares estadounidenses 71725 84 862 78 382
Pesos chilenos 25627 26 309 23414
Pesos uruguayos 11784 17 191 14 650
Euros 3 3

Pasivos financieros en moneda extranjera
Délares estadoumdenses B46 148 851 831 679 109
Euros 1925 1943 2 256
SEK 10 209 -
CDN 100 -
CHF 217
Pesos chilenos 1732 1370 2595
Pesos uruguayos 20684 26 828 18 486

Analisis de sensibilidad de moneda extranjera

La siguiente tabla detalla la sensibilidad del resultado cada 1% de mcremento del tipo de cambio del délar
estadounidense con respecto al peso argentmo al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011

Pérdida
31.08 2012 31 052012 31 05.2011
Exposicién cambiaria al dolar estadounidense (774 423) (766 969) (600 727)
Impacto por cada 1% de aumento del tipo de
cambio en ¢l dolar estadounidense (7 744) (7 670) (6 007)

En lo que respecta a cobertura de riegos financieros de los mercados, el Grupo tiene como politica no operar, de modo
habitual, en los mercados de cobertura o a futuro Por lo tanto, el mismo se encuentra expuesto por sus pasivos
financieros y comerciales concertados en divisas Sin embargo, el Grupo tiene también una actividad exportadora, con
flujos de ventas al exterior expresados en divisas, lo que disminuye en alguna medida el riesgo de exposicion de
cambio

3.2 Riesgo de tasa de interés

Se refiere a la sensibihdad que puede tener el valor de los activos y pasivos financieros a las fluctuactones de la tasa de
nterés

Explicacion de la exposicion al niesgo v 1a forma que éste surge

El Grupo tiene préstamos a tasas de mterés tanto fijas como variables

Al cierre del periodo o ejercicio, la exposicion del Grupo a las tasas de interés sobre activos y pastvos financieros es la
sigulente
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31 08.2012 31.05.2012 31.05 2011
Activos financieros
No devengan mterés 262 926 305 497 231756
Instrumentos financieros con tasas fijas 22 946 2121 20 948
Instrumentos financieros con tasas variables - -
Pasivos financieros
No devengan interés 345 805 354 075 300 499
Instrumentos financieros con tasas fijas 384 423 383 630 265 111
Instrumentos financieros con tasas variables 423 624 398 728 414 743
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3 3. Riesgo sobre el precio de la pasta y ¢l papel

El precio de la pasta y el papel lo determimna el mercado doméstico y del exterior en los que opera el Grupo Los
precios fluctuan en funcién de la demanda, la capacidad de produccidn, las estrategias cometciales adoptadas por las
grandes compafiias forestales, los productores de pulpa y pape! y la disponibilidad de los sustitutos

Explicacién de la exposicion al riesgo v la forma que éste surge

Los precios del papel se ven refleados en las ventas incluidas en el estado de resuliados ntegral y afectan

directamente la utthdad neta del periodo Para dichas ventas no se utilizan confratos de forward u otros mstrumentos
financieros sino que el precio es fijado de acuerdo al valor de mercado mensualmente

Explicaci6n de los objetivos, politicas y procesos para la gestion del nesgo y métodos para medirlo
Este riesgo ¢s abordado de distintas maneras El Grupo cuenta con personal que hace andlists periédicos sobre el
mercado y la competencia brindando herramientas que permiten evaluar tendencias y asf ajustar las proyecciones

Ademds, se realizan andlists financieros de sensibihidad para la vanable precio permitiendo tomar los resguardos
correspondicntes para enfrentar de una mejor manera los distitos escenarios econdmicos

36 ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a) La Sociedad ha constindo depésitos judiciales en garantia segun el sigmente detalle

Valor de hbros

3108 2012 31052012 31 05.2011
Laborales 393 708 708
Prefinanciacidn de exportaciones 8 066 11968 11932
Otros 657 656 663
Total 9116 13 332 13 303

b) Préstamo de DEG

El 30 de marzo de 2006 la Sociedad arribé & un acuerdo con Nederlandse Financierings Maatschappy Voor
Ontwikkelingslanden NV (FMO) y DEG - Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellschaft MBH (“los
Acreedores™) para el otorgamiento de una facilidad crediticia (“el Préstamo 1”") por un monto total de capital de
délares estadoumdenses 25 pullones (U$S 25 000 000)

El 30 de mayo de 2008 la Sociedad celebr6 un nuevo acuerdo con FMO y DEG para el otorgamiento de otra
facilidad crediticia (“el Préstamo 2') por un monto total de capital de dolares estadoumdenses 90 millones (USS
90 000 000)

El Préstamo 2 comprendi$ dos tramos 1) hasta d6lares estadourudenses 20 millones, destinado a financiar obras y
mejoras en las plantas y compra de tierras, y 1I) hasta délares estadounidenses 70 millones para financiar la
reestructuraci6n del grupo econémico que miegra la Sociedad realizada el 30 de mayo de 2008 y descripta en la

nota 3 14
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Con el fin de adecuar los contratos de ambos préstamos a un contexto econémico mas complejo, consecuencia
principalmente de la severa cnsis financiera mternacional acaecida en el segundo semestre del afio 2008, el 11 de
noviembre de 2010 se efectuaron clertas enmiendas a los contratos existentes, lograndose flexibilizar los mismos
en beneficio de la Socredad

Posteriormente, el 29 de febrero de 2012 la Sociedad suscribid un nuevo acuerdo con DEG (“el Acuerdo™), a
quien FMO ced16 sus derechos y obligaciones bajo ambos préstamos, por el cual se enmiendan, reformulan y
combman los acuerdos origmalmente firmados el 30 de marzo de 2006 y el 30 de mayo de 2008 mis sus
respectivas enmendas efectuadas el 11 de noviembre de 2010 La vigencia de este nuevo acuerdo estaba sujeta al
cumplimiento de determinadas condiciones, las cuales finalmente se alcanzaron el 15 de marzo de 2012, fecha
desde la cual este nuevo acuerdo se encuentra en plena vigencia

El Acuerdo introdujo ciertas modificaciones a los contratos originales Como consecuencia de ellas, las
principales condiciones actualmente vigentes son las siguientes

a) Se unificaron en un mismo documento ambas facilidades crediticias (saldos adeudados correspondientes al
Préstamo 1 de capital original de délares estadounidenses 25 millones y al Préstamo 2 de capital original de
ddlares estadounidenses 90 millones), resultando en un tramo con un capital de délares estadoumdenses 13
millones y vencimiento final en junio de 2018 (“Tramo 1”) y otro tramo con un capital de dolares
estadoumidenses 52,1 millones (“Tramo 2”) y vencimiento final en diciembre de 2016,

b) Se otorgé un perfodo de gracia de 18 meses para el pago de cuotas semestrales de capital ¢ intereses de
ambos tramos, en virtud del cual ef préximo vencumento opera el 15 de jumio de 2013,

¢) Se modific el margen para determinar los ntereses a partir de la fecha de entrada en vigencia del nuevo
acuerdo, estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR més un 6,125% para e] Tramo 1 y mas
un 5,75% para la parte que corresponde al Tramo 2,

d) DEG particip6 a otros bancos de la facilidad crediticia que mantiene la Sociedad cuyo capital total (Tramo 1
mas Tramo 2) asciende a dolares estadounidenses 65,1 millones (de ahora en adelante denominada “el
Préstamo™)

A los fines de garantizar el cumplumento de las obligaciones asumidas por el Préstamo, la Sociedad

Constituy$ a favor de los prestaristas

() una hipoteca en primer grado de privilegio sobre ciertos mmuebles propiedad de Celulosa
Argentina SA en la locahdad de Capitin Bermudez, Provincia de Santa Fe, por d6lares
estadounidenses 5,6 millones wnscripta origmalmente el 25 de junio de 2007 y modificada, para
adaptarla a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012,

(1)  una prenda fija con registro sobre ciertas maquinarias de Celulosa Argentina S A ubicadas en la
planta de Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, por un valor de délares estadounidenses 7,5
millones mscripta omgialmente el 13 de septiembre de 2006 y modificada, para adaptarla al
mencionado valor y a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 29 de febrero de
2012 Dicha modificactén fue mscripta el 14 de mayo de 2012,

() una hipoteca en segundo grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad
ubicados en Capitin Bermudez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona una de las plantas
de la Sociedad por un valor de délares estadounidenses 33 millones Esta hipoteca fue mscripta
origmnalmente el 7 de agosto de 2008 y modificada, para adaptarla al mencionado valor y a las
condictones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012 Dicha modificacién fue
mscripta el 14 de mayo de 2012,

() una hipoteca en primer grado de privilegio sobre los nmuebles de propiedad de la Sociedad
ubicados en Zarate Provincia de Buenos Aires en los cuales funciona otra de las plantas de la
Soctedad por un valor de délares estadounidenses 12 mllones Esta hipoteca fue nscripta
onigmalnente el 15 de mayo de 2009 y modificada, para adaptarla al mencionado valor y a las
condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012,
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una prenda con registro sobre las maquimnarias y/u otros equipos de propiedad de la Sociedad que

se encueniran en el mmueble objeto de Ia hipoteca mencionada en el acipite (1) por un valor de

délares estadoumdenses 57,6 millones,

a en segundo grado de privilegio, en el caso de bienes gque fueron afectados oporlunamente
por una prenda con registro en primer prado de privilegio, en garantia del Préstamo 1
otorgado el 30 de marzo de 2006 por délares estadoumdenses 25 millones, y

b en primer grado de privilegio, sobre los adquiridos con posteriondad a esa fecha

Esta prenda fue inscripta orniginalmente ¢l 25 de junio de 2008 en el Registro de Maquinania

Agricola, Vial o Industrial y Crédito Prendano de la ciudad de San Lorenzo y modificada, para

adaptaria al mencionado valor y a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 29 de

febrero de 2012,

una prenda con registro en primer grado de prnivilegio sobre las maquinarias y/u otros equipos de
propiedad de la Sociedad que se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca mencionada en el
acapite (1v) por un valor de dolares estadoumdenses 36 millones Esta prenda fue inscripta
originalmente el 3 de julio de 2008 en el Registro Seccional de la Propiedad del Automotor con
Competencia Exclusiva sobre Maquinaria Agricola, Vial o Industrial y de Créditos Prendarios de
la ciudad de Zarate y modificada, para adaptarla a las condiciones actualmente vigentes, el 29 de
febrero de 2012

una prenda en tercer grado de privilegio, actualmente convertida en forma automética y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones del capital
social de Fabrica Nacional de Papel S A adquiridas por la Sociedad, Ja cual fue firmada el 11 de
Julio de 2008,

una prenda en tercer grado de privilegio, actualmente convertida en forma automética y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de TC Rey
S A adquindas por la Sociedad, representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de
los votos de TC Rey S A, en virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones y
Cesion Fiduciana con Fines de Garantia’® celebrado entre la Sociedad, TC Rey S A, los
Acreedores y Administradora de Negocios y Activos Fiducianos S A , como agente de la garantia,
firmado el 11 de julio de 2008,

una prenda en tercer grado de privilegio, actualmente convertida en forma automatica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio sobre la totalidad de las acciones de Forestadora
Tapebicud S A adquiridas por la Sociedad, asi como también las de titulandad de TC Rey S A,
en conjunto representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de los votos de
Forestadora Tapebicud S A , en virtud de la suscripcion de un “Contrato de Prenda de Acciones y
Cesién Fiduciania con Fines de Garantia” celebrado entre 1a Sociedad, TC Rey S A, Forestadora
lapebicua S A, los Acreedores y Admimstradora de Negocios y Activos Fiduciarios S A como
agente de la garantia, firmado el 11 de julio de 2008,

una prenda en tercer grado de privilegio, actualmente convertida en forma automdtica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegto, sobre la totalidad de las acciones de Ivirarets
S A adquindas por la Sociedad, asi como también las de titularidad de TC Rey S A, en conjunto
representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de los votos de Iviraretd S A | en
virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cesion Fiduciaria con Fines de
Garantia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey S A, Iviraretd S A, los Acreedores y
Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios S A , como agente de la garantia, firmado el 11
de julio de 2008,

una prenda en tercer grado de privilegio, actualmente convertida en forma automatica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de Rudaco S A
adquindas por la Sociedad asi como también las de titularidad de TC Rey S A, en conjunto
representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de los votos de Rudaco S A, en
virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cesién Fiduciaria con Fines de
Garantia” celebrado entre la Sociedad y TC Rey SA, Rudaco SA, los Acreedores y
Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios § A , como agente de [a garantfa, firmado el [
de julio de 2008, y
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(xn) una cesi6n fiduciaria con fines de garantia de todos y cada uno de los derechos de la Sociedad
como fiduciante y beneficiario del denominado “Fideicomiso Forestal 1" creado en virtud del
“Contrato de Fideicomiso™ celebrado entre la Sociedad y el Sr Victor Hugo Quevedo como
fiducianio, en virtud de la suscripaién de un “Contrato de Cesién Fiduciania y Fideicomiso con
Fines de Garantfa” suscripto entre la Sociedad como fiduciante, Admmstradora de Negocios y
Activos Fiduciarios 8 A como fiduciario y los Acreedores como beneficiarios, firmada con fecha
1° de agosto de 2008,

No obstante ello, €l Acuerdo permite 1) la constitucién de gravidmenes a favor de terceros sobre activos
existentes de propiedad de Celulosa Argentina S A o de sus subsidianias por hasta 24 millones de ddlares
estadounidenses y sobre nuevos activos, en la medida que no se adquieran para reemplazar o sustituir activos
existentes, y u) la venta de activos en el caso de que (a) el 80% del producido de la venta de activos no
gravados sea utihizado para efectuar pagos de las lineas de crédito, o (b) el 80% del producido de la venta de
activos gravados a favor de terceros sea utilizado para, una vez pagados los costos de tal transaccion, los
impuestos relacionados y el crédito que garantizaban, pagar el préstamo actual, y (c) los prepagos indicados
anteriormente incluyan los costos correspondientes (equivalentes a un monto determinado de acuerdo con
porcentajes fijados en funcidn de la fecha de prepago, con un méximo del 1% sohre cada tramo)

Establecié una “Cuenta de Pago del Servicio de Deuda” y suscribid un “Convento de Cuenta de Pago del
Servicio de Deuda y Garantia®, celebrado el 25 de junio de 2008, a los fines de regular la admimistracién y
disposicién, para beneficio unico y exclusivo de los Acreedores, de los fondos a ser depositados en la referida
cuenta ¥ de establecer un gravamen regido por las leyes del Estado de Nueva York, Estados Unidos de
América, sobre dicha cuenta y la totalidad de los fondos a ser acreditados en la misma Estos contratos fueron
firmados con fecha 9 de marzo de 2012 con la finalidad de limitar la obhgacién de efectuar pagos en la
“Cuenta de Pago del Servicio de Deuda” al importe correspondiente a los intereses a abonar en cada
vencimiento, es decir, excluyendo de la mencionada obhgacién al importe correspondrente al capatal

Suscribié ademas 1) un “Acuerdo de Subordinacién”, celebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de
establecer la subordinacidn de préstamos “intercompany™, honorarios, aportes rrevocables de capital y otras
sumas de dinero, al repago de los montos adeudados bajo el Préstamo, 1) un * Acuerdo de Retencién de
Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008, que regula la obligacién conjunta y/o alternada de
Tapebicui Cayman Lid, el “Sponsor Principal’, y de los sefiores “Sponsors locales”, de retener en forma
directa o indirecta el control del capital social de la Sociedad segun los términos y condiciones alli previstos,
y 111) una serie de documentos de garantia temporarios en relacién con el circuito, control y establecimiento de
garantias sobre los fondos a ser desembolsados por los Acreedores bajo el Préstamo hasta tante los mismos
fueran aphcados al destino acordado con los Acreedores

Asmmismo, el 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapebicud SA TC Rey SA,
Rudaco S A e lvirarctd S A firmaron un Acuerdo de Garantia (“Guarantee Agreement™) con DEG y FMO, por
el cual las mencionadas sociedades garantizan en forma absolutz, solidaria, incondicional e irrevocable las
obligaciones asumidas por Celulosa Argentina S A en virtud del contrato de préstamo Con motivoe del
otorgamiento de la mencionada garantia Celulosa Argentina S A abona una retribucién anual a las sociedades
que figuran como garantes

El Préstamo exige adicionalmente el cumplimiento de los siguientes compromisos financieros 1) Indice
Deuda/EBITDA menor a 2,7, con la excepcidn del periodo de doce meses contados desde el 1° de junio de
2012 en que el ratio maximo permitido serd de 3,4 en la medida que se hayan ejecutado mantenimientos
extraorcdinarios con un costo comprendido entre 3 y 5 millones de délares estadounidenses y que la deuda
consohidada no exceda los 180 mullones de ddlares estadounidenses, u) Indice Deuda/Capital Ajustado menor a
1,5, m) Indice Corriente no menor a I,1, 1v) Indice de cobertura de servicio de deuda no menor a 1,0, y v)
Indice de monto de cobertura de la garantia y de acciones prendadas/capital del préstamo pendiente de pago
mayor a 1 Estos compromisos financieros de cumplimiento trimestral se determinan tomando como base las
cifras de los estados contables consohdados y el término “deuda” se refiere al pasivo financiero Con las
modificactones mencionadas anteriormente se incorpord la defimcion de “Capatal ajustado’ para ¢l célculo del
indice Deuda/Capital Este ajuste al capital permute adicionar, ¢n €l mencionado calculo, ¢l valor de las tierras y
de los activos forestales la diferencia entre su valor de tasacion {determinado por un valuador independiente) y
su valor contable La mencionada diferencia incrementa el valor del Capital utilizado para el calculo de éste
indice en aproximadamente délares estadourndenses 35 mullones Este mecanismo de gjuste para el cilculo de
los ratios permte sortear el efecto de las devaluaciones que perjudicaron principalmente el valor contable de las
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tierras dedicadas al negocio forestal de la Sociedad y sus sociedades controladas En caso de incumplimiento de
algunos de los compromisos antes ndicados (considerados como un “evento de ncumphmiento™ segun el
contrato del Préstamo), la tasa de interés aplicable se incrementaré en un 0,5% anual hasta el cierre del periodo
de nterés en que la Sociedad entregue un certificado de cumplimiento de conforrmdad con el contrato

Asimismo, la Sociedad no podrg distriburr dividendos o efectuar pagos de deudas subordinadas durante los
primeros dos aflos contados a partir del 15 de marzo de 2012, fecha de entrada en vigencia del Acuerdo, pero se
permitird efectuar distmibuciones con posterioridad a esa fecha en la medida que se hayan e¢jecutado
mantemmientos extraordinanos con un costo comprendido entre 3 y 5 millones de d6lares estadounidenses, con
las siguientes limitaciones (a) sin limite en el monto, en la medida que el ratio de Deuda/EBITDA sea menor a
225, (b) hasta un total de 3,5 millones de dolares estadounidenses, s1 el ratio de Deuda/EBITDA fuera de entre
2,25 y 2,5,y {c) hasta un total de 1 mllén de ddlares estadounidenses, si el ratio de Deuda/EBITDA fuera de
entre 2,5 y 2,7 Asirmsmo, deberan satisfacerse las sigwientes condiciones 1) que el ratio de Servicio de
Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1 1, n) que el ratio maximo de Deuda/Capital Ajustado de 1,2, 1m1)
que los pagos sean procedentes de utihdades liquidas, 1v) que fa Sociedad no se encuentre en un Evento de
Incumplimzento, y v) que la Cuenta Reserva de Servicio de Deuda se encuentre fondeada al momento del pago
propuesto Ademds, no se himitari el pago de dividendos en acciones

Otro de los beneficios obtenidos por la Sociedad a partir de la renegociacién de los contratos fue la inclusion de
una cldusula por la cual, en caso de que se produzca en cualquier trimestre una devaluacién del peso argentino
superior al 20% con respecto al délar estadounidense, la Sociedad tendrd automaticamente un periodo de 5
meses para remediar cualquier incumplimiente en los indices financieros permitiéndole un periodo de
reacomodamiento durante ese periodo

En consideracién de los importantes beneficios logrados, los acciomistas controlantes de la Sociedad han
acordado las sigmentes condiciones adicionales

1) Politica de contencidn de caja

a hasta tanto la Sociedad abone la totalidad de los saldos adeudados por el Préstamo
t Tapebicud LLC renuncia al cobro de sus honorarios por gerenciamiento {“management fee”), y

u no se efectuaran pagos m capitalizaciones de deudas con acciomstas {directos o mdirectos), como
tampocg pagos © cobros de mtereses, permitiendo sélo ciertas compensaciones de cuentas y pagos de
obhgaciones fiscales,

b hasta tanto se venifiqguen determinadas condiciones
1 no se otorgaran préstamos a sociedades controlantes,
1 no se otorgaran préstamos a sociedades controladas en exceso del limite establecido,

) Se establecid un pago adicional {denorminado “Sweetener’ ) a favor de los prestamistas por un mimmo de
ddlares estadounidenses 2,3 millones en diciernbre de 2014 que, en caso de realizarse una oferta publica de
accrones antes de marzo de 2016, podria incrementarse hasta un valor correspondiente al 3% de la valuacién
de 1a Sociedad superior a dolares estadounidenses 50 millones al momento de la colocacién

Los compromisos asumidos en las enmiendas efectuadas a los contratos oniginales que han derivado en el
nuevo Acuerdo de Préstamo del 29 de febrero de 2012 no han temdo un mmpacto sigmficativo sobre la
situacion financiera y los resultados itegrales de Celulosa Argentmma S A del ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2012

Al 31 de agosto de 2012 el saldo adeudado por el Préstamo a esa fecha asciende a miles de dolares
estadounidenses 67 125 y se expone en el rubro Préstamos bancarios (nota 17) incluido en la linea de
Préstamos bancarios garantizados — Préstamo DEG y la Sociedad cumple con todos los compromisos
financieros establecidos en los contratos vigentes

El 21 de agosto de 2007, el 20 de febrero de 2008, el 22 de agosto de 2008 y el 28 de febrero de 2011 el
Banco de la Nacion Argentina le otorgda Celulosa Argentina S A préstamos por nules de doélares
estadounidenses 7 500, miles de délares estadounidenses 6 000, miles de délares estadoumdenses 2 500 y
mules de dolares estadounidenses 1 950, cuyos saldos al 31 de agosto de 2012 ascienden a miles de ddlares
estadounidenses 814, miles de délares estadounidenses 1 200, miles de d6iares estadoumdenses 750 y mules
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de délares estadounidenses 1 560, respectivamente, y se exponen en el rubro Préstamos bancarios (Nota 17)
mncluidos en la Imea de Préstamos bancarios garantizados — Otros, con el objeto de financiar necesidades
mherentes al proceso productivo de bienes destinados a la exportacién En garantia del pago de los
préstamos mdicados, Celulosa Argentina S A cedié al Banco de la Nacién Argentina el derecho al cobro de
ctertos créditos originados en exportaciones

d) Los edificios y construcciones, maquinaras varias, materias primas y campos ¥ bosques de Fabrica Nacional
de Papel S A garantizan préstamos vigentes de la mencionada sociedad at 31 de agosto de 2012 por miles de
ddlares estadounidenses 19 044

e) Los depésitos en garantia incluyen depésitos en el Banco Central de Uruguay por miles de délares
estadoumdenses 1 754 prendados en garantia de operaciones de prefinanciacién de expaortactones por miles
de ddlares estadounidenses 3 659 al 31 de agosto de 2012

f) Las garantias otorgadas por Fabrica Nacional de Papel S A a favor de obligaciones contraidas por partes
relacionadas corresponden a préstamos vigentes al 31 de agosto de 2012 por miles de délares
estadounidenses 517

37 CUESTIONES FISCALES
a) Reintegro de créditos fiscales del impuesto al valor agregado

El 15 de noviembre del 2007 la Socredad mterpuso ante la Admimstracién Federal de Ingresos Publicos (“AFiP”) un
reclamo administrativo previo de repeticién, conforme lo prescribe el articulo 81 de la Ley N° 11 683, con el objeto de
repetir la suma de miles de pesos 8 102, abonada indebidamente en concepto de intereses resarcitorios y punitorios
generados por el ingreso de sumas de dinero reclamadas por el Fisco en concepto de créditos fiscales vinculados con
operaciones de exportacién, perfeccionadas en los afios 1997 y 1998, por las cuales 1a AFIP cuestioné compensaciones
efectuadas por la Sociedad contra obhgaciones emergentes de su actuacidn en cardcter de agente de retencién y/o
percepei6n del Impuesto al Valor Agregado

La sohicitud de repeticién presentada fue denegada por el Fisco Nacional, por lo cual la Sociedad presenté demanda
contenciosa de repeticidn ante el Juzgado Federal N° 1 de Rosario con fecha 18 de septiembre de 2008 La accion fue
promovida a efectos de repetir la suma de miles de pesos 8 102, antes indicada, compuesta por las sumas de miles de
pesos 6 136 y 684 abonadas en concepto de intereses resarcitorios y punitorios, respectivamente, e integra el objeto de
la demanda la suma de miles de pesos 1 282, abonada en concepto de diferencia adicional de pumitorios Asimismo se
reclama la suma de miles de pesos 970 abonada en concepto de honorarios a los representantes del Fisco Nacional en
los respectivos juicios de ejecucién fiscal que derivaron en el ingreso de las sumas reclamadas La acci6n comprende
también los intereses que se devenguen, desde la fecha de presentacién, respecto de las sumas ingresadas
mndebidamente en conceptos de intereses resarcitorios, punitorios y honorarios

El 21 de octubre de 2010 el Juzgado dispuso la apertura de la causa a prueba, la cual se encuentra concluida A la
fecha de emisién de los presentes estados financieros la causa se encuentra pendiente de resobver

b) Régimen de regularizacion — Ley N° 26 476

Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, la Admmstracién Federal de Ingresos Publicos, en el orden de
la intervencién N° 317 888, Tlevd adelante una fiscalizaci6n a la sociedad controlada TC Rey S A respecto de las
operactones realizadas con la soctedad extranjera Bumimar S A Sucursal Argentina en el aflo 2005

Las operaciones bajo fiscalizacién incluyeron adquisiciones de maquinarias y vuelos forestales ubicados en la
Provincia de Comentes

Por dichas adquisiciones de la sociedad controlada, Bummar S A emiti6 facturas de venta por un monto total de miles
de délares 14 520, e mcluy6 en su declaracion jurada del impuesto al valor agregado por dichas facturas, un débito
fiscal por un monto total de 2 520, correspondiente al periodo fiscal de diciembre de 2005

El inforfie de fecha 22 de'petubre de 2012
¢ extiende en documelto aparte
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Por su parte, TC Rey S A aboné para la cancelaci6n de las facturas mencionadas anteriormente un monto total de
délares estadounidenses 14 520, computando en su declaracién jurada, un crédito fiscal de miles de pesos 7 560 La
diferencia entre los tratamientos aplicados por TC Rey SA y Bummar SA onginé un perjucio para la
Admimstraci6n Federal de Ingresos Publicos relacionado con la omisién de Bunimar § A de mcluir la totalidad del
IVA Débito Fiscal de la transaccion antes seflalada en su declaracion jurada del impuesto al valor agregado

En relacién a la situacién descripta en el pérrafo anterior, la inspeccion mamfesté que seria dificultoso perseguir el
cobro del impuesto que Bunmmar S A habria ingresado en defecto, dado que esta compatha se habrfa hiquidado

A pesar de las pruebas acompafiadas a la fiscalizacion, y del hecho de que TC Rey S A considera que son
demostrativas de su correcto accionar, la mspeccién manifesté que, posiblemente, reclamaria a TC Rey S A el IVA
Débito Fiscal no mgresado por Bummar S A Asumsmo, la mspeccién manifest6 que el reclamo se reahizaria a través
de la mmpugnacién del IVA Crédito Fiscal oniginado, en cabeza de la sociedad controlada, por las facturas
mencionadas anteriormente por un total de 5 040

A fin de no generar mayores perjuicios y sin renunciar a los reclamos que corresponden contra Bumimar § A | con
fecha 25 de agosto de 2009 en reumién de Directorio, €l Presidente de TC Rey S A propuso y los Directores
aprobaron de manera unénime, regularizar los importes mencionados ante la Administracion Federal de Ingresos
Publicos en los térmmos de la Ley N° 26 476 y del Plan “Mis Facihidades™ Al 31 de agosto de 2012 esta obligaci6n
asciende a 2 525, y se expone dentro del rubro Pasivos por impuestos corrientes por 361 (Nota 20 a) y no cormientes
por 2 164 (Nota 20 b)

El saldo observado por la Admimstracion Federal de Ingresos Publicos, mas los intereses generados con motivo de la
presentacton de declaraciones juradas rectificativas incluidas en los planes de pago presentados por TC Rey S A, que
la sociedad controlada ha reclamado a Bunimar S A en concepto de impuestos abonados por cuenta de terceros
asciende a 6279 y se expone dentro del rubro Otros activos no financieros (Nota 6 b) Por prudencia la sociedad
controlada contabilizé una provisién por riesgo de incobrabihidad de este crédito por 6 279

38. REGIMEN DE PROMOCION DE INVERSIONES

El 29 de marzo de 2006 el Mmisterio de Economa y Producci6n, mediante la Resolucidn N© 202, aprobd el proyecto
de inversi6n presentado por Celulosa Argentina S A ¢n el marco del régimen de promocién de inversiones en bienes
de capital previsto por la Ley N° 25 924, otorgandole un beneficio fiscal de amortizaci6n acelerada en el Impuesto a
las Ganancias de hasta 19 986

El Proyecto presentado apte el Mimsterio de Economia ¥ Produccién contemplaba un periode de implementacion
desde octubre de 2005 a juho de 2007 y un momto total de inversion de aproximadamente 146 933, y tenfa los
sigutentes objetivos principales mejora de la calidad de los productos elaborados por la Sociedad, reduccion de costos,
incremento de la produccién de pulpa y papel, y continuidad de las mejoras tecnol6gicas conforme los estindares
ambientales que sigue la industria a nivel internacional

La utilizacién de los beneficios del mencionado régimen se encuentra condicionada al cumplirmiento de los proyectos
presentados En este aspecto, el desarrollo del proyecto y razones de mercado han provocado un incremento
significativo del monto de Jas inversiones proyectadas asi como algunas postergaciones y modificaciones en ¢ilertas
nversiones previstas orignalmente Estas ultimas circunstancias han sido objeto de una presentacién por ante la
Autoridad de aplhicacion del régimen con fecha 15 de enero de 2008 a efectos de informarle las adaptaciones
efectuadas por la Sociedad respecto del Proyecto presentado originalmente

El impacto de las amortizaciones aceleradas computadas en las declaraciones juradas del 1mpuesto a las ganancias
correspondientes a 1os ejercicios finahzados entre el 31 de mayo de 2006 y 2012 y en Ia provisién correspondiente al
perfodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2012 fue una reducctén del impuesto determmado en 8 988 y 70,
respectivamente
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39 CONTINGENCIA JUDICIAL DERIVADA DE LA QUIEBRA DE CELULOSA COMPAGNUCCI S.A

Esta contingencta judicial se relaciona con la promocién por parte de los Sindicos designados en la quiebra de
Celulosa Compagnucct S A de un juicio contra Celulosa Argentina S A y los Directores y Accionistas de Celulosa
Compagnucct S A, con el objeto de responsabilizarlos solidariamente por el pasivo nsoluto de la quiebra de la
mencionada sociedad

El 10 de diciembre de 2004 se dict6 sentencia de Primera Instancia rechazando la demanda interpuesta Esta sentencia
de Primera Instancia fue revocada por la Camara de Apelaciones haciendo lugar a la demanda y condenando a los
codemandados al pago del pasivo msoluto de la quiebra de Celulosa Compagnucc: S A, de los honorarios de la
Sidicatura y demas gastos relacionados, con intereses devengados a partir de la declaracién de la quiebra La
Sociedad interpuso un recurso de inconstitucionahdad contra esa decisidn, que fue denegado, lo que motivd la
correspondiente queja ante la Suprema Corte de Justicia de la Provincia de Santa Fe, que también fue denegada
Contra esta decisién se inst6 un Recurso Extraordinario Federal con fecha 27 de octubre de 2009, el cual fue denegado
con fecha 6 de marzo de 2010 El 18 de marzo de 2010 Cclulosa Argentma S A nterpuso Queja por Recurso
Extraordinario denegado por ante 1a Corte Suprema de Justicia de la Naci6n, la cual fue rechazada Ante esta decisién,
la Sociedad mterpuso un Recurso de Revocatoria, el cual también fue denegado segun notificacién del 21 de febrero
de 2011

Paralelamente, la Sindicatura habfa practicado una primera liquidacion del pretendido pasivo msoluto de la quiebra de
Celulosa Compagnucci S A por 13 344 a marzo 2009, la cual fue impugnada por mnclurr miles de pesos 2 525 que
correspondian al crédito verificado por Celulosa Argentmna S A v I 532 de créditos laborales ya abonados mediante
acuerdos formalizados en sede laboral Tal impugnacion fue resuelta favorablemente, manddndose a confeccionar una
nueva Esta decision fue apelada por la Sindicatura pero, pese a ello, la ha practicado por 5 507 a marzo 2010 Este
ultimo célculo también fue 1mpugnado por prematurd, pero por auto N° 2881 del 30 de noviembre de 2010 tal
1mpugnacién fue rechazada y se aprobé esa hquidacion Esta decisién fue apelada por la Sociedad Por otra parte, la
Sindicatura ha reclamado extrajudicialmente en reiteradas ocasiones el page del importe mcluido en la segunda
hiquidacién, ntimaciones que fueron rechazadas por Celulosa Argentina S A

El 25 de noviembre de 2011 el Tribunal dispuso una traba de embargo e inhibicién por el monto de 3 181 mas el 30%
estimado para intereses y costas, por pretendidos créditos laborales adeudados Tal medida qued6 suspendida en razén
de la cauc16n sustitutiva de embargo presentada por Celulosa Argentina S A, emitida por Zurich Argentina Compafiia
de Seguros S A Por otra parte, se planteé reposicion y recurso de apelacién en subsidio contra tal decision, fundado,
entre otras razones, en que dichos supuestos créditos laborales se encuentran extinguidos y, por ende, no conformarian
el pasivo de condena de tal proceso Tal peticidn no ha sido resuelta a la fecha

Finalmente se sefiala que s1 bien el importe total de la contingencia aun no se encuentra defimtivamente establecido,
el Directorio y los asesores legales de la Sociedad estiman que la provision contable constituida es razonable y
suficiente para sus fines

40. OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

Con fecha 17 de abnl de 2006 se celebré un acuerdo con “Kemra Chemicals Brasil Ltda Branch in Argentina”
(“Kemira™), subsidiaria de Kemira Oy] de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha, operacion y mantemmiento de
una planta productora de dioxido de cloro, con tecnologia ERCO Worldwide — Canad4, a su costo y en el predio de
Celulosa Argentina S A de la localidad de Capitén Bermudez, y €l postenor aprovisionamiento del mencionado
producto

La planta fue entregada y facturada a Celulosa Argentina S A el 1° de julio de 2008 por un importe total de miles de
ddlares estadounmidenses 9 059 que serd cancelado en cuotas mensuales en un plazo de quince aflos El saldo adeudado
al 31 de agosto de 2012 se encuentra en el rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (Nota 18)
inclwido en linea otras cuentas por pagar corrientes por miles de pesos 3 643 y no comentes por miles de pesos
30207

La planta comenz6 a operar en la fecha de entrega y actualmente se encuentra en pleno funcionamiento La empresa
Kemira sera el unico proveedor de ese msumo durante el plazo de duracién del contrato, €l cual prevé compras
minimas mensuales bajo Ja condictén “Take or pay” Ello sigmfica el pago de una compensacién minima mensual
cuando no se hayan requendo las cantidades minmas acordadas
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Esta planta permite que se encuentre plenamente operativa la tecnologfa denominada “ECF” (Libre de Cloro
Elemental) para €l blanqueo de Ta produccién de pulpa destinada a la elaboracién de papeles para impresién y
escritura Este cambio descarta por completo la utihzacién del cloro elemental para el mismo fin y pudo concretarse
gracias a la transformacién de gran parte de} proceso industrial de la Planta, lo cual demand6 un profundo cambio
tecnolégico y fuertes inversiones

41 PROGRAMA GLOBAL DE EMISION DE OBLIGACIONES

1.a Asamblea Ordinaria de Accionistas de Celulosa Argentina S A celebrada el 13 de abnl de 2011 aprobd la creactén
de un Programa global para la emisién, re emisién y colocacién por oferta publica de obligaciones negociables (el
“Programa™) simples, no convertibles en acciones, a corto, medano o largo plazo, subordmmadas o no, con o s
garantia y a ser denomnadas en délares estadounidenses o en cualquier otra moneda, por un monto MAXIMO en
circulacién de hasta millones de ddlares estadoumdenses 280, o su equivalente en otras monedas, y la colocacién y
emisidn de clases de obhigaciones negociables bajo el mencionado Programa

E! destino de los fondos provenientes de la em1s16n de Obligactones Negociables en el marco del Programa podra ser
cualesquiera de los siguientes (1) realizar mversiones en bienes de uso en el pais, () integrar capital de trabajo en el
pais, (n) refinanciar pastvos, (1v) realizar aportes de capital a compaflias subsidiarias o relacionadas a la Sociedad,
toda vez que dichos aportes tengan como finalidad lo exphcitado en los puntos anterores, y/o (v) cualquier otro
destino previsto en las normas aplicables que fuera determimado por el Directorio

E120 de abnil de 2011 €l Directorio de la Sociedad aprobé los términos y condiciones del Programa y el 22 de jumo de
2011 los correspondientes a las Obhigaciones Negoctables Clase 1 E} 30 de jumo de 2011 laCN'V resoivi6 dar curso
a la oferta publica de los titulos valores

El 6 de juhio de 2011 la Sociedad efectué un Aviso de suscripcidn de Obhigaciones Negociables Garantizadas Clase | a
Tasa Fija por un valor nominal de hasta millones de dolares 150 con vencirmento en 2018

Sin embargo, debido a las circunstancias absolutamente extraordinarias y de publico conocimientd que se han
encontrado atravesando los mercados mternacionales y a la alta volatlidad de los mercados de los Estados Unidos y
Europa, el 15 de juhio de 2011 Celulosa Argentina S A dec1di6 posponer la mencionada emision

i
En el caso de que en un futuro préximo existiesen condiciones favorables en el mercado de bonos a nivel local e
nternacional, es intencién de la Soctedad estructurar nuevamente la emsién de Obligaciones Negociables bajo el
Programa Global de Obligaciones Negociables por hasta millones de dolares 280 autonzado poriaCN 'V

42 HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA

E!l 26 de septiembre del corriente afio la Asamblea General Ordinaria y Extraordinana de Accionistas constderd el
resultado del ejercicio de la Sociedad cerrado el 31 de Mayo de 2012 el cual ascendi6 a una ganancia de 29 156, y
resolvi6 constituir una Reserva Especial para Plan de Inversiones y Compromisos Financieros por el mencionado
importe Adicionalmente, fesolvié pagar a los tenedores de las acciones preferidas el dividendo basico anual
correspondiente al ejercicio econémico cerrado €l 31 de mayo de 2012 por 4, para lo cual Celulosa Argentina S A ya
habia contabilizado una provisién por dicho importe, no distnbuyendo utiidades como dividendos a los tenedores de
las acciones ordinarias de la Sociedad

No se han producido otros hechos posteriores, entre el 31 de agosto de 2012 y la fecha de emision de estos estados
financieros consolidados, que pudieran afectar Ja situacién financiera de la Sociedad en forma significativa
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43 ADOPCION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA

A continuacién se incluye la conciliacion entre el patnmomo determinado de acuerdo con las normas contables
aphcadas en la preparacion de los presentes estados financieros consolidados (las que se encuentran descriptas en las
nota 2 1 a estos estados financieros) y el patrimomio neto determinado segun las normas contables profesionales
argentmnas anteriores, a tres fechas al cierre del periodo mtermedio comparativo (31 de agosto de 2011), al cierre del
ultimo periodo anual (31 de mayo de 2012) y a la fecha de transicidn a N1IF (1° de junio de 2011)

31.08.2011 31.05.2012 01.06 2011
Patrimomio atributble a los propietarios de la
controladora segun normas contables aplicadas
(NIIF) 738 767 792 140 723.214
Partidas conciliatorias
1 Bienes de cambio 10273 9 664 10 981
! Bienes de uso (382 728) (268 981) {384 231)
m Plusvalia (172) (67 785)
v Provisiones 3956 4231 3 864
v Impuesto diferido 130 729 B9 280 131 001
Patrimonio segun normas contables profesionales
argentinas anteriores 500 825 558 549 484.829
Modsficaci6n del patrimomio neto por efecto de la
contabihizaci6n del pasivo impositivo diferido
originado por los bienes de uso, de acuerdo con la
Resolucion General N° 576/2010delaC NV 24 920
Patrimonio neto segun estados contables
presentados a cada fecha 523.745 558.549 484.829

Asimismo, se mcluye a continuacién la conciliacién entre el resultado total integral determinado segun NIIF y el que
se hubiese determmado de haberse aplicado las normas contables profesionales argentinas anteriores, a dos fechas al

cierre del periodo intermedio comparativo (31 de agosto de 2011) y al cierre del ultimo periodo anual (31 de mayo de
2012)

31 08 2011 31 05.2012
Resultado integral total del periodo segiin N1IF 15.407 68 780
Diferencia de conversién de sociedades del exterior (13 547) (44 110)
Resultado neto del perfodo segun NIIF 1.860 24.670
Partidas conciliatorias
1 Bienes de cambio (*) (811) 2084
i} Bienes de uso 1503 6 048
m Plusvalia (172) (687)
v Provisiones 92 367
v impuesto diferido (272) (3 326)
Resultado neto del periodo segun normas contables profesionales
argentinas anteriores 2200 29 156
Modificaci6n del resultado por efecto de la contabilizacién del pasivo por
impuesto diferido onginado por los bienes de uso, de acuerdo con la
Resolucién General N° 576/2010 delaCN Vv (547)
Resultado neto del perfodo segun estados contables presentados al 31 de
agosto de 2011 y 31 de mayo de 2012 1653 29 156

(*) Neto del efecto del resultado por conversién correspondiente por 103 y 308 al 31 de agosto de 2011 y 31 de mayo
de 2012, respectivamente
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Exphcacién de las partidas concibatorias

1) Bienes de cambio

De acuerdo con las normas contables profesionales argentinas, excepto las Resoluciones Técnicas 26 y 29, las materias
primas y los productos elaborados y en proceso se encontraban medidos a su costo de reposicién o reproduccion,
segun corresponda, al cierre de cada gjercicio, ton el limite de su respectivo valor recuperable En el caso de los
matenales, el valor habia sido determinado segun los precios de las ultimas compras que se consideran representativos
de sus valores de reposici6n al cierre de cada ejercicio De acuerdo con Jas NIIF, dichos bienes deben ser valuados al
valor mas bajo entre su costo histérico y el valor neto de reahzacién, por lo tanto, la Sociedad ha procedido a la
valuaci6n de su mventario al costo histérico de dichos bienes E! valor de los bienes de cambio bajo NIIF no supera su
valor recuperable

1) Bienes de uso

Valor razonable como costo atrbuido de acuerdo con la NIIF 1, 1a Soctedad ha optado por la medicidn a la fecha de
transicion de ciertas partidas de bienes de uso a su valor razonable, y utihizar este valor razonable como ¢l costo
atribuido a tal fecha Las partidas sobre las que se aplic este criterio fueron las detalladas en las sigmientes lineas del
Anexo “A” de Bienes de uso Terrenos, Edificios y construcciones y Maquinarias e instalaciones para los bienes
ubicados en las plantas de Celulosa Argentina S A situadas en las localidades de Capitin Bermudez y Zarate y los
correspondientes a las sociedades controladas por Forestadora Tapebicua S A y TC Rey S A El valor razonable fue
determinado por un experto independiente como consecuencia de haber realizado una evaluacién al 1° de junio de
2011 de las condiciones de operacién, estado de mantenimiento y conservacién de los bienes involucrados y su grado
de obsolescencia tecnologica, funcionat y econdmica Luego de la fecha de transicion, la Sociedad ha optado por la
valuacién de sus bienes de uso a costo histérico

i) Plusvalia

La llave de negocio originada en Ja adquisicion de acciones de Rudaco S A ¢ [virareti S A por parte de TC Rey S A
habia sido medida a su costo original menos las amortizaciones acumuladas al cierre de cada ejercicio, con ¢l limite
del valor recuperable Por aphcacién de fa NIIF 1, el importe en libros de la plusvalia en el balance de apertura es el
importe en libros a la fecha de transicion (01/06/2011) conforme normas locales A partir de tal fecha y por aplicacién
de la NIIF 3 cesa la deduccién de amortizaciones bgjo normas \nternacionales de mformacién financiera y sdlo se
deducirdn, en caso se existir las pérdidas por deterioro de valor estimadas conforme las disposictones de la NIC 36

1v) Provisiones

De acuerdo con las normas contables profesionales argentinas, excepto las Resoluciones Técnicas 26 y 29 los efectos
patrimoniales desfavorables que pudiere ocasionar la posible concrecion o falta de concrecion de hechos futuros (no
controlables por el ente emisor de los estados contables) se reconocieron cuando

1) derrvan de una situacién o circunstancia existente a la fecha de los estados contables,

2) la probabihidad de que tales efectos s¢ matenahcen es alta, y

3) es posible cuantificarlos en moneda de una manera adecuada

De acuerdo con la NIC 37 para reconocer un pasivo no sélo debe existir la obhigacién presente, smo también la
probabilidad de que haya una sahda de recursos, gque incorporen beneficios econémicos, para cancelar tal obligacion,
entendiendo que la salida de recursos u otro SuCESO cualquiera se considerard probable siempre que haya mayor
posibilidad de que se presente que de lo contrario, es decir, que la probabilidad de gue un evento pueda ocuITir sea
mayor que la probabilidad de que no se presente en el futuro

Por lo tanto, la Sociedad revisé y ajusté sus estimaciones debido al diferente tratamento previsto por la NIIF en
funci6n de su grado de probabilidad de ocurrencia

v) Impuesto diferrdo
La Sociedad ha registrado los efectos de los ajustes incluidos en los acapites anteriores en el impuesto diferido,
considerando la tasa impositiva vigente

No se mcluye la conciliacién entre el efectivo y sus equivalentes al micio y al final del ejercicio termmado el 31 de
mayo de 2012 y los totales de cada una de 1as causas de su variacién durante dicho ejercicio, determinados de acuerdo
con las normas contables aphicadas en la preparacion de los presentes estados contables y los mismos conceptos tal
como se hubiesen determinado en caso de aphcar las NIIF, dado que las partidas conctliatorias no son significativas
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En la preparacion de estas conciltaciones, la Sociedad ha considerado aquellas NIIF que estima ser4n aplicables en la
preparacién de los primeros estados financieros anuales presentados de acuerdo con las NIIF, correspondientes al
gjerciclo que finalizard el 31 de mayo de 2013 Sin embargo, las partidas y los importes mcluidos en estas
conciliaciones podrian modificarse ¢n la medida en que, cuando se preparen esos primeros estados financieros anuales
de acuerdo con las NIIF, se emitan nuevas normas o se modifiquen las actuales, con aplicacién obligatoria o anticipada

admitida a esa fecha
44. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros consohdados intermedios han sido aprobados por el Directorio de Celulosa
Argentina S A y autorizados para ser emitidos con fecha 22 de octubre de 2012

)

GUSTA IDO DO
Por Conjis1én Fidcalizadora
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CELULOSA ARGEN IMNA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOQ SEPARADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE AGOSTO DE 2012
(Presentado en ferma comparat va con méormacién al 31 de mayo de 2012 y 2011)

(Cifras expresadas en mules de pesos)

NOTAS 31082012 31 052012 31 052011
ACTIV!
ACTIVO CORRIFNTE
Efectivo y equivalentes al efectivo 5 T 186 9004 11 840
Otros activos no financ eras 6 31908 26 40 23134
Arrendamtentos financreros par cobrar ? 3252 3580 02
Deudores comerciales y owas cuentas por cobrar 8 E3847% 151 926 122 5%
Cuentas por cobrar a emrdades relacionadas 9 37553 40945 21 603
Créditos imposatavas 10 14 026 5 551
Inventaros 11 123 493 127 983 108 416
Total del Active Corrrente 356,497 365 929 288 489
ACTIYO NO CORRIENTE
Onros aclivos financieros 12 13 7 93
Otros activos no financieros 3 9083 7620 16464
Arrendamientos financieros por cobrar ki 2750 3445
Deudores comerc ales y otras cuentas por cobrar 8
Cuentas par cobrar a entidades relacionadas 9 5022 5668 9599
Créditos mpos t vas 10 1214 1550 510
Inventarios 11 58979 53933 42792
[nversiones contabslizadas wt bizando el métado de |z participacibn 13 810945 788 099 77
Otros activos mtanpibles 14 1191 1299 802
Plusvalia 39 2551 2551 2551
Propiedades plantas y equipos 15 751 818 759 14 756 358
Acetivos broldgicos 16 11 631 10 513 7922
Total del Actrvo No Corniente 1 658 259 1633 949 1.554 798
TOTAL DEL ACTIVO 2014755 1999 B78 1843287
PASIVO
PASIVO CORRIFNTE
Préstamos bancertos 17 139238 193473 205499
Otros pas vos financieros 17 15437 11078 14 804
Cuentas par pagar comerctales y otras cuentas por pagar 18 192 634 202024 165433
Cuentas por pagar a enbidades relac onedas 9 117725 115573 S4 731
Pasivos con los empleades 13 31010 38 827 300
Pas vos por impuestos 10 12534 15358 21 978
Prowisiones 1t 10632 10 645 8500
Ctros pasivas no I nancieros 12 71 74 297
Total del Pasivo Corrlente 625 2681 587 052 505332
PASIYO NO CORRIENTF
Préstemes bancanios 17 293013 318 840 183 265
Otros pasivos f nancieros 17 300 174 642
Cuerrias po pagar comerciales y olras cuenias pof pager 18 3n207 29647 28975
Cutnias par pagar a ent dades relacionedas 9 174 837 165110 181 289
Provisiones 21 7151 7250 7883
Pasivo por impueste d fer do 3 93129 99 462 112559
Otros pas vos no Mancieros 11 3 128
Total del Pas vo No Corriente 598.737 620.686 614741
TOTAL DEL PASIVO 1.214 018 1207 738 1120073
PATRIMONIO
Cap Ll socral 14 192011 192011 192 011
Reservas y resultados difer das p1] 265151 245 198 201 088
Gananc as acunuladas  ncluye el resudiado del per odo 24 333576 354 931 330 15
Tota! del Patnmomo 790.738 792 140 723214
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 2014756 1999.873 1.843.287
Las notes | a ¢4 forman parte mtegmnte de [o3 presentes estados 05
GU. 0 ALBRECHT
Por Confisién Fiscajizadora s dente
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DEL RESULTADO INTEGRAL CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES
FINALIZADO EL 31 DE AGOSTO DE 2012

(Presentado cn forma comparativa con informacién correspondiente al perfodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2011)
(Cufras expresadas en miles de pesos)

NOTAS 3108 2012 31 08.2011

Ingresos de acuvidades ordinarias 15 303710 260218
Costo de ventas 16 (253 548) (194 855)

Ganancia bruta 50162 65363
Ganancia por cambios en ¢l valor razonable de los activos biol6gicos 1118 168
Costo de produccién de activos biologicos 17 (367) (256)
Caostos de distribuctén 28 (10 929) {9 576)
Gaslos de administracton 28 (16 374) (14 015)
Gastos de publicidad y propaganda (583) {628)
Otros ingresos 29 970 513
Otros cgresos 30 {2 645) (2410)
Resultado por participacién en socicdades controladas 13 2387 1797
Ingresos financicras ) | 667 342
Egresos financicros 3 (24 071) (15 196)
Diferencia de eambio neta 3 (28 444) (19 589)
Beneficio (Gasto) por impuesto & las ganancias 23 6254 (4 653)

(Pérdida) Ganancia del perfodo (21.355) 1 860
Otros resultados integrales
Ajuste por conversidn dc socicdades controfadas defl exterior 19 953 13 547
Total del resultado integral del perfode (1 402) 15 407
(Pérdida) Ganancia basica por accion del perfodo 32 (02116) 00584

Las notas | a 44 forman parte inicgrante de los presenics cstados financieros

G 0 DO
PorCo calizadora
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONTMA

ESTADO SEPARADO DF CAMBIOS EN EL PATRIMONI(Q CORRESPONDIENTF AL FERIODNO DE TRES MESFS FINALIZADO EL 31 DE AGOSTO DE 2012
(Presentado en forma comparat va con mformac on comespondiente sl penodo de tres meses final zado el 31 de agoste de ?011)

(Cifrag expresadas ¢n m les de pesos)

Capital social Reservas Resulisdog diferidos
Reserva par conversién Reserva por adquisicién
R jetnrios de |
RUBROS Capital en acclones Ajuste de eaprtal (1) Reserva legal de negocios en el de sociedades u?"’df’ ne Fr‘npf(mmm':d:“)
extranjero rel d h

Saldns a1 31 de meyo de 2011 100 974 51037 38 605 117943 44 540 91 730 484 829
Efecto por cambio de norma contable

orgentina a NITF 238 385 238 185
Saldos al 31 de mayo de 2011 modificados 100 974 91 037 38 605 117 943 44 540 330115 723214
(Gananc 3 del per odo 1 B60 1 860
(Otrag resultadas integrales del periodo 13 547 13 547
Resultado mtegral total del penodo 13 547 1 B60 15407
Venta de acc ones en ¢antera de Fébnica

Nacional de Papel § A 146 146
Snaldos al 31 de agostn de 2011 100 974 91 037 38 605 131 490 44 540 332 121 TIE 767
Resultado del periede 1° de sepeembre de 2011 al 31 de maye de >012 22810 22810
Otros resultados integrales del periodo 1° de septtembre de 7011 al 31 de

mayo de 2017 30 563 30563
Resultndos mtegrales (otales del penodo 1° de septiembre de 2011 2131 de

mayo de 2012 30 563 22810 53373
Saldes al 31 de maye de 2012 100 974 91 27 3B 605 162 053 44 340 354 931 792 140
Pérdida del penodo (?135%) {21355)
Otros resultados miegrales del perfodo 19953 19 953
Resultado niegral tolal del periodo 19953 (21 355) {1402)
Saldos nl 31 de agosto de 2012 140 974 91 037 38 603 182 006 44 540 333.576 790 738

(§) Comespende & b drierencia entre b alor & nrmado del caprml y ¢l valor boxionen segan de 1a Ley de Socvedades C

Los notas 1 a 44 forman parte niegrante de los presentes estados financ eros

STAVO GARRIDO
Pof C IFiscahizadora

Presidente

El #

orme de fecha 22 de d¢tubre de 2012
82 extiende en documenip apane
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEFARADO DE FLUJOS DE EFECT1VO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO
kL. 31 DE AGOSTO DE 2012

{Prescntado cn forma comparativa con nformactdn correspondientc al penodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2011)

{Cifras expresadas en miles de pesos)

3108 2012 J1 082011
Flujo dc elechivo procedentes de achvidades de operacién
Cobros por ventas de bienes y servicios 365249 281 847
Cobros de recmbolsos de exportacion 3014 1204
Pagos a provecdores de bienes y servicios (270 847) (208311)
Pagos al personal y por cargas sociales (47 556) (38 493)
Pagos de contingencias provisionadas (405) (287
Pagos dc pasivos por impucstos {18 521) {12194)
Pagos de impucsto a las ganancias (B 554) (6216)
Ctros cobros y pagos netos (4 561) (2 383
Total de flujos de efectiva procedentes de actividades de operaciin 17 819 15 167
Flujos de electrvos netos utthzados en actividades de inversién
Pagos a provecdores por compras de propiedades plantas y equipos y otros activos intangibles
distintos de la plusvalia (11333) {9 522)
Total de flojos de efecthivo ntilzados en actividades de inversitn (11.333) (9 522)
Flujos de efectrvos hetos utthzados en actividades de financiacién
Aumento neto de préstamos bancarios y otros pasivos financieros 10 984 427
Transferencias netas con partes relacionadas 1148
Pagos de intercses por prestamos bancanos y otros pasivos financieros (17372) {13 674)
Pagos de gastos por reestruciuracion de deuda (2390)
Pagos relacionados con la emisién de obligaciones ncgoctables (74) {258)
Pagos de honorarios por garantias (48)
Total de flujos de efectivo utihzados en achividades de financincibn {7 704) {13 553
Dhsminucién neta en ¢l efectivo y equivalentes al efechvo (1218) {7 908)
Efectivo y equivalentcs al efectivo al inicio del perfodo 9004 11 840
Efectivo y cquivalentes al efectivo al cierre del periodo 7 786 3932

Las notas 1 a 44 adjuntas forman parte inlegranle de los presentes estados financie

GUSTAVO 1bO CHT

Por n Fiscalizadora
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS (AINDIVIDUALES) CORRESPONDIENTES AL
PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE AGOSTO DE 2012
{Cifras expresadas en miles de pesos, excepto cuando sea expresado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentmna S A {en adelante, menc:onada indistintamente como “Celulosa Argentma S A ™, 1a “Sociedad” o
la “Contreladera™) es una sociedad andémima constitida bajo las leyes de la Republica Argentina, mscripta en la
Inspeccidn General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe ef 7 de mayo de 1929 La fecha de inscnipcién
del ultimo texto ordenado ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 y la ulima modificaci6n tnscripta del
Estatuto social es del 21 de abril de 2008 La fecha de finalizacién de la Sociedad es el 11 de abnil de 2028 Su
domicilio legal se encuentra en Avda Pormlio S/N de la ciudad de Capitin Bermudez Provincia de Santa Fe,
Republica Argentima

El objeto de la Sociedad, segun el Articulo 2 de su Estatuto, mcluye la realizacién de actividades industnales,
forestales, comerciales, wmmobilianias y financieras La princtpal actividad de la Sociedad es la fabricacion,
industnializacién, elaboracién y comercializacion de papeles, cartones y cartulnas, productos y subproductos de los
mismos, asi como la elaboraci6n y obtencién de los productos necesarios para su fabricacidn como celulosas, pastas,
productos quimicos y demds elementos que fueren necesarios en el proceso productivo

La Sociedad posee dos fabricas en la Republica Argentina, localizadas en Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe,y
en Zarate, Provincia de Buenos Aires

El 5 de abrl de 2011 Fanapel Investment Corp transfiné a Tapebicud Investment Company S L, una sociedad
controlada en un 100% por Tapebicua LLC, el 81,5763% de su tenencia accionaria en Celulosa Argentina SA En
consecuencia, la sociedad controladora de Celulosa Argentma S A al 3] de agosto de 2012 y 2011 es Tapebicua
Investment Company S L. con una tenencia del 66,4% del capital y de los votos de la Sociedad Tapebicué Investment
Company S L es una sociedad de responsabilidad himitada que se encuentra inscripta en el Registro Mercantii Central
de Madnd, Espafia, y fue registrada en el Tomo N° 28 156, Folio 140, Hoja Registral N° 507 240 Su domicihio es
Gral Yague 10,2° A —Madrid Espafia

La controladora ultima de fa Sociedad es Tapebicud Cayman Ltd Dicha sociedad se encuentra mscripta en el Registro
de Sociedades de las Islas Cayman bajo el N° 187269 y posee en forma indurecta el 100% de las acciones de
Tapebicud Investment Company S L .

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS INTERMEDIOS
2.1 Estado de cumphmiento

Los presentes estados financieros separados mtermedios son los pnmeros que la Sociedad emite en cumplimento de la
Resolucion Técnica N° 26 (texto ordenado por la Resolucién Técnica N° 29) de la Federacién Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdémicas (“F ACP CE ™) preparados sobre la base de las Normas Internacionales de
Informaci6n Fmanciera (“NIIF™), con la sola excepcion dispuesta en su seccién 9, que establece que en los estados
financieros ndividuales de entidades que deban presentar estados financieros consolidados, las inversiones en
entidades subsidianias, entidades controladas en forma conjunta y entidades asociadas se contabilizardn utifizando el
método de la participacion (valor patrimonial proporcional) descripto en }a NIC 28 “Inversiones en Asociadas” Este
criterio de contabilizaciin, difiere del establecido en el pérrafo 38 de la NIC 27 “Estados financieros consohidados y
separados”, segun el cual la contabihzacién debe efectuarse en tales casos, al costo o a su valor razonable De acuerdo
con lo expresado en la Resolucién Técnica, esta diferencia con las NIIF tiene como propdsito lograr que el patrimonio
y los resultados correspondientes a la participacion controladora que surjan de los estados financieros consolidados
presentados juntamente con estados financieros individuales sean 1guales en ambos juegos de estados financteros

Las NIIF son de aplicacién obligatoria para 1a Sociedad, segun la norma contable profesional y las normas regulatorias

antes crtadas, a partir del ejercicio que se micié el 1° de yunio de 2012 Los efectos de los cambios que origina la
aphcacién de las NUIF se presentan en la nota 43
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Los 1mportes y otra nformacién correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2012, al 1° de
junio de 2011 (ésta ultima es la fecha de transicién a NIIF) y al perfodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de
2011 son parte ntegrante de los estados financieros separados mtermedios mencionados precedentemente y tienen el
propésito de que se lean s6lo en relacion con esos estados financieros La NIIF 1, “Adopcién por primera vez de
Normas Internacionales de Informacién Financiera®, ha sido tomada como material de referencia para la preparaciéon
de los mencionados estados financieros de acuerdo con ¢l nuevo marco normativo Por tal motivo, los saldos que se
exponen en estos estados financieros a efectos comparativos no surgen de los estados financieros presentados en
dichas fechas

En nota 43 se explica c6mo la transicion a este nuevo marco normativo afectd la situaci6n patnmonial y el estado de
resultados a esas fechas

2 2 Normas contables aplicables

Los estados financieros separados intermedios han sido preparados sobre la base del costo historico, excepto por la
revaluacién de ciertos activos no corrientes (ver nota 43) Por lo general, el costo histérico se basa en el valor
razonable de la contraprestacién otorgada a cambio de los activos

Las politicas contables principales se describen en la nota 3 de los presentes estados financieros

Los estados financieros separados se presentan en miles de pesos, moneda de curso legal en la Republica Argentina,
excepto aclaracion en contrano, y han sido preparados a partir de los registros contables de Celulosa Argentna S A y
de sus sociedades controladas

La preparacién de los estados financieros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Socredad, requiere efectuar
ciertas estimaciones contables y que los administradores realicen juicios al aplicar las normas contables Las dreas con
mayor grado de complejidad y que requieren mayores juicios, o aquellas en las que las asunciones o estimaciones
resultan significativas, se detallan en la nota 4

2.3 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a la fecha

La Sociedad no adoptd las NIIF que se detallan a continuacion, que fueron emitidas, pero a la fecha no han sido
adoptadas, dado que su aplicacién no es exigida al crerre del perrodo termimado el 31 de agosto de 2012

Norma Denomimacién
NIIF 9 Instrumentos Financieros
NIIF 10 Estados financieros consolidados
NIIF 11 Acuerdos conjuntos
NIIF 12 Partes relacionadas — Revelaciones
NIIF 13 Valor razonable - Medici6n
Modificacrones a Ia NIC 1 Presentacion de Estados Financieros
Mod:ficaciones a la NIC 19 Beneficios a los empleados
GANIC 32 Instrumentos financieros presentacion -

s La NIIF 9 Instrumentos Fmancieros emitida en noviembre de 2009 y modificada en octubre de 2010,
introduce nuevos requerimientos para la clasificacién y medicidn de activos y pasivos financieros

La NUF 9 requiere que todos los actives financieros que estn dentro del alcance de la NIC 39 “Instrumentos
Financieros — Reconocimiento y medicion”, sean medidos posteriormente a costo amortizado o al valor razonable
Especificamente, las inversiones en deuda que son mantenidas dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
cobrar flujos de efectivo contractuales y que tienen flyjos de efectivo contractuales que son sélo pagos de capital
o interés sobre el capital vigente, son, por lo general, medidos al costo amortizado al cierre de los periodos
contables posteriores Todas las demds nversiones de deuda o patrimonio son medidas a los valores razonables al
cierre de los perfodos contables posteriores

El inforfhe de fecha 22 de oktubre de 2012
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El efecto més sigmficativo de la NIIF 9 en relacién a clasificacion y medicion de pasivos financieros se refiere a
la contabihizacién 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 nesgo 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, el monto del cambio en el valor razonable del pasivo
financiero que es 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 nesgo crediticto de un pasivo
financiero no son posteriormente reclasificados a resultados Antenormente, de acuerdo con la NIC 39, el monto
total de] cambio en el valor razonable del pasivo financiero designado a valor razonable con cambios en
resultados, era reconocido en pérdidas y ganancias

La NIIF 9 entrara en vigencia para los perfodos que se inicien a partir del 1° de enero de 2015, siendo permitida su
aplicacion anticipada

El Directorio anticipa que la NIF 9 sera adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el gjercicio anual
que comienza el 1° de junio de 2015 Es probable que los cambios no afecten en forma sigmificativa los montos
expuestos en relacién 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 anélisis detallado

e La NIIF 10 tiene como objetivo tener una sola base para la consohdacién de todas las entidades,
independientemente de la naturaleza de la entidad donde se mvierte, y esa base es el control, que incluye tres
elementos poder sobre la entidad donde se mvierte, exposicién o derechos a retornos variables de la entidad
donde se mnvierte y la capacidad para usar el poder sobre la entidad donde se invierte con el fin de afectar los
retornos del mverstonista J.a NIIF 10 reemplaza 2 las partes de la NIC 27 que abordan cuéndo y cémo el
mversionista debe preparar sus estados financieros gonsolldados y reemplaza la SIC-12 en su totalidad

El Directorio anticipa que la NIIF 10 serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio
anual que comienza el 1° de junio de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma significativa los
montos expuestos en la situacién financiera de la Sociedad y en los resultados operativos Sm embargo, no ¢s
posible determunar en forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un analisis detallado

s La NIIF 11 clasifica los acuerdos conjuntos ya sea como operaciones conjuntas (combmando los conceptos
existentes de activos controlados conjuntamente y operaciones controladas conjuntas) 0 cOmo negocios conjuntos
(equivalentes al concepto existente de entidad controlada conjuntamente) Operacidn conjunta es el acuerdo
conjunto por el cual las partes que tienen control conjunto tienen derechos a los activos y obligaciones por los
pasivos Negocto conjunto es el acuerdo conjunto por el cual las partes que tienen control conjunto del acuerdo
tienen derecho a los activos netos del acuerdo La NILF 11 requiere el uso del método del valor patrimonial
proporcional para los intereses conjuntos al tiempo que elimina el método de consolidaci6n proporcional

El Directorio anticipa que la NIIF 11 serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio
anual que comienza el 1° de jumo de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma significativa las
revelaciones en los estados financieros de la Sociedad Sin embargo, no es posible determinar en forma razonable
el impacto del efecto potencial hasta que se realice un andhisis detallado

e La NIIF 12 se aplica a entidades que tienen participacién en subsidiarias, acuerdos conjuntos, asociadas o
estructuras no consohidadas La NIIF 12 establece objetivos de revelacion, asi como también cudles son las
revelaciones minimas que deben presentarse para cumplir tales objetivos, que son aquellos que ayudan a los
usuar10s de los estados financieros a evaluar la naturaleza y los nesgos asociados con las participaciones €n oftras
entidades Los requisitos de revelaciones son importantes y puede ser necesario un esfuerzo significativo para su
cumplimiento

E! Directorio anticipa que la NIIF 12 seré adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el gjercicio
anual que comienza el 1° de jumio de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma significativa las
revelaciones en los estados financieros de la Sociedad Sm embargo, no es posible determinar en forma razonable
el impacto del efecto potencial hasta que se realice un andlisis detallado
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e La NIIF 13 establece una sola estructura para la medicion del valor razonable cuando es requendo por otras
normas Esta NIIF aplica a los elementos tanto financieros como no financieros medidos a valor razonable Valor
razonable se mide como “el precio que serfa rectbrdo por vender un activo o pagado para transfernr un pasivo en
una transaccion ordenada entre los participantes en el mercado a la fecha de la medici6n”

El Directorio anticipa que la N1IF 13 sera adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio
anual que comienza el 1° de junio de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma significativa fos
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

e Enjumo de 2011 el IASB publicé las modificaciones a la NIC 1, “Presentacion de Estados Financieros’ El
principal cambio de la NIC 1 es el requisito de agrupar los componentes de otros resultados integrales entre
aquellos que son potencialmente reclasificables a resultados y aquellos que no lo sean Esta modificacion resulta
efectiva para periodos anuales mciados a partir del 1° de juho de 2012

El Director1o anticipa que la N1C 1 (revisada en 2011) serd adoptada en los estados financieres de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza ¢l 1° de jumo de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma
signmificativa los montos expuestos en el estado del resultado ntegral Sin embargo, no es posible determinar en
forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un andhsis detallado

» Las modificaciones a la NIC 19 (revisada en 2011), “Beneficios a los empleados”, introducen cambios
significativos en el reconocimiento y medicién de los gastos por planes de beneficios definidos y beneficios por
terminacién, y en la revelacion de todos los beneficios a los empleados Esta modificacidn resulta efectiva para
periodos anuales imiciados a partir del 1° de enero de 2013

El Directorio anticipa que la NIC 19 (revisada en 2011) seré adoptada en los estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de junio de 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma
sigmficativa los montos expuestos en la situacidn financiera y los resultados integrales de la Sociedad Sm
embargo, no es posible determinar en forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un
anélisis detailado

» El JASB ha emitido una modificacion a la guia de aplicaci6n de la NIC 32, “Instrumentos financieros
presentacién”, para aclarar aigunos de los requisitos para la compensacion de activos y pasivos financieros en el
estado de situacidn financiera, y a la NIIF 7, “Instrumentos financileros revelaciones” WNo se altera el modelo
actual de compensacién de la NIC 32, pero se aclara que el derecho de compensacién debe estar dispomble hoy en
dia, no dependiendo de un acontecimiento futuro Las revelaciones convergentes de compensacién en la NIIF 7 se
aphcan a posterior, entrando en vigencia para los periodos anuales que comiencen a partir del 1° de enero de
2013

El Directorio anticipa que dicha modificacidn serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el
gercicio anual que comienza el 1° de jumio de¢ 2013 Es probable que los cambios no afecten en forma
significativa los montos expuestos en la situacién financiera y los resultados integrales de la Sociedad Smn
embargo, no es posible determinar en forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un
andhisis detaliado

3 PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
3 1 Moneda funcional y de presentacién

Las partidas de los estados financieros de la Sociedad y de cada sociedad controlada son medidas utiizando la moneda
del ambiente econémico principal en que opera (la moneda funcional) La moneda funcional de la Sociedad y de las
sociedades controladas con domicilio en la Republica Argentina es el peso (moneda de curso legal en la Republica
Argentina), siendo ésta la moneda de presentacién de los estados financieros separados La moneda funcional de la
subsidiaria uruguaya (Fébrica Nacional de Papel S A ) es el ddlar estadoumidense

La conversién de la moneda funcional a la moneda de presentacion se realizé aplicando los criterios establecidos en la
NIC 21, segun se detalla a continuacion los activos y pasivos de los estados de situacién financiera se convirtieron a
pesos utilizando los tipos de cambio vigentes al final de cada periodo o gjercicio y las partidas de mgresos y gastos se
convirtieron a los tipos de cambio promedio mensual Las diferencias de cambio generadas por el procedimiento
descripto se reconocen en ofro resultado integral y son acumuladas en el patnmonio bajo el titulo de *Reserva por

conversién de negocios en el extranjero™
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3 2. Transacciones en moneda extranjera

En la preparacién de los estados financieros de las entidades mndividuales, las transacciones en monedas diferentes a la
moneda funcional de cada entidad (monedas extranjeras) son regsiradas a los tipos de cambio vigentes a la fecha de
cada transaccién A la fecha de cierre de cada perodo o ejercicio, las partidas monetarias denominadas en moneda
extranjera son reconvertidas a los tipos de cambio vigentes a la fecha de ciere de los estados financieros Las partidas
no monetanas que son valuadas en términos del costo histérico en moneda extranjéra no son reconvertidas

Las diferencias de cambio son reconocidas en el estado de resultados mntegrales de cada periodo o ejercicio en que se
originaron

33 Activos financreros

Activo financiero es cualquier activo que sea dinero en efectivo, depdsitos en entidades financieras, instrumentos de
patrimonio de otras entidades, derechos contractuales o un contrato que serd o puede ser hquidado con la entrega de
mstrumentos de patrimonio propio

Los activos financieros se clasifican en las siguwientes categorfas ‘ activos financieros medidos a su valor razonable a
través de resultados”, “activos financieros mantemidos hasta su vencimiento”, “activos financieros mantemdos para la
venta” y “préstamos y cuentas por cobrar” La clasificacion depende de la naturaleza y el proposito de los activos
financieros y se determina en el momento de su reconocimiento inicial

Un activo financiero debe ser reconocido en la fecha de la negociacién, es decir, la fecha en que la Sociedad se
compromete a comprar ¢ vender un activo E] método de reconocimiento es consistente para todas las compras y
ventas de activos financieros de la rsma categoria

Un activo financiero es reconocido micialmente por su valor razonable, mcrementado por jos costos vinculados
directamente a la operacion de adquisicion o emision, excepto aquellos clasificados como valor razonable a través de
resultados

3.3 1. Efectivo y equivalentes de efectivo

Comprende tanto la caja como los saldos en cuentas bancarias mantenidas en entidades financieras

A la fecha de los presentes estados financieros no existen partidas con restriccion de uso que informar
3 3 2. lnversiones mantenidas hasta su vencimiento

Comprende los titulos publicos con cobros fijos o determinables y fechas de vencimiento fijas sobre los que la
Sociedad tiene tanto la intencién como la capacidad de conservarlos hasta su vencimiento Dichas 1nversiones
mantemdas hasta el vencimiento se¢ miden al costo amortizado utihzando el método de la tasa de mterés efectiva neto,
de comresponder, de pérdidas por desvalorizaciones El reconocimiento de la ganancia se efectua con base en el
rendimiento efectivo

33 3 Cuentas comerciales por cobrar

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar son activos financieros no dertvados con pagos fijos o
determinables, que no se negocian en un mercado activo y son clasificados como “Cuentas por cobrar’ Las cuentas
por cobrar se miden al costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos cualquier detenoro por
incobrabihdad

3 34 Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa efectiva de mnterés es un método de cdlculo del costo amortizado de un activo financiero y de la
asignacién de los ingresos por imterés a través del tiempo La tasa de mterés efectiva es la tasa que descuenta
exactamente los flujos futuros de efectivo estimados por cobrar (incluyendo todos los impuestos pagados o recibidos,
los costos de la operacién y otros premios o descuentos) a través de Ja vida esperada del activo financiero

Los 1ngresos se reconocen sobre una base de intereses efectivos

El infy octubre de 2012
nto aparte
DELOITTE & (o S.A
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3 3.5 Desvalorizacion de activos financieros

Los activos financieros son analizados por la Sociedad a la fecha de cierre de cada perfodo o gjercicio para identificar
eventuales reduccrones del valor de dichos activos Los activos financieros son considerados irecuperables cuando
existen evidenctas objetivas de que uno 0 més eventos, que ocurrieron despues del reconocimiento imcial del activo
financiero, han impactado en los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero

3 3 6. Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo financiero cuando han expirado sus derechos contractuales sobre los flujos de
efectivo de dichos activos o cuando ha transfendo el activo financiero y, en consecuencia, todos los Tiesgos y
beneficios mherentes a la titularidad del activo financiero han pasado a otra entidad $i la Sociedad no transfiere m
retiene sustancialmente todos los resgos y benefictos inherentes a la propiedad de un activo transferrdo y continua
controlando el activo transferido, reconocer4 su participacion residual en el activo y una deuda por el monto que
tuviera que pagar St la Sociedad retiene de manera sustancial los riesgos y beneficios mherentes a la propiedad de un
achivo transferido, continuaré reconociéndolo y también reconocer4 un pastvo por los montos recibidos

3 4 Inventarios

Los inventarios han sido valuados al costo (calculado utilizando el método de costo promedio ponderado, “CPP")
reducido de ser necesanio, al valor neto de realizacién El costo de los productos terminados y productos en proceso
incluye el costo de las materias primas, mano de obra, amortizacion, ofros costos directos y costos fijos de produccion,
sin 1ncluir en ningun caso costos por préstamos El valor neto de realizacién representa el precio de venta estimado
menos los costos necesarios para concretar la venta

La madera proveniente de plantaciones propias se valua segun }o que se indica en el parrafo de activos biolégicos

La madera proveniente de plantaciones de terceros se valua segun el método del CPP que mcluye los gastos mcurridos
en la adquisicién y transformacion hasta su ubicacién y condicton actual

Con base en Jas evaluaciones llevadas a cabo por el Directonio de la Sociedad, al 31 de agosto de 2012, 31 de mayo de
2012 y 2011, los mventarios de lenta rotacién u obsoletos se reconocieron en resultados en el perfodo o ejercicio en
que s¢ reahzaron dichas evaluaciones, las cuales contemplaron el estado de conservacion, su utihizacién futura y el
valor neto de realizacién de las existencias

3.5 Propiedades, plantas y equipas

Los terrenos y edificios y construcciones mantemdos para su uso en la produccién de bienes o para propositos
adminrstrativos, maquinanas e Instalaciones, herramientas y equipos, muebles y utiles, vehiculos y bienes recibidos en
arrendamientos financieros son registrados en el estado de situacidn financiera a su costo menos la depreciacién
acumulada y cualquier pérdida por deterioro acumulada

Los terrenos no son depreciados La depreciacion de edificios y construcclones, maquinarias € mmstalaciones,
herramientas y equipos, muebles y utiles, vehiculos, bienes recibidos en arrendamientos financieros y bienes no
operativos es reconocida en el resultado de cada periodo o gjercicio, segun corresponda

Las obras en curso son regisiradas al costo menos cualquier pérdida detectada por desvalonzacion El costo incluye los
honorarios profesionales y, en el caso de aquellos activos calificados, los costos por préstamos son capitahzados Estos
activos son clasificados en la categoria apropiada de Propiedades plantas y equipos cuando su construccién se ha
completado y estdn disponibles para su uso La depreciacion de dichos activos con la misma base que otros bienes,
comuenza cuando los activos se encuentran en condiciones de ser usados

La depreciacién es reconocida como una disminucion del costo o valuacién de los activos (diferentes de terrenos)
menos sus valores Tesiduales al término de sus vidas utles, utihzando el método de la linea recta Las vidas utiles
estimadas y los valores residuales son revisados al cierre de cada ejercicio, considerando el efecto de cualquer cambio
en las estimaciones de forma prospectiva
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Los activos adquindos en el marco de contratos de arrendamiento financiero son depreciados a lo largo de las vidas
utiles esperadas sobre la misma base que los activos propios o, en el caso que resulte menor, en el término de duracién
del arrendamiento correspondiente

Un item de propiedades, plantas y equipos se deja de reconocer cuando se dispone del mismo o cuando se estima que
no habra beneficios econémicos futuros derivados del uso continuado de ese active La pérdida o ganancia derivada de
la baja o el retiro de un item de propiedades, plantas y equipos es determinado como la diferencia entre el valor de
venta obtenido y el valor contable del activo y es reconocida en el estado de resultados integral

La Sociedad ha hecho uso de la excepcion prevista en la NIIF 1 — “Adopcion por primera vez de las Normas
Intenacionales de Informacién Financiera’ — en cuanto a la utilizacién del costo atribuido de sus propiedades, plantas
y equipos En tal sentido, ha elegido valuar los terrenos, edificios y construcciones y maquinarnas e nstalaciones de
sus plantas de Capitan Bermudez y de Z4rate a su valor razonable a la fecha de transicion, segun lo explicado en nota
43, mientras que para el resto de los bienes ha utiizado como costo atribuido el umporte reexpresado segun los
principios de contabilidad generalmente aceptados anteriores ajustado para reflejar cambios en el indice de precios
general

3.6 Activos intangibles distintos de la plusvalia

Los activos intangibles de vida definida son valuados a su costo, neto de las correspondientes amortizaciones
acumuladas y pérdidas por desvalorizacidn acumuladas Las amortizactones son calculadas aplicando el método de la
linea recta durante la vida util estimada de los activos intangibles Las wvidas utiles aplicadas y el método de
amortizacién son revisados a la fecha de cierre de cada ejercicio dando efecto a cualquier cambio en las estimaciones
en forma prospectiva

Un activo mtangible se deja de reconocer cuando se da de baja al momento de su disposicién ¢ cuando no se esperan
beneficios econémicos futuros derivados de su uso Las ganancias o pérdidas que surgen de !a baja en libros de un
activo intangible, medidas como la diferencia entre los ingresos netos provenientes de Ia venta y el importe en libros
del activo, se reconocen en el estado de resultados integral en el momento en que el activo es dado de baja

3.7 Desvalorizacién de activos tangibles e intangibles no corrientes, excepto plusvalia

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisa el valor contable de sus activos tangibles e mtangibles para determinar s1
hay algun mdicio de que estos activos pudieran estar deteriorados Si existe algun ndicio de deterioro, la Sociedad
estima el valor recuperable de los activos con el objeto de determinar el monto de la pérdida por desvalorizacion, s1
correspondiera Cuando no resulta posible estimar el valor recuperable de un activo mndividual, la Socredad estima el
valor recuperable de la unidad generadora de efectivo a la cual dicho activo pertenece Cuando puede ser 1dentificada
una base consistente y razonable de imputacion, los activos comunes son también alocados a una unidad generadora de
efectivo jndividual o, de otra forma, son alocados al grupo més peguefio de unidades generadoras de efectivo para las
cuales puede ser identificada una base consistente de imputacién

En la evaluacién del deterioro, los activos que no generan flujo de efectivo mndependiente son agrupados en una unidad
generadora de efectivo apropiada El monto recuperable de estos activos o de la umdad generadora de efectivo, es
medido como el mayor valor entre su valor razonable (medido de acuerdo con el método de los flyos futuros
descontados) y su valor de hibros o valor contable

El monto recuperable es el mayor entre €] valor razonable menos los gastos de venta y el valor en uso Al estimar el
valor en uso, los flujos de fondos futuros estimados son descontados a su valor presente utilizando una tasa de
descuento antes de impuesto que refleya las evaluaciones actuales del mercado respecto al valor tiempo del dinero y los
riesgos especificos del activo para el cual los flujos de fondos futuros estimados no han sido ajustados

Al 31 de agosto de 2012, 31 de mayo de 2012 y 2011 no se han registrado pérdidas por desvalonzacion
3 8 Inversiones en sociedades controladas

Las versiones en sociedades controladas se contabilizan utihzando el método de la participacion € imicialmente se
Teconocen por su costo, y su valor hibros se mncrementa o disminuye para reconocer la proporcién que corresponde en
el resultado del periedo y en los resultados mtegrales, producto de los apustes de conversion surgidos de la traduccién
de los estados financieros a otras monedas

BELOIT “" e SA
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Los estados financieros de las sociedades controladas utihzados para aplicar el método de la participacion al 31 de
agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 fueron confeccionados de acuerdo a NIIF A efectos de aplicar dicho
método se utihizaron estados financieros cuyas fechas de cierre son coincidentes con los de Celulosa Argentina S A,
excepto los estados financieros correspondientes a Casa Hutton S A C e I que han sido preparados al 31 de julio de
2012 y al 30 de abril de 2012 y 2011, respectivamente, y por perfodos de 1gual duracién Durante los meses de mayo
de 2012 y 2011 y agosto de 2012 no se han producido hechos que modifiquen sigmificativamente la situacién
financiera y los resultados integrales de Casa Hutton SAC e ], cuyos efectos debieran ser considerados para el
célculo del valor patrimonial proporcional y la consolidacion

39 Combinaciones de negocios. Plusvalia

El 31 de diciembre de 2005 la Sociedad adquinié el 51% del capital social y de los votos de Casa Hutton SAC e
Dicha compra fue contabihzada mediante la aplicaci6n del método de la adquisicién  Esto involucra el reconocimiento
de activos 1dentificables y pasivos del negocio adquindo al valor razonable

Los costos relacionados con la adquisicién se reconocieron en los resultados al ser incurridos

La plusvalia contabilizada por dicha adquisicién se mide conforme con la norma aplicable, como ¢l exceso de la suma
de 1a contraprestacién transferida y el valor razonable de la participacién proporcional en la entidad, sobre el importe
neto a la fecha de adquisicién de los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos Hasta el mes de mayo de
2009 se calcularon depreciaciones aplicando el método de Ja linea recta de acuerdo con la vida utl oportunamente
asignada de cinco afios, determinada en funcion de las caracteristicas del negocio

En el mes de junio de 2009 Celulosa Argentina S A incrementé su tenencia accionaria en la mencionada socledad,
pasando del 51% del capital social y de los votos al 75,5% Por tal motivo, a esa fecha se revis6 la vida util asignada a
la plusvalia y se estimé que no existe limite previsible al periodo a lo largo del cual se espera que la inversién genere
entradas de efectivo para la Sociedad En consecuencia, {a vida util pasé a considerarse como “mdefimida” y, por lo
tanto, no se computd cargo alguno por depreciacién a partir del micio del ejercicio finahzado ei 31 de mayo de 2010

La plusvalia se revisa anualmente para determinar si ¢s necesana su desvalorizacion Para fines de la evaluacién del
deterioro, la plusvalia es asignada a cada una de las umdades generadoras de efectivo del grupo que espera obtener
beneficios de las sinergias de esta combinacion

Las umidades generadoras de efectivo a las cuales se les asigna la plusvalia son sometidas a evaluaciones por deterioro
anualmente, o con mayor frecuencia, si existe un indicio de que 12 unidad podria haber sufrido deterioros Si el monto
recuperable de la unidad generadora de efectivo es menor que el monto en libros de Ja unidad, Ia pérdida por deterioro
se asigna primero a fin de reducir el monto en hibros de la plusvalia asignada a la unidad y luego a los otros activos de
Ja umidad, proporcionalmente, tomando como base el monto en Iibros de cada activo en la umdad Para ello se toma
como base el monto en libros de cada activo en la umdad La pérdida por deterioro reconocida para fines de la
plusvalia no se revierte en ningun perfodo posterior

Al31 de agosto de 2012, 31 de mayo de 2012 y 2011 la plusvalia no ha sufrido ningun tipo de deterioro
310 Activos boldgicos

De acuerdo con la NIC 41, 1a Sociedad muestra sus activos biologicos en el estado de situacion financiera a su valor
razonable menos los costos de venta, excepto en el caso de que el valor razonable no pueda ser medido con fiabilidad

La valorizacién de las plantaciones forestales excepto las plantaciones jdvenes, son registradas al valor descontado
(aphcando tasas de descuento libre de riesgos a largo plazo que reflejen el valor tiempo del dinero) del flujo neto de
fondos a percibir, determinado en funcién al desarrollo biologico de las plantaciones y el riesgo asociado con los
elementos uttlizados en su medici6n (desarrollo biolGgico futuro, factores climéticos, precios, entre otros)

Las plantactones j6venes, sin volumen comercial, que se encuentran en su etapa micial de desarrollo han sido medidas
a su costo de :amplantacion original

El crecimiento bioldgico y los cambios en el valor razonable se reconocen en el estado de resultado mtegral en la Hnea
Ganancia (Pérdida) por cambios en el valor razenable de los activos biol6gicos

El mnforpte de fecha 22 déyoctuebre de 2012
sgfextiende en documento aparte
DELOITTE&Lh SA

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sotio)
Contador Publico {(UNR )
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Poa de Santa Fe



13

3 11. Pasivos

La Sociedad reconoce un pasivo cuando posee una obligacion presente (exigible legalmente como consecuencia de la
ejecuclon de un contrato o de un mandato contenido en una norma legal) resultante de un evento pasado y cuyo monto
adeudado puede ser estimado de manera fiable

3.12. Pasivos financieros

Los pasivos financieros, inicialmente medidos a valores razonables, netos de los costos de cada operacion, son
medidos al costo amortizado utilizando el método de 1a tasa efectiva de interés El cargo por nterés ha sido imputado
al rubro “Egresos financieros” del estado separado del resultado integral, excepto por la parte imputada al costo de las
obras en curso, gue son registrados en Propiedades, plantas y equipos

312 1 Baja de pasivos financieros

La Sociedad da de baja los pasivos financieros (o una parte de los mismos) cuando, y sélo cuando, se han extinguido
las obligaciones, esto es, cuando las obhigaciones hayan sido pagadas, canceladas o prescriptas

La diferencia entre el valor registrado del pasivo financiero dado de baja y el monto pagado y a pagar se imputa a
resultados

3 13. Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Sociedad tiene una obligacion presente (ya sea legal o mmplicita) como
resultado de un suceso pasado por el cual es probable que tenga que cancelar dicha obligacién y pueda efectuar una
estimac16n fiable del importe a pagar

El importe reconoctdo como provisidn es la mejor estimacion del desembolso necesario para cancelar la obligacion
presente, al final de cada periodo o ejercicio sobre e} que se informa, teniendo en cuenta jos riesgos e incertidumbres
correspondientes a la obligacidén

Cuando se espera la recuperacién de algunos o todos los beneficios econdmicos requeridos para cancelar una
provisién, se Teconoce una cuenta por cobrar como un activo si es virtualmente seguro que se rectbird ei desembolso y
€l mento de la cuenta por cobrar puede ser medido con fiabihdad

La Sociedad ha sido demandada en ciertos hitigios judiciales de indole civil, comercial y laboral Las provisiones para
Juicios y contingencias son constituidas con base en la evaluacién del riesgo y Jas probabilidades de ocurrencia de las
pérdidas La evaluacion de las probabilidades de pérdida estd basada en la opimidn de los asesores legales de Ia
Sociedad

3 14. Cuentas de patrimonio

Capital en acciones

Representa el capital emitido, el cual esta formado por los aportes efectuados por los acciomistas, representados por
acciones, y comprende a las acciones en circulacién a su valor nominal

Ajuste de capital

Las cuentas componentes def capital de la Sociedad se reexpresaron reconoctendo los efectos de las variaciones en €l
poder adquisitivo de la moneda hasta el 28 de febrero de 2003 y siguiendo el método de reexpresién establecido por la
Resoluci6n Técnica N° 6 de la Federaci6n Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas A partir del
1° de marzo de 2003, y en cumplimiento del Decreto N° 664/03 del Poder Ejecutivo Nactonal, la Sociedad suspendié
la preparaci6n de estados financieros en moneda homogénea La cuenta Capttal en acciones se ha mantenido a su valor
nominal y el ajustc derivado de la reexpresidn mencionada anteriormente se expone en Ja cuenta Ajuste de capital

El Ajuste de capital no es distribusble en efectivo m eh bienes, sin perjuicio de su capitalizacién mediante la emisién
de acciones hiberadas Asimismo, el mencionado ajuste es aplicable a cubnir pérdidas finajes de ejercicio, de acuerdo al
orden de absorcion de pérdidas acumuladas establecido por las normas aplicables

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
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Reserva Jegal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 19 550, la Sociedad debe efectuar una reserva legal no inferior al 5%
del resultado positivo surgido de la sumatoria algebraica del resultado del ejercicio, los ajustes de ejercicios anteriores,
fas transferencias de otros resultados integrales a resultados acumulados y las pérdidas acumuladas de ejercicios
anteriores, hasta alcanzar el 20% de la suma del Capatal en acciones y ¢l saldo de la cuenta Ajuste de capital

Reserva por conversién de negocios en el extranjero

incluye las diferencias de cambio generadas por el efecto de la conversién a pesos argentinos de la participacién en
Fabrica Nacional de Papel S A soctedad del exterior

H
Reserva por adquisicion de acciones de soctedades relacionadas

Incluye las diferencias cntre el valor patrimonial proporcional de las participaciones adquiridas el 30 de mayo de 2008
en sociedades relacionadas y su precio de compra, surgidas de la aphcacion del método de la umificacion de intereses,
segun el sigwiente detalle

- Fabrica Nacional de Papel S A 54 648

-TCReySA (27 500)
- Forestadora Tapebicud S A 18 124
- Rudaco S A (503)
- Iviraretd S A (229)
Total 44 540

Celulosa Argentina S A utilizé el mencionado método para el registro contable de la compra de estas participaciones
dado que las transacciones implicaron una reorgamzacién de las tenencias accionanias de Tapebicua LLC {Sociedad
controlante indirecta de la Sociedad) para consolidar societariamente en Celulosa Argentina S A la nueva estructura
del grupo pero no afectaron de manera alguna la participaciéon de Tapebicud LL.C sobre todo el grupo econémico
(incluyendo Celulosa Argentina S A ) y, por lo tanto, mantemiendo el control comun

El método de la umificacion de imtereses fue aplicado a efectos de contabilizar esta combmacién de negoctos debido a
la maplicabihidad de Ia NIIF 3 por tratarse de compafhias bajo un mismo control comun

Los resultados diferidos s¢ mantendran en el Patrimonio hasta que se produzca la venta de la nversion neta o, en su
caso, hasta que exista un reembolso total o parcial del capital

Resultados acumulados

Comprende a las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignacién especifica que, siendo positivas, pueden ser
distributbles mediante decisién de Asamblea de Acclonistas, en tanto no estén sujetas a restricciones legales y/o
regulatorias Comprende los resultados de ejercicios anteriores que no fueron distribuidos, los importes transferidos de
otros resultados integrales y el efecto del cambio de la norma contable argentina anterior a NIIF segun se exphica en
nota 43 De acuerdo con la Resolucién General N° 609/12 de la Comisi6n Nacional de Valores, el monto surgido del
efecto de cambio de norma contable argentina a NIIF debera reasignarse a una reserva especial, la cual no podra
desafectarse para efectuar distribuciones en efectivo o en especie y sélo podrd ser desafectada para su capitalizacién o
para absorber eventualmente pérdidas

315 Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos se calcularon al valor razonable de la contraprestacidn cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta el
importe estimado de cualquier descuento, bonificacion o rebaja comercial que la Sociedad pueda otorgar

s¢ extiende en documelto aparte
DELOITTE.&.Co} S.A
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3151 Venta de bienes

Los mgresos ordinartos procedentes de la venta de bienes se reconocieron al cumplirse todas y cada una de las
sigulentes condiciones

.

¢ La Sociedad transfirié al comprador los nesgos y las ventajas, de tipo sigmficativo, derivados de la propiedad
de los bienes,

e La Sociedad no conservd para si ninguna implicancia en la gestién comente de los bienes vendidos, en el
grado usualmente asocrado con fa propiedad ni retuvo el control efectivo sobre los mismos,

*  El importe de los ingresos ordmarios se midi6 confiablemente,
Se considero probable que la Sociedad reciba los beneficios econdmicos asociados con la transaccion, y

¢  Los costos incurridos, o por incurrir, en relacidn con la transferencia fueron medidos confiablemente

Los costos por descuentos por volumen y por bonificaciones son registrados en el momento en que el ingreso por
venta es reconocido

Los mngresos procedentes de las ventas entre sociedades relacionadas se reahzan a precios de mercado

3 15 2 Ingresos por mtereses

Los ingresos por intereses se reconocieron luego de juzgar que es probable que la Sociedad reciba los beneficios
economicos asociados con Ja transaccién ¥ su importe pueda ser medhdo de forma fiable Los ingresos por intereses se
registraron sobre una base temporaria, con referencia al capital pendiente y a la tasa de nterés efectiva aplicable, la
cual es la tasa de descuento que 1guala exactamente los flujos de efectivo por cobrar o pagar estimados a lo largo de la
vida esperada del instrumento financiero con el importe neto en libros del activo o pasivo financiero sobre el
reconocimento micial

3.16. Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atmibuibles a la adquisicion, construccion o produccién de activos que califican,
los cuales constituyen activos que requieren de un periodo de tiempo sustancial para su uso o venta, son capitalizados,
formando parte del costo de dichos activos, hasta el momento que se encuentran susiancialmente hstos para su uso o
venta

Durante los periodos de tres meses finalizados el 31 de agosto de 2012 y 2011, la Sociedad capitahizé en la cuenta
“Obras en curso™ del rubro Propiedades, planta y equipo costos por préstamos por 817 y 397, respectivamente

El resto de los costos por préstamos son reconocidos come gastos en el perfodo en que se mcurre en ellos
3 17 Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como financieros siempre que en las condiciones del contrato se transfieren
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad al arrendatario Todos los demdas amrendamientos se
clasifican como operativos

3171 La Sociedad como arrendador

Los montos adeudados por los arrendatarios bajo arrendamientos financieros son reconocidos como montos por cobrar
por el monto de la mmversion neta de 1a Sociedad en los arrendamientos Los ingresos por arendamientos financieros
son distnbuidos en los perfodos contables a fin de reflejar una tasa constante periddica de rendimiento sobre la
inversion neta existente de la Sociedad con respecto a los arrendamuentos

3172 La Sociedad como arrendatario

Los activos mantemidos como arrendamientos financieros se reconocen como activos de la Sociedad a su valor
razonable, al inicio del arrendamiento, o s1 éste es menor, al valor actual de los pagos minimos del arrendamiento El
pasivo correspondiente al arrendador se incluye en el estado de situacién financiera como una obhgacién bajo
arrendamiento financiero

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
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Los pagos por arrendamiento se registran como gastos financieros, con la pertinente reduccion de la deuda contractual
de manera de lograr una tasa de interés constante sobre ¢l saldo restante del pasivo Los gastos financieros son
cargados drrectamente a resultados Las cuotas contingentes por arrendamientos se reconocen como gastos en los
perfodos en los que sean incurridos

Los pagos por arrendamientos operativos son reconocidos como un gasto, en forma lineal a lo largo del plazo del
contrato salvo que otra formula sea mas representativa de la forma en que se devengan los beneficios econdmicos del
activo arrendado

3.18. lmpuestos a las ganancias y a la ganancia minima presunta

3 18 | Impuesto a las ganancias corrignte y diferido

El cargo por impuesto a las ganancias representa la suma del importe corriente y del impuesto difendo

31811 Impuesto corriente

El impuesto a pagar commiente es determinado sobre la base de la ganancia imponible del afio La ganancia impomble
del afio difiere de la ganancia expuesta en el estado separado del resultado integral porque excluye partidas que son
imponibles o deductbles en otros afios e incluye partidas que nunca seran gravables o deducibles EI pasive por
impuesto corriente de la Sociedad es calculado utilizando la tasa impositiva vigente a la fecha de cierre de cada
periodo o ejercicio El cargo por impuesto corriente es calculado sobre la base de las normas impositivas vigentes

318 12 Impuesto diferido

!
E! impuesto difenido es reconocido sobre la base de las diferencias temporarias entre el valor contable de los activos y

pasivos en los estados financieros y la correspondiente base fiscal utilizada ¢n el computo de la ganancia impositiva
Los pasivos por impuesto diferndo son generalmente reconocidos para todas aquellas diferencias temporarias
mmponibles, y los activos por mmpuesto diferido, incluyendo activos diferidos por quebrantos impositives, son
generalmente reconocidos para todas aquellas diferencias temporarias deducibles en la medida que resulte probable
gue existan ganancias impositivas contra la cual las diferencias temporarias deducibles puedan ser utihizadas

Dichos activos y pasivos por impuesto diferido no son reconocidos si las diferencias temporarias se originan como
resultado de una plusvalia o en el reconocimiento inicial (diferente de una combinacién de negoclos) de otros activos y
pasivos en una transaccion que no afecta la ganancia impositiva m la ganancia contable

Los pasivos por impuesto diferido son reconoctdos sobre diferencias temporarias imponibles asociadas con inversiones
en subsidianias excepto cuando la Sociedad pueda controlar el momento de la reversién de la diferencia temporaria y
es probable que esa diferencia temporaria no se reverse en el futuro cercano Los activos por impuesto diferido
originados en diferencias temporarias deducibles asociadas con dichas inversiones son s6lo reconocidos en la medida
que sea probable que existan suficientes ganancias impositivas contra la cual utilizar los beneficios de las diferencias
temporarias y se espere que se reversen en el futuro cercano El valor contable de los activos por impuesto diferido es
revisado a la fecha de cierre de cada ejercicio y reducido en la medida que deje de ser probable la existencia de
suficiente ganancia impositiva disponmble que permita que todo o una parte de dicho activo sea recuperado

El importe en libros de un activo por impuestos diferidos debe someterse a revision al final de cada periodo sobre el
que se informe y se debe reducir el 1mporte del saldo del activo por impuestos diferidos en la medida que estime
probable que no dispondré de suficiente ganancia fiscal en el futuro como para permitir que sé recupere Ja totahidad o
una parte del activo

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son medidos a las tasas impositivas que s espera resulten aphcables en
el ejercicio en el cual el pasivo sea cancelado y el activo reahizado, basados en tasas y normas impositivas vigentes a la
fecha de cierre de cada periodo o ejercicio La medicion de los activos y pasivos por mmpuesto diferido refleja las
consecuencias fiscales que deberian ocurrir de acuerdo al modo en que la Sociedad espera, a la fecha de emision de los
estados financieros, recuperar o cancelar el valor contable de sus activos y pasivos

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando existe €] derecho legal de compensacion de
créditos 1mpositivos contra pasivos impositivos y cuando se encuentran vinculados a impuestos originados para una
musma autoridad 1mpositiva y la Sociedad tiene la intencién de cancelar el neto de activos y pasivos por mmpuesto
corriente

El infopfie de fecha 22 e octubre de 2012
s¢ extiende en docurijento aparte
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De acuerdo con las disposiciones de las NIIF, los activos o pasivos por impuesto diferido son clasificados como
activos o pasivos No correntes

318 1 3 Impuesto coiriente y difendo de cada periodo o ejercicio

El impuesto a las ganancias comriente y diferido es reconocido como gasto o mgreso en el estado separado del
resultado ntegral, excepto cuando se relacione con partidas acreditadas o debitadas directamente en el patrimonio, en
cuyo caso el impuesto es también reconocido directamente en el patrimonio, o cuando se originaron como producto
del reconocimiento inicial de una combinaci6n de negocios

318 2 Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia mimma presunta es complementario del impuesto a las ganancias La Sociedad determina el
impuesto aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos computables al cierre de cada periodo o ejercicio La
obligaci6n fiscal de la Sociedad en cada ejercicio comcidird con el monto mayor que surja de la determinacién del
1mpuesto a la ganancia mimima presunta y la obhgacién fiscal por el impuesto a las ganancias determinado aphicando
la tasa vigente del 35% sobre la utilidad impositiva estimada del ejercicio Sin embargo, s1 ¢l impuesto a la ganancia
mimma presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las ganancias a pagar, dicho exceso podra computarse
como pago a cuenta de cualquier excedente del impuesto a las ganancias a pagar sobre €l impuesto a la ganancia
minima presunta que pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes

4. JUICIOS CONTABLES CRITICOS EN LA APLICACION DE LAS NORMAS CONTABLES

En la aplicacién de las politicas contables de la Sociedad, que se describen en la nota 3, la Gerencia y el Directonio
deben emitir juicios, elaborar estimaciones y efectuar suposiciones acerca de los valores de los activos y pasivos que
no pueden obtenerse a partir de otras fuentes Las estimaciones y las presunciones se basan en la experiencia historica
y otros factores considerados pertmentes Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones

Las estimaciones y suposiciones se revisan periédicamente Los efectos de la revisién de las esimaciones contables
son reconocidos en el ejercicio en el cual se efectua la revision, en tanto la revision afecte solo a ese ejercicio, o en el
gjercicio de la revision y ejercicios futuros, si la revision afecta al ejercicio corriente y a ejercicios futuros

A continuacidn se explican las estimaciones y juicios criticos de la Gerencia que tienen un niesgo sigmficativo de dar
lugar a un ajuste relevante en los libros de los activos y pasivos en ejercicios futuros

s  Valor de recupero de propiedades, plantas y equipos
1

La Sociedad revisa el valor contable de sus activos fijos cuando los acontecimientos o cambios en las
circunstancias 1ndican que el 1mporte en hbros de un activo puede verse afectado La Sociedad considera el
valor contable de los activos fijos en funcién de su valor estimado de recupero cuando el flujo de efectivo
previsto descontado a ser obtemdo del uso de dichos activos es menor que su valor contable En tal caso, la
Sociedad reconoceria una pérdida en base al monto por el que el valor contable exceda el valor de mercado de
los activos fijos El valor de mercado se determina principalmente utilizando el flyjo de efectivo estimado
descontado a una tasa medida segun el riesgo involucrado

La Sociedad entiende que la estimaci6n contable relacionada con el valor de recupero de estos activos €s una
“estimacién contable critica’ por los siguientes motivos (1) es altamente susceptible a cambios de periodo a
periodo ya que requiere que la Direccién asuma ciertos hechos sobre mgresos y costos futuros, y (2) es
sustancial el impacto que tiene el reconocimiento de un deterioro sobre los activos informados en el estado de
situacion financiera de la Sociedad, asi como sobre su resultado neto Las estimaciones mas importantes, y
aquellas que podrian afectar significativamente el flujo de efectivo proyectado, son el precio de venta de sus
productos, en cuanto, a los 1ngresos y la disponibilidad y precio de la materia prima desde el punto de vista de
su costo (

L4 Provisiones parg Juicios y contingencias varias

La Sociedad tiene ciertos pasivos contingentes con respecto a reclamos, juicios y otros procedimientos
legales, reales o potenciales La Sociedad determima regularmente la probabilidad de sentencias o resultados
adversos en estos procedimientos, registrando una provisidn en la medida de su probabihdad de ocurrencia, y
sujeto 4 que el impacto financiero de una decisidn contraria al mterés de la Socredad sea razonablemente
cuantificable
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Al determinar el resultado probable de procedimientos judiciales, la Direccién considera muchos factores,
mcluidos, entre otros los antecedentes histéricos, los nformes de sus asesores lepales y demés prueba
dispomble, y los detalies y estado de cada procedimiento La evaluacién podra resultar en la contabilizacion
de una provisién o un cambio en una provisidn previamente contabihzada La determinacién del resultado de
reclamos y juicios, y estimar los costos y exposicidn relacionados mvolucra grandes incertidumbres que
podrian originar que los costos reales varfen sustancialmente de las estimaciones lo que podria tener un
efecto sustancial sobre los futuros tesultados de las operaciones, situacion financiera y liquidez de la
Sociedad

s Impuesto a las ganancias diferido e impuesto a la ganancia minima presunta

El reconocimiento de activos por impuesto a las ganancias diferido se realiza para reflejar los efectos fiscales
netos de diferencias temporarias entre la presentacién de la nformaci6n contable y la base impomble de
activos y pasivos Los impuestos a las ganancias diferidos se miden utilizando las leyes y tasas impositivas
actuaimente vigentes en cada una de las junsdicciones respectivas donde estdn ubrcados los activos y pasivos

Las partidas activas por impuesto diferido se reducen por una provision para desvalonzacién si, a la luz de la
prueba disponible, existe una probabilidad mayor al 50% de que no se realice una parte o la totalidad de
activos por impuesto diferido La Sociedad ha generado quebrantos tmpositivos, los que son utilizables contra
ganancias tmponibles hasta cinco aflos posteriores a aquél en el que se originaron

En Argentina, la Sociedad también se encuentra sujeta al pago de un impuesto a la ganancia minima presunta,
que se calcula sin considerar los resultados econdmicos del periodo Este impuesto se calcula utilizando una
tasa del 1% del valor total de los activos de la Sociedad, con ciertas deducciones mayormente para evitar la
doble imposici6n e mncentivar las inversiones en bienes de capital Los montos pagados sobre dicho impuesto
pueden ser deducidos de 1a obligacién de pago del impuesto a las ganancias argentino por un perfodo de diez
aflos

o  Activos biolégicos

La valorizaci6n de las plantaciones forestales se basa principalmente en modelos de flujo de caja descontados,
lo que significa que el valor razonable de los acttvos biolégicos se calcula utihzando los flyjos de efectivo
provenientes de operaciones continuas, es decir, sobre la base de planes de administracidn forestal sustentable
considerando el potencial de crecimiento de los bosques

Estos flujos de caja descontados requieren estimaciones en el crecimiento, la cosecha, el precio de venta y los
costos, entre otras Por lo tanto, es importante la cahdad de las estimaciones de los futuros niveles de precios
y tendencias de las ventas y los costos, ast como realizar periGdicamente estudios de los bosques para
establecer los volumenes de madera y sus actuales tasas de crecimiento

5, EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La composicién del efectivo y equivalentes del efectivo al 31 de agosto de 2012 y at 31 de mayo de 2012 y 2011 es la
sigulente

31.08.2012 31052012 31 052011
Efectivo en caja 1259 160 264
Saldos en bancos 6 527 8 844 11 576
Total 7 786 9 004 11 840

s extiende en docume
DELOITTES.Cd S A

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sccio)
Contador Publico (UNR )
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6. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS

La composicion de los otros activos no financieros al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es la
siguiente

31 082012 31052012 31.05 2011
a) Commientes
Anticipo para compra de materias primas 26 699 21 354 18319
Otros pagos anticipados por amortizar 3706 3 895 3215
Depdsitos judiciales en garantfa
Laborales 393 708 708
Otros 589 589 620
Anticipos al personal 59 128 54
Embargos 3 3 3
Diversos 419 263 215
Total 31.908 26 940 23.134
b) No cormentes

Anticipo por compra de propiedades, plantas
y equipos 6 964 5349 9116
Anticipo para compra de materas primas 5631
Impuestos abonados por cuenta de terceros 2117 1912 1645
Otros pagos anticipados por amortizar - 65
Anticipos al personal - 6
Diversos 4 359 1
Total 9 085 7620 16.464

7 ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAR

Pagos mimmos de arrendamientos Valor presente de los pagos minimos de
arrendamientos

31082012 31 05.2012 31052011 31 08.2012 3105 2012 31052011

Vencido 38 38
Sin plazo 392 392
Un afic 0 menos 3924 3942 907 3252 3150 902
Entre une y cinco afios 3209 4056 21750 3445
Mas de cinco aitos
7133 8428 907 6002 7025 902

Menos
Ingresos financieros no devengados (1131) (1403) {3)
Valor presente de fos pagos minimos de

arrendamientos por cobrar 6002 7025 902 6002 7025 202

La tasa de interés inherente a los arrendamientos es fija a la fecha del contrato por todo el término del arrendamiento
La tasa de interés promedio efectiva mensual es de 1,5% aproximadamente

Los arrendamientos financieros por cobrar al final del periodo sobre el que se informa no se encuentran deteriorados
en su valor

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socto)
Contador Pubfico (UNR )
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Pca de Santa Fe



8. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR
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La composicién de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de

2012y 2011 es la sigmente

31082012 31.05 2012 31052011
a) Corrientes
Deudores comunes 116 359 132 661 103 008
Deudores comunes - Valores descontados 14 762 10 414 14 340
Reembolsos a cobrar por exportacidn 7 802 9295 5438
Deudores en gestion judicral 136 136 382
Subtotal 139 059 152 506 123 168
Provisién para deudores incobrables {580) {580) (574)
Total 138 479 151 926 122.594
b) No corrientes
Deudores en gestidn judicial 1373 1373 577
Subtotal 1373 1373 571
Provision para deudores incobrables (1373) (1373)

Total -

(577

Tal como se menciona en nota 3 3 3 a los presentes estados financieros, fos deudores comerciales y ofras cuentas por

cobrar se miden al costo amortizado

El periodo de crédito promedio de la Sociedad es de 30 dias Se recomocen, de comesponder, intereses sobre las
cuentas comerciales vencidas La Sociedad ha reconocido provisiones para cuentas de cobro dudeso en base a un
analists mdividual de recuperabilidad de su cartera de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Antes de aceptar un nuevo cliente cuya modalidad de pago sea a plazo, la Sociedad reahza mternamente un analisis
para evaluar la calidad crediticia del mismo y definir su limite de crédito Los limites y calificaciones atribuidos a los

principales clientes se revisan por lo menos una vez al afio

La antiguedad de las cuentas comerciales a cobrar es la sigulente

31 082012 31052012 31 05 2011
A vencer
0 a 90 dias 102 805 124 412 105 788
91 a 180 dias 2 140 390 430
Sin plazo 1509 1509 959
Vencidos
0 a 90 dias 25169 18 499 11952
91 a 180 dfas 2622 3172 2289
181 a 270 dias 1328 1530 913
271 a 365 dias 1121 1145 650
Mas de 365 dias 3738 3222 764
Total 140 432 153 879 123 745
La evolucién de la provisién para deudores incobrables es la siguwiente
31 08 2012 31 05.2012
Saldo de inic1o 1953 1151
Altas - 881
Bajas 79
Saido al cierre 1953 1953

% exliende en dogumento aparte
DELOITTE & €o}S A

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socio)
Caontador Publico (UNR }
Matricula 9437 - Ley 8738
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9. 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 2012 y al 31 de mayo de 2012 y
2011 es la siguiente

Tipo de
Pais moneda 31.08 2012 31052012 31052011
Subsidianas
CasaHutton SAC el Argentina ARS 19376 16 198 15141
Fabrica Nacional de Papel S A Uruguay UsD 7 060 9478 786
Forestadora Tapebicua S A Argentima ARS 1 1201 6
usD 7475 7 086 6052
TCReyS A Argentina ARS 281 281 281
usp 736 696 588
Fideicomiso Forestal 1 Argentina ARS 247 230 182
Sumnistros Graficos Lida. Uruguay USD 1578 3173 2337
Iviraretad S A Argentina ARS 1036 1036 1036
uUsbD 4492 4263 3 657
Controlante indirecta
Estados
Tapebicué LLC Unidos usb 1046 1008 922
Otras partes relacionadas
Fanapel Investment Corp Bahamas ARS 2247 1963 214
Total 45575 46 613 3 202
31 08.2012 31 05.2042 31 05 2011
Créditos con partes relacionadas corrientes 37553 40 945 21 603
Créditos con partes relacionadas no corrientes g 022 5 668 9599
Tatal 45.575 46 613 31202

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 Ley 8738
CPCE Poia de Santa Fe
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Detalle de cuentas por pagar a entrdades relacionadas

La composici6n de las cuentas por pagar a entidades relacionadas al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y
2011 es la siguiente

Tipo de
Pais moneda 3108 2012 31052012 31052011
Subsidianas
Tissucel § A Argentina ARS 1543 1530 1502
Cartulinas Argentinas S A Argentina ARS 337 337 363
Fébrica Nacional de Papel S A Urugnay usSD 235973 226 597 193 008
Forestadora Tapebicu S A Argentina ARS 181 803 968
UsSD 1318 841
TCReyS A Argentina ARS 853 1 060
usp 2055 948
Fideicomiso Forestal | Argentina ARS 276 269 157
Rudaco S A Argentina ARS 48 48 57
Ivirareta S A Argentina ARS 17
Controlante
Estados
Tapebicud LLC Unidos usD 4 891 5185 2940
Otras partes relacionadas
Fanapel Invesiment Corp Bahamas Ush 45 846 43 193 35 870
Personal clave de fa gerencia
Directores ARS 94 79 78
Totat 292 562 280 683 236 020
31.08.2012 31.05.2012 31 05.2011
Deudas con partes relacionadas cormientes 117 725 115573 54731
Deudas con partes relacionadas no corrientes 174 837 165 110 181 289
Total 292.562 280,683 236 020

Transacciones enire enhdades relacionadas

A e Y =

Las transacciones realizadas durante los peniodos de tres meses terminados el 31 de agosto de 2012 y 2011 fueron las
sigulentes

31082012 3108 2011
Ingresos de actividades ordinanas
Subsidianas
Fébrica Nacional de Papel § A 420 231
CasaHuttonS AC el 2729 761
Sumimstros Graficos Ltda 7244 7 569
Total 10 393 10 641
Compra de bienes
Subsidiarias
Fabrica Nacional de Papel S A 24 685 10 779
Casa Hutton SAC ¢l 318 145
Forestadora Tapebicua 5 A 166 69
Rudaco S A 22
Ivirareta S A - 39
Total 25.169 11.054

DANIEL ALBERTO LUCCA (Soc10)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pca de Santa Fe



3108 2012 31082011
Comisiones
Subsidianas
Casa Hutton SAC el 4296 3427
Total 4 296 3427
Recepcién de servicios
Subsidiarias
Forestadora Tapebicud S A 216 194
TCReyS A 243 219
Controlante indirecta
Tapebicua LLC 528
Total 459 941
Ingresos financieros
Subsidianas
Forestadora Tapebicud S A 120 109
TCReyS A 14 12
Iviraretd S A 68 61
Total 202 182
Egresos financieros
Subsidianas
Tissuce! S A 13 13
Fébrica Nacional de Papel 5 A 2266 2053
Otras partes relacionadas
Fanapel Investment Corp 1 026 929
Total 3.305 2 995

Situacién de Tissucel S A vy Cartulinas Argentinas S A
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Durante ¢! ejercicio finalizado el 31 de mayo de 1998 la Sociedad conjuntamente con Tissucel S A, vendi6 a KCK
Tissue S A activos fijos de sus sociedades controladas y otros, pertenecientes a Celulosa Argentina Sociedad
Anénima, que eran utihizados por Cartulinas Argentinas S A Esta operacién incluy6 la transferencia del personal de
Tissucel § A

10. CREDITOS IMPOSITIVOS

La composicién de los créditos impositivos al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es la sigwiente

3108 2012 31.05.2012 31052011
a) <Corrientes
Impuesto a las ganancias (neto de provision al 31
de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 por
27 665 y 27 587, respectivamente) 14 026 5551 -
Total 14 026 5 551 -
b) No correntes
Impuestos sobre los ingresos brutos (retenciones y
pETCepClones) 1214 1550 499
Otros - 11
Total 1214 1550 510

El ifforme de fecha 22 Y{e octubre de 2012
se extiende en daguipento aparte
DELO E&fo SA

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pca de Santa Fe



11 INVENTARIOS

La composicién de los inventarios al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 es la siguiente

a) Corrientes
Matenias primas
Productos elaborados y en proceso
Materiales
Total

b) No correntes
Materiales
Total

24

31 08 2012 31.05 2012 31.05 2011
64 350 74 030 70127
38359 36 236 20724
20784 17 717 17 565

123 493 127 983 108 416
58979 53 933 42 792
58 979 53.933 42.792

El costo de inventar10s reconocido como gasto e incluido en la linea de costo de ventas es de 253 548 y 194 855 al 31

de agosto de 2012 y 2011 respectivamente

12 OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

La composici6n de otros activos financieros al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es la sigiiente

Titulos publicos — BONCOR 2017
Total

3108 2012 31.05.2012 31.05.2011
73 77 93
73 77 93

13. INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDO EL METODO DE LA PARTICIPACION

La composicién de las inversiones en sociedades controladas al 31 de agosto de 2012y 31 de mayo de 2012 y 2011 es

la siguiente

31.08 2012 31.05 2012 31.05 2011

Participaciones permanentes en subsidiarias 810917 788 067 717 660
Mayor valor de activos de Casa Hutton

SACel 28 32 47
Total 810 945 788.099 717 707

Subsidiarias Clase Vafor Cantidad Valor en Valor en Valor en

nominal lhibros al Iibros al hibros al

3108 2012 31052012 31052011
Acctones ordmnanas sin cotizacidn

Casa Hutton S A C ¢ Ordinarias 1 4220183 14 475 11872 11905
Tissucel S A Ordnanas I (D 2757647 1 606 1 598 1570
Cartulinas Argentinas § A Ordinanias 1 M 469910 423 429 456
Fabrica Nacional de Papel S A Ordinarias 100 {2) 19433 140 544 706 522790 483 288
TCReyS A Ordmanas 1 () 74 846 797 148 871 147943 127373
Forestadora Tapebicud § A Ordinarias 1 (1) 46237479 73 579 81 834 75955
Preferidas i (D 15976 744 25424 17 788 15433
Rudaco S A (3) Ordinarnias 1 472092 1278 1254 1174
Iviraretd S A (4) Ordinanas 1 (1) 240 555 559 306
810917 788 067 717 660

(1) Crfras cxpresadas en pesos argentinos
(2) Cifras cxpresadas en pesos uruguayos

(3) Sociedad controlada indircctamente a través de 1C Rey S A cuya lenencia acceionana en Rudaco S A es del 97 95%
(4) Sociedad controlada idirectamente a través de 1C Rey S A cuya tenencia acccionana en lviraretd S A es del 98%

DANIEL ALBERTO LUCCA (Souo)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Peia de Santa Fe



Evolucidén de mayor valor de activos
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Amortizaciones

Neto Neto Neto
Cuenta principal Valor de | Acumuladas al Del Acumuladas al resultante resultante resultante
orIgen comienzo del periodo crerre del 3108 12 3105 12 3105 11
eJercicio periodo
Mayor valor de activos

Casa Hutton S AC el 385 353 4 357 28 32 47
Total al 31/08/12 385 353 4 357 28

Total al 31/05/12 385 338 15 353 32

Total al 31/05/11 385 299 39 338 47

Movimientos de inversiones en sociedades controladas

El detalle de los movimientos en sociedades controladas por la Sociedad al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de

2012 es el siguiente

Saldo de micio

SA

Total cambios
Saldo al cierre

Cambios en inversiones
Venta de acciones en cartera de Fabrica Nacional de Papel

Distribucion de dividendos
Diferencia de conversion de negocios en el extranjero
Resultados por participacién en sociedades controladas

31.082012 | 31 052012
788067 | 717 660

. 146

- (6 845)

19 953 44110
2897 32 996

22 850 70 407
810917 | 788 067

Resultados por participacién en sociedades controladas

Los resultados por participacién en entidades controladas correspondientes a los periodos de tres meses finahzados el
31 de agosto de 2012 y 2011 fueron los siguientes

Contabihizadas en Inversiones
Cartulinas Argentinas S A

Tissucel S A
CasaHuttonSAC el

Fabrica Nacional de Papel S A
Forestadora Tapebicud § A

TCReyS A

Iviraretd S A

Rudaco S A
Subtotal

Contabihzadas en cuentas por pagar a entidades

relacionadas
Fideicomiso Forestal I
Subtotal

Amortizaci6n de mayor valor de activos de Casa

HuttonSAC el
Total

3108 2012 3108 2011

©) )

8 8

603 $14

1963 (5 838)

(619) 4021

028 2778

(4) 38

24 (1)

2 897 1814

) (13)

2 891 1 801
*) @

2 887 1797

DANIEL ALBERTQ LUCCA {Socio)
Contador Pubhce (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe

=




Informacion financiera resumida

A continuacién se presenta informacidn financiera resumida de las entidades controladas por la Sociedad al 31 de agosto de 2012

oIS

PARTICIPACION
FNLOSVOTOSY
SUBSIDIARIAS ACTIVIDAD PRINCIPAL PAIS FFCHA CAPITAL RESULTADO | b, 1RIMONIO | EN EL CAPITAL
SOCIAL DEL PFRIODO
SOCIAL Al
31/08/2012
INVERSIONES
CasaHuton SAC el Comercializacion de papeles cartones y
cartulinas en general e insumos graficos Argentina 31072012 5 390 994 19450 75 50%
Tissucel § A Fabrnicacion y comercializacidn de papel tissue Argentina 3108 2012 2 824 8 1 645 97 6635%
Cartulinas Argentinas S A Fabricacton y comercializacion de cartones 97 99979%
cartulings y envases Argentina 31082012 480 (6) 432
Fabnica Nacional de Papel § A Produccidn de celulosa y papeles de impresidn y
escritura de pasta quimica estucados y no
estucados Urugoay 31082012 1991 001 (1) 3457 564 697 97 6049%
TCRey§ A Produccidn industrializacién y comercializacidn
de productos forestales Argenfina 31082012 76374 933 148 872 98%
Forestadora Tapebicud S8 A Produccion industrializacidén y comercializacidn "
de productos forestales Argentina 31082012 63 655 (626) 101 295 97 737% (2)
Rudaco 5 A (3) Agropecuaria Forestal Argentina 3108 2012 22 999 a12 62 340 205%
Ivirareta S A (4) Agropecuaria Forestal Argentina 31082012 12 (185) 27 131 29,
CUFNTAS POR PAGAR A
ENTIDADES RELACIONADAS
Fideicormiso Forestal | Adquisicién  adminustracidn y disposicidn de
acclones O participaciones en el capital de
soctedades dedicadas a actividades forestales
foresto industriales y/o papeleras Argentina 31082012 (6) (276 100%

(1) Cifras expresadas en miles de pesos uruguayos equivalentes a 457 547 miles de pesos argentinos al 31 de agosto de 2012
(2) La participacion correspondiente en 10s votos es de 96 979% a! 31 de agosto de 2012

{3) Sociedad controlada indirectamente a traves de TC Rey § A cuya tenencia acccionana en Rudaco S A es del 97 95%
{4) Sociedad controlada indirectamente a través de TC Rey § A cuya tenencia acccionana en hvirareta 5 A cs del 98%

DANIEL ALBERTO LUCCA (Soci0)
Contador Publico (UNR)
Mainicula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcaa dc Santa Fe
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14 OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

La composicién de los otros activos mtangibles al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es la
siguiente

31082012 31.05 2012 31.05.2011
Software en uso
Costo 1993 1993 694
Depreciacién acumulada (802) {694) {694)
Total 1191 1299
Software en desarrollo
Costo 802
Depreciacién acumulada -
Total - 802
Total 1191 1.299 802

El detalle de los movimientos en oftros activos intangibles al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012y 2011 es
el sigulente

Software
Software en Total
€M Use  gesarrollo
Saldos al 31 de mayo de 2011 - 802 802
Aumentos - 497 497
Transferencias 1299 (1299)
Saldos al 31 de mayo de 2012 1299 - 1.299
Amortizacién del periodo (108) - (108)
Saldos al 31 de agosto de 2012 1191 - 1191

La vida util usada para el calculo de 1a amortizacién del Software en uso es de 3 aftos

La depreciacién de los mtangibles reconocida en el estado del resultado integral se presenta en gastos de
admimstracién

15 PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS

La composicién de propiedades, plantas y equipos al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 es la
siguiente

31082012 31052012 31.05.2011

Terrenos 66 523 66 523 66 523
Edificios y construcciones 42163 43 084 46 279
Maqumarias e instalaciones 558292 570 181 585391
Herramientas y equipos 70 75 99
Muebles y utiles 797 929 1215
Vehiculos 2045 1816 1458
Bienes recibidos en arrendamentos
financieros 1404 1 483 1600
Repuestos 26 565 31 648 30 568
Obras en curso 47 355 36 683 15 784
Bienes no operativos 6 604 6772 7441

Total 751 818 759 194 756.358

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piiblico (UNR }
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe
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Vida uti estimada

La wida util de las propiedades, plantas y equipos se efectua en base a las expectativas en que se espera utilizar el
activo y son las siguientes

Rubro Medida Minimo Méaximo

Edificios y construcciones Afios 5 45
Maquinanas e nstalaciones Afios 1 45
Herramientas y equipos Afios 5 5

Muebles y utiles Afios 5 10
Vehiculos y embarcaciones Afios 5 5

Bienes recibidos en arrendamientos financieros Afios 5 10
Bienes no operativos Aifios 1 19

La depreciacién de las propiedades, plantas y equipos correspondiente a los periodos de tres meses finalizados el 31 de
agosto de 2012 y 2011 reconocida en ¢l estado del resultado integral se presenta en las siguientes lineas

31.08 2012 31.08 2011
Costo de ventas 13 903 10180
Costos de distmbuciéon - -
Gastos de admimstracion 107 134
Total 14 010 10 314

El mff rme de fecha 22 de octubre de 2012

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socto)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcia dc SantaFe



Movimientos en propiedades, plantas y equipos

El detalle de los movimientos en propiedades, plantas y equipos al 31 de agosto de 2012 y a1 31 de mayo de 2012 es el siguiente

faTal

Valores residuales Terrenos Edificios y Maqummanias Herramentas Muebles Vehiculos  Bienes recibidos  Repuestos Obras Bienes no Total
construcciones e Yy equIpos y utiles en en curso  operativos
instalaciones arrendamientos
financieros
Saldos al 31 de mayo de 2011 66 523 46 279 585 391 99 1215 1458 1600 30 568 15784 7 441 756 358
Altas 3044 6 23 720 i98 1 080 43 829 48 900
Bajas - KH (381) (6) 2 - (358)
Depreciacion del periodo - (3 226) (41 785) (24) (309) (360) (315) (669) (46 688)
Transferencias 23912 - (22 930) 982
Saldos al 31 de mayo de 2012 66 523 43 084 570 181 75 929 1816 1483 31 648 36 683 6772 759194
Altas 296 365 10672 11333
Bajas - - - (5 083) (5 083)
Dcprecracion del periodo (921) (12 569) (5) (132) (136) (79) (168) (14 010)
Transferencias 384 - - 384
Saldos al 31 de agosto de 2012 66 523 42 163 558 292 70 797 2 045 1 404 26 565 47 355 6604 751818

El mfopime de fecha 22 de octubre de 2012

DANTFL ALBERTO LUCCA (Soci0)
Contador Pubhco (UNR )
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Pcia de SantaFe
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16. ACTIVOS BIOLOGICOS

La composici6n de los activos biologicos al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 es la sigutente

31082012 31 052012 31 052011
Bosques Plantaciones jévenes (en su etapa
micial de desarrollo) - 775
Bosques Plantaciones en desarrollo (luego de
su etapa inicial de desarrollo) 11631 10 513 7147
Total 11 631 10.513 7 922

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

17 PRESTAMOS BANCARIOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La composici6n de préstamos bancarios al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012y 2011 es la siguiente

31.08 2012 31 05.2012 31.05.2011
a) Cormentes
Al costo amortizado
Bancarnos garantizados
Préstamos DEG (Nota 36 b) 37237 9234 59 592
Otros (Nota 36 ) 15 549 12 053 8 802
Bancarnos no garantizados
Prefinanciacién de importaciones y
exportaciones 28433 34 180 15077
Otros 158 019 138 006 122 028
Total 239 238 193 473 205.499
b) No comentes
Al costo amortizado
Bancarios garantizados
Préstamos DEG (Nota 36 b) 264 562 285772 254 341
Otros {Nota 36 ¢) 4522 6349 14 356
Bancarios no parantizados
Otros 23929 26719 14 568
Total 293 013 318 840 283 265

La composici6n de otros pasivos financieros al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 es la siguiente

31.08 2012 31.05 2012 31.65 2011
a) Comentes
Al costo amortizado
No garantizadas
Arrendamientos financieros 675 664 463
Cheques descontados y créditos cedidos 14 762 10414 14 341
Total 15.437 11078 14.804
b) No comentes
Al costo amortizado
No garantizados
Arrendamientos financieros 300 374 642
Total 300 374 642

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Poa de Santa Fe
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Las partidas de largo plazo poseen ¢l siguiente cronograma de vencimiento

31.08.2012 31052012 31.05.2011

2012 - 106 183
2013 81 565 83030
2014 81 867 78 434 53 369
2015 81734 71 859 41325
2016 74 212 87 356 -
2017 55 500

Total 293 313 319 214 283 907

Movimientos de préstamos y otros pasivos financieros

El detafle de los movimientos de préstamos y otros pasivos financieros al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de
2012 es el siguiente

31082012 31 05.2012
Saldo de mnicio 523 765 504 210
Cambios de préstamos
Intereses 16 790 39172
Efectos de la variacion del tipo de cambio 16 953 42 454
Varracion neta de capital 8594 (24 321)
Pago de intereses (18114 (37750)
Total cambios 24223 19 555
Saldo al cierre 547 988 523,765

18 CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicion de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de
2012 y 2011 es la siguiente

31.08 2012 31.05 2012 31 05 2011
a) Cornentes
Acreedores comerciales comunes 162 824 172 654 142 552
Otras cuentas por pagar (Nota 40) 3643 2985 2891
Anticipos de clientes 26 167 26 385 19 990
Total 192 634 202 024 165 433
b) No corrientes
Otras cuentas por pagar (Nota 40} 30207 29 647 28 975
Total 30 207 29 647 28 975

La caida de pagos de cuentas comerciales por pagar es la siguiente

31.08 2012 31052012 31 05 2011
A vencer
0a90 dias 101 345 116 371 82 894
91 a 180 dfas 5938 5086 14 326
181 a 270 dfas 1441 833 5 838
271 a 365 dias 547 519 2245
Ma4s de 365 dias 30 207 29 647 28975
Sin plazo 281 -
Vencidos
0 2 90 dias 79 235 67 285 56232
9) a 1B0 dias 2245 7124 2426
181 a 270 dfas 157 508 73
271 a 365 dfas 27 2772 239
Mas de 365 dias 1418 1526 1160
Tatal 222 841 231 671 194 408

El mfort de fecha 22 de gotubre de 2012
se gxtiende en documebto apane

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
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19. PASIVOS CON LOS EMPLEADOS

La composicién de los pasivos con los empleados al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 es la
sigulente

31 08 2012 31.05 2012 31 05.2011
Sueldos y jornales 9 506 B 053 7 530
Cargas socrales 10 357 10 679 6 520
Provision de aguinaldo 2369 5989 5020
Provisién para vacaciones 14 778 14 066 14 020
Total 37 010 38 827 33.090

20 PASIVOS POR IMPUESTOS

La composicion de los pasives por impuestos al 31 de agosto de 2012y 31 de mayo de 2012y 2011 es la siguiente

31 08.2012 31052012 31.05 2011

Impuesto a las ganancias (neto de retenciones y

percepciones e Impuesto a la ganancia mimma

presunta por 27 320 al 31 de mayo de 2011) 14 824
Retenciones de impuesto a las ganancias - 2240 1424
Retenciones y percepciones por Impuesto al valor

agregado 2621 2151 2505
Retenciones y percepclones por Impuesto sobre los

ngresos brutos 2745 3074 833
Retenciones de contribuciones patronales 1936 241 143
Impuesto al valor agregado 4 648 7058 1362
Otros 584 594 387

Total 12 534 15 358 21 978

21 PROVISIONES

La composicion de las provisiones al 31 de agosto de 2012 y 31 de mayo de 2012 'y 2011 es la siguwiente

31 08 2012 31.05.2012 31052011
a) Corrientes
Para contingencias judiciales varas de
naturaleza laboral 100 33 190
Para contingencias judiciales varias de otra
naturaleza 10 532 10 612 §310
Total 10.632 10 645 8.500
b) No cormmientes
Para contingencias judiciales varias de
naturaleza laboral 2753 2720 3042
Para contingencias judiciales varias de otra
naturaleza 4498 4530 4841
Total 7251 7.250 7.883
Total 17.883 17 895 16 383

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socio)
Contador Publico (UNR )
Matricula 9437 — Ley 8738
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Los movimientos de la provision son los stguientes

Saldo de mei0
Cambios en provisiones
Aumentos (*)
Intereses y actuahzaciones por juicios (**)
Utilizado para su destino especifico
Dismunuciones (***)
Total cambios
Saldo al cierre

31.08 2012 3105 2012

17 895 16 383

263 2420

232 1072

(405) (1351)

(102) (629)

(12) 1512

17 883 17 895

33

(*) Los incrementos de la provision para COntmMgenclas vanas se presentan en ¢l estado de resultados mtegral en la linea de Otros

egresos (Nota 30)

(**) Los incrementos por intereses y actualizaciones de la provision para contingencias vanas se presentan en ¢l estado de

resultados 1ntegral en 1a linea Egresos financieros (Nota in
(***) Los recuperos de la provisién para CONtNEENCIAS Varias se presen

mgresos (Nota 29)

22. OTROS PAS1VOS NO FINANCIEROS

La composicién de los otros pasivos no financieros al 31 de ago

tan en el estado de resultados integral en la linea de Otros

sto de 2012 y 31 de mayo de 2012 y 2011 es la

siguiente
3108 2012 31 052012 31052011
a) Cormentes
Deuda por compra de acciones 1224
Dividendos a pagar sobre acciones preferidas 4 4 4
Diversas 67 70 69
Total 71 74 1.297
b} No cornentes
Diversas - 3 128
Total - 3 128

23. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIF ERIDO

Activos v pasivos por impuestos diferidos

La composicién de los activos y pasivos por impuestos diferidos al 31 de agosto de 2012 y al 31 de maye de 2012y

2011 es la siguiente

Provisién para deudores icobrables
Provisiones para contingencias
Gastos deducibles con el pago efectivo
Quebrantos impositivos
Valuacion de inventarios
Otros

Subtotal activo por impuesto diferido

Valuacién de inventarios
Valuaci6n de propiedades, plantas y equipos
Resuitado inverstén en sociedad controlada del
extenor
Subtotal pasivo por impuesto diferido
Total pasive por mopuesto diferido neto

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socio)
Contador Publico (UNR))
Matrfcuta 9437 — Ley 8738
CPCE Pgia de Santa ke

31.08.2012 31 05.2012 31 052011

152 157 69

6263 6263 5734

32362 28 597 20 636

30 408 28 230 23514

934

189 188 106

69 374 63 435 50 993

(470) (470) -

(152 367) (153 448) (154 573)
(9 666) (8 979) (8979)
(162 503) (162 897) (163 552)
(93 129) (99 462) (112.559)




Quebrantos acumulados
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Los quebrantos acumulados por impuesto a las ganancias deciarados por la Sociedad pendientes de utilizaci6n al 31 de

agosto de 2012 son los sigutentes

Aito de generacién Importe del Tasa Crédito por Aiio de
quebranto 1mpositiva quebrantos prescripcion
vigente Empositivos
acumulados
2009 35386 35% 12385 2014
2010 17 308 35% 6053 2015
2011 14 367 35% 5028 2016
2012 13 597 35% 4759 2017
2013 6223 35% 2178 2018
Total 30.408

La evolucién de las diferencias temporaras de medicién y los quebrantos impositivos acumulados es la siguente

Saldo al Cargo del Saldo al cierre
comienzo del periodo o del periodo o

ejercicto eJercicio ejercicio
Drferencias temporarias de medicion (127 692) 4 155 (123 537)
Quebrantos impositivos acumulados 28230 2178 30408
Total al 31 de agosto de 2012 {99.462) 6333 (93 129)
Diferencias temporarias de medicién (136 073) 8 381 {127 692)
Quebrantos impositivos acumulados 23514 4716 28 230
Total al 31 de mayo de 2012 (112.559) 13.097 {99 462)

Conciliaci6n_del gaste por impuesto a tas ganancias utilizando el método de 1a tasa efectiva

A continuacién se presenta una conciliacién entre el gasto por impuesto a las ganancias cargado al estado de! resultado
mtegral y el que resultaria de aphcar la tasa del impuesto vigente sobre el resultado antes del impuesto a las ganancias

Resultado antes del impuesto a las ganancias
Tasa del impuesto vigente (35% impuesto a las ganancias)
Impuesto a las ganancias con alfcuotas nominales

Ajuste para el calculo del impuesto a las ganancias efectivo

Resultados por participaciones en sociedades

Resultados financieros no deducibles
Donaciones

Ajuste de depreciaciones de propiedades, plantas y equipos

Beneficio (Gasto) total por impuesto a las ganancias utilizando Ja

tasa efectiva

IMPUESTO A LAS GANANCIAS
Cormriente

Iferido

Total — Beneficio (Gasto)

31.08 2012 31 08 2011
(27 609) 6513
35% 35%
9663 (2 280)
270 628

(3 656) (2 993)
(11) (6)
(12) 2)
6254 (4.653)
(79) (9 190)
6333 4 537
6254 (4.653)

DANIEL ALBERTO LUCCA (Soco)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Pcia de 5anta ke
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24. PATRIMONIO

Capita] social

La composicion del capital social al 31 de agosto de 2012y al 31 de mayo de 2012y 2011 es la siguiente

31 08 2012 31052012 31.05 2011
Captal en acciones 100 974 100 974 100 974
Ajuste de capital 91037 91037 91 037
Total 192 011 192.011 192.011

Al 31 de agosto de 2012 y durante los ultimos tres ejercicios el capital suscripto, integrado y autorizado a la oferta
pubhca era de 100 974

El capital en acciones esta compuesto por

31 08 2012 31 052012 31.052011

360 625 acciones ordmarias de valor nominal
$0,01 de 5 votos y 10 093 818 443 acciones
ordmanias de valor nominal § 0,01 de 1 voto 100 942 100 942 100942
3 251 316 acciones preferidas de valor
normnal $0,01 32 32 32
Total 100 974 100.974 100.974

Reservas, resultados diferrdos v ganancias acumuladas

Reservas
Reserva legal 38 605 38 605 38605
Resultados diferidos
Reserva por conversién de negocios en ¢l
exiranjero 182 006 162 053 117 943
Reserva por adquisicién de acciones de
sociedades relacionadas 44 540 44 540 44 540
Total 265 151 245.198 201.088

Ganancias acumuladas — Resultados no

asignados
Saldo al mici0 del ejercicio 354 931 330 115 50 965
Efecto de la contabilizacién del pasivo

impositivo diferido originado de los bienes

de uso de acuerdo con Resolucidén General

N°576/2010delaC NV . - (27 304)
Saldos al micio modificados 354 931 330115 23 661
Recupero de dividendos de Fabrica Nacional

de Papel 5 A por prescripcion - - 27
Venta de acciones en cartera de Fabrica

Nacional de Papel S A - 146 -
Efecto por cambio de norma contable

argentina a N1IF 238 385
(Pérdida) Ganancia neta atribuible a los

accronistas de la Sociedad (21 355) 24610 67 792

Total 333576 354.931 330115

DANIEL ALBERT0O LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe
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25 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicién de los ingresos de actividades ordmarias correspondientes a los periodos de tres meses finalizados el
31 de agosto de 2012 y 2011 es la sigutente

31 08 2012 31082011
Venta de pasta y papel
Mercado intemo 274 825 229036
Mercado externo 33490 34 927
(-) Impuestos sobre ventas (4 605) (3 745)
Total 303 710 260.218

26. COSTO DE VENTAS

Informacién requerida por el art 64 meiso b) de la Ley 19 550

La composicién del costo de produccién, expuesto segun su naturaleza, correspondiente a los perlodos de tres meses
finalizados el 31 de agosto de 2012 y 2011 es la siguiente

31.08.2012 31.08 2011
Honorarios y retribuciones por Servictos 216 13]
Sueldos y jornales 23 862 19 462
Contribuciones sociales 8 954 7201
Impuestos, tasas y contribuciones 1094 819
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo y
amortizaciones de otros activos intangibles 13 903 10 180
Mantenimiento 10 637 9233
Consumos de servicios 368 300
Fletes 143 116
Seguros 2357 1676
Alquileres 1167 723
Comunicaciones 143 30
Movilidad y vidticos 146 130
Limpieza y mantenimiento 476 515
Servici0s de vigilancia 1263 880
Servicios de sistematizacion de datos 126 96
Otros 4327 4315
Total 69 182 55857

La composicion de los gastos directos de venta, expuestos segun su naturaleza, correspondiente a los periodos de tres
meses finalizados el 31 de agosto de 2012 y 2011 es la siguiente

31082012 31082011
Sueldos y jormales 522 393
Contribuciones soctales 123 146
Seguros 2 1
Comisiones 14 620 11 508
Mowvihidad y vidticos 299 125
Total 15.566 12 173

DANIEL ALBERTO LUCCA (Secio)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
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Costo de ventas

La composicién del costo de ventas correspondiente a los periodos de tres meses finalizados el 31 de agosto de 2012 y
2011 es la sigwente

31 082012 31082011
Saldo de 1nicio de mventarics 181916 151208
Compras de insumos y materias primas 169 356 115 859
Costos de produccitn y gastos directos de venta (*} 84 748 68 030
Saldo ai cierre de inventarios (182472) (140242)
Total 253.548 194 855

(*) Segun nformacién requenida por el art. 64 Inciso b) de la Ley N° 19 530 arniba expuesto

27. COSTO DE PRODUCCION DE ACTIVOS BIOLOGICOS

La composicién del costo de produccién de activos bioldgicos, expuestos segun su naturaleza, correspondiente a los
periodos de tres meses finalizados el 31 de agosto de 2012 y 2011 es la siguiente

3108 2012 31 08.2011
Seguros 44 35
Retribucién por usufructo 323 221
Total 367 256

28. COSTOS DE DISTRIBUCION Y GASTOS DE ADMINISTRACION
Informaci16n requenida por el art 64 mnciso b) de laley 19 550

La composicion de los costos de distribucién y gastos de admimistracion expuestos S€gum su naturaleza,
correspondiente a los perfodos de tres meses finalizados el 31 de agosto de 2012 y 2011 es la siguiente

31 08 2012 31.08 2011

Costos de Gastos de Costos de Gastos de
distribucién administracién distribucion admmistracién

Retribucion de administradores,
directores y Comision

Fiscalizadora - 1818 1423
Honorarios y retnbuciones por
SErvICIOS 904 1027
Sueldos y jornales 5231 4526
Contribuciones soclales 2475 1675
Impuestos, tasas y contribuciones - 3 856 3211

Deprectaciones de propiedades,
planta y equipo y amortizaciones

de otros activos intangibles - 215 - 134

Gastos de entrega 10929 - 9 548
Seguros 10 - 8
Alquileres - 135 116
Comunicaciones - 119 - 189
Movilidad y vidticos 258 205
Limpieza y mantenimiento - 45 33
Servicios de vigilancia 103 - 43
Servicios de sistematizacién de datos 248 28 344
Otros - 957 1081
Total 10 929 16.374 9576 14 015

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico {UNR.)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe



38

29. OTROS INGRESOS

La composicién de otros mngresos correspondiente a los periodos de tres meses finahzados el 31 de agosto de 2012 y
2011 es la sigwente

31 08 2012 31 08 2011
Recupero de seguros por siiestros 558 395
Recupero de contingencias varias 102 -
Venta de materiales varios 178 111
Resultado por disposicion de propiedades, plantas y equipos 92 -
Alquileres ganados 34 5
Diversos 6 2
Total 970 513

30. OTROS EGRESOS

La composicién de otros egresos correspondiente a los periodos de tres meses finalizados ¢! 31 de agosto de 2012 y
2011 es la siguiente

31082012 31.08 2011

Gastos de racionalizacién (1634) -
Honorarios por garantas (570) (942)
Incremento de provisiones para contingencias varlas (263) (574)
Gastos relacionados con la emisién de obligactones negociables (74) (427)
Donaciones (26) (a7
Resultado por disposicion de propiedades, plantas y equipos (412)
Dhversos (78) (38)

Total (2.645) {2 410)

31 RESULTADOS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

La composicién de ingresos financieros y egresos financieros correspondiente a los perfodos de tres meses finalizados
el 31 de agosto de 2012 y 2011 es la siguiente

3108 2012 31082011

Ingresos financieros
Intereses con terceros no relaclonados 465 160
Intereses con Forestadora Tapebicua S A 120 i09
Intereses con lviraretd S A 68 61
Intereses con TC Rey S A 14 12

Total 667 342
Egresos financieros
Intereses bancarios y comerciales (17 961) (10977)
Intereses con Fabrica Nacional de Papel 5 A (2 266) (2 053)
Intereses con Fanapel Investment Corp {1 026) (929)
Intereses con Tissucel S A (11) (13)
Bonificacrones y descuentos por pronto pago (2573) (992)
Intereses y actuahizaciones por juicios {232) (232)

Total {24 071) (15 196)

DANIEL ALBERTQ LUCCA {Soc10)
Contador Pubhico (UNR )
Matricula 9437 - Ley 8738
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La composici6n de la diferencia de cambio neta correspondiente a los perfodos de tres meses finalizados el 31 de
agosto de 2012 y 2011 es Ia siguiente

3108 2012 3108 2011
Diferencias de cambio
Ingresos por vanacién cambiaria 2225 89S
Egresos por vanaci6n cambiana (30 669) (20 484)
Total (28.444) (19.589)

32 RESULTADO POR ACCION

(Gtanancia por accion_ bdsica

Las ganancias y el numero promedio ponderado de acclones ordmarias usados en el célculo de las ganancias por
accién bésicas son los siguientes

3108 2012 31.08 2011

(Pérdida) Ganancia del periodo (21 355) 1 860
Resultado acciones preferidas 49 )
(Pérdida) Ganancia usada en el clculo de las ganancias por

acci6n bésicas (21 356) 1 859
(Pérdida) Ganancia usada en el calculo de las ganancias por

accidn bdsicas provenientes de operactones que continuan (21 356) 1859
Numero promedio ponderado de acciones ordinarias para

propdsitos de las ganancias por accidn basicas (en miles) 100 942 100 942
(Pérdida) Ganancia por accidn bésica (0,2116) 0,0184

Se presenta exclusivamente el indicador basico ya gue no existen obhgaciones negociables mt otros pastvos
converttbles en acciones ordinanas que generen efecto diluyente para los periodos finalizados el 31 de agosto de 2012
y 2011

33 SEGMENTOS DE QPERACION

Los segmentos de operacién se han defimdo de acuerdo con la manera en que Ia alta gerencia los reporta internamente
con el fin de tomar las decisiones relativas a la operaci6n y asignacion de recursos

Ademds, para la definicién de los segmentos de operacién se ha considerado la disporibihdad de mformacidn
financiera relevante

En funci6n de lo requenido por la NIIF 8, la Sociedad ha establecido una segmentacién de sus operaciones segun las
siguientes unidades de negocio

e  Pasta y papel
s Madera s6hda

Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son el Gerente de Admimistracién y Finanzas de la
Sociedad y otros directivos encargados de ia operacién de 12 umdad de negocio (segmento), quienes evaluan el
rendimiento de las operaciones en funcién a los resultados finales por segmento

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico {UNR )
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe
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Periodo de tres meses finahzado el 31 de agosto

de 2012 Pasta y Papel Madera Otros (*) Total
solida
Ingresos de las actividades ordinanas procedentes
de los clientes externos 303 710 303710
Ganancia por cambios en el valor razonable de
activos biologicos 1118 - - 1118
Ingresos financieros 667 - - 667
Gastos por intereses (21 498) - (21 498)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades,
plantas y equipos y activos intangibles dhstintos
de la plusvalia {14 118) - (14 118)
Pérdida del segmento (21 35%) - - (21 355)
Participaci6n en ¢l resultado de asociadas y
negoctos conjuntos contabilizados segun el
método de la participacion 2562 329 (4) 2 887
Beneficio por impuesto a las ganancias 6254 - 6 254
Adquisicion de propiedades, plantas y eqguipos (11 333) - {11 333)
P;l:(;(‘l;; ;e tres meses finalizado el 31 de agosto Pasta y Papel Madera Otros (*) Total
sblida
Activos por segmento 2014756 - 2014756
Importe en asociadas y subsidianas contabilizadas
bajo el método de la participacién 559 209 249707 2029 810 945
Pasivos por segmento 1224018 - 1224 018
Perodo de tres meses finalizado el 31 de agosto
de 2011 Pasta y Papel Madera Otros (*) Total
sohda
Ingtesos de las actividades ordinarias procedentes
de los clientes externos 260218 - - 260 218
Ganancia por cambios en el valor razonable de
activos biolégicos 168 - 168
Ingresos financieros 342 - - 342
Gastos por intereses (14 204) - (14 204)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades,
plantas y equipos y activos intangibles distintos
de la plusvalia (10314) - (10 314)
Ganancia del segmento 1 860 - - 1 860
Participactén en el resultado de asociadas y
negocios conjuntos contabilizados segun el
método de [a participacion (5 028) 6 836 (1) i 797
Gasto por impuesto a las ganancias (4 653) - (4 653)
Adquisicién de propiedades, plantas y equipos (12 984) (12984)
Adquisici6n de activos imtangibles distintos de la
plusvalia (210) - - (210)
P;I:l;('])(; 1de tres meses finahizado el 31 de agosto Pasta y Papel Madera Otros (*) Total
sélrda
Activos por segmento 1999 878 - - 1999 878
Importe en asociadas y subsidianas contabihzadag
bajo el método de [a participacién 536 694 249 378 2027 788 099
Pasivos por segmento 1207 738 - 1207 738

{*) Las mversiones en Tissucel S A, Cartulinas Argentinas S A y Fideicormso Forestal | {contabilizadas bajo ¢l método de la
participacién) y la participacién en ¢l resultado de dichas sociedades (determmnedo sobre la misma base) se exponen bajo la

columna Otros

DANIEL ALBERT0O LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
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34. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los activos y pasivos financieros al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011
es la siguiente

Rubro Monto en 31 08.2012 31.05 2012 31 05 2011
moneda de
ongen
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes del efectivo
Dolares estadoumdenses 1 151 5293 4138 2264
$ Argentinos 2493 2493 4 866 9576
Arrendamientos financieros por cobrar
Dolares estadourndenses 286 1314 1332
$ Argentinos 1938 1938 2248 902
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
D¢lares estadounidenses 4122 18 951 36714 24 022
$ Argentinos 119 528 119 528 115212 98 572
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Dé6lares estadounmidenses 3892 17 895 17 831 6175
$ Argentinos 19 657 19 658 17 680 15428
$ Uruguayos 5434 -
Activo No Corriente .
Otros activos financieros
Ddlares estadoumdenses 16 73 17 93
Arrendamientos financieres por cobrar
Dolares estadounidenses 64 293 639
$ Argentinos 2457 2457 2 806 -
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Dolares estadounidenses 977 4 492 2 439 8167
$ Argentinos 3531 3530 3229 1432
Pasivo Corriente
Préstamos bancarios
Dolares estadounidenses 35502 164 656 152 717 188 430
$ Argentinos 74 582 74 582 40 756 17069
Otros pasivos financieros
Délares estadounidenses 18 82 72
£ Argentinos 15355 15 355 11 006 14 804
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagar
Délares estadounidenses 7 437 34 494 34 145 28954
Euros 90 524 264 825
SEK 14 10 209
CDN 21 100 -
CHF - - 217
$ Argentinos 157 566 157 506 167 406 135 437

ctubre de 2012
segxtiende en documeyto aparte
DELOITTE & Cal 5.A
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Rubro Monto en 31082012 | 31052012 | 31052011
moncda de
origen
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Délares estadoumdenses 25254 117 126 111 923 50 686
¥ Argentinos 599 599 3650 4 045
Pasivo No Corriente
Préstamos bancarios
Déolares estadounidenses 62 815 291 337 317030 283 265
3 Argentinos 1 676 1676 1810
Otros pasivos financieros
Délares estadounidenses il 50 72
¥ Argentinos 250 250 302 642
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagar
Dolares estadoumdenses 6513 30207 29 647 28 975
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Délares estadoumdenses 37291 172 957 164 841 181 132
$ Argentinos 1880 1 880 269 157

35. INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y GESTION DE RIESGOS

Categonas de los instrumentos financieros

Los mstrumentos financieros de la Sociedad al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011 se detallan en el

sigulente cuadro

Activos financieros

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos publicos

Efectivo y equivalentes al efectivo
Efectivo en caja
Saldos en bancos

Préstamos y Cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros por cobrar
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Pasivos financieros medydos al cgsto amortizado
Préstamos bancarios
Otros pasivos financreros

Cuentas por pagar a eniidades relacionadas

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

31.08 2012 31 052012 3195.2011
73 77 93
1259 160 264
6527 8 844 11 576
6002 7025 902
138 479 151 926 122 594
45 575 46 613 31202
532 251 512313 488 764
15 737 11 452 15 446
222 841 231 671 194 408
292 562 280 683 236 020

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
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Gestion del capital
La Sociedad gestiona su capital para maximizar el rendimiento para sus accionstas a través de la optimizaci6n de los
saldos de deuda y patrimonio en consonancia con su plan de negocios A tal fin, sea directamente o a través de sus

sociedades controladas, participa en operaciones que mvolucran instrumentos financieros, los cuales pueden generar a
su vez diversos riesgos

La Sociedad no esté sujeta a ningun requenmiento de capital fijado externamente

Estructura de capttal e indice de endeudamiento

31.08 2012 31 05 2012 31.05 2011
Deuda (1) 547 988 523 765 504 210
Efectivo y eguivalentes de efectivo (7786) (9004) (11 840)
Deuda neta 540 202 514 761 492370
Patrimonio 790 738 792 140 723 214
Indice de deuda neta y patrimonio 0,68 0,65 0,68

(1) La deuda se define como préstamos bancarios y otros pasivos financieros cormentes y no commentes, cuyo detalle se
muestra en nota 17

Gestién de riesgos

Por sus negoctos ordinarios, por las deudas tomadas para financiar dichos negocios y por los nstrumentos financieros
en general de los que sea parte sea en forma directa o mdirecta a través de sus sociedades controjadas, Celulosa
Argentma S A se encuentra expuesta a diversos tipos de nesgos Los activos y pasivos financieros de la Soctedad
estan expuestos a diversos riesgos financieros

1) Riesgo de crédito,

2) Riesgo de iquidez,

3) Riesgo de mercado (ncluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de mterés y nesgos de precios)

La gestion de nesgo financiero se encuentra administrada por el Gerente de Admimistraci6n y Finanzas de la Sociedad
Dicha gerencia identifica, evalua y cubre los riesgos financieros en esirecha colaboracion con las urmdades operativas
de la Sociedad

Dicha gestién de riesgo financiero tiene por objetivo
a) Asegurar el normal funcionamiento de las operactones de la Sociedad y la continuidad de! negocio en el largo
plazo
b) Asegurar el financiamiento de sus operaciones y la continwidad de) negocto en el largo plazo
¢) Mantener una estructura de capital adecuada acorde a los ciclos econémicos que 1mpactan en el negocio y a la
naturaleza de la mdustria en la que opera la Sociedad
d) Maximizar el valor de Ia Sociedad, proveyendo un retorno adecuado para los acclonistas

1) Gestiin de riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al r1esgo de que una de las partes mcumpla con sus obligaciones contractuales resultando
en una pérdida financiera para la Socedad

Explicacién de la exposicion al riesgo y la forma que €ste surge

La exposicion de la Sociedad al riesgo de crédito tiene directa relacién con Ja capacidad ndvidual de sus clientes de
cumplir sus compromisos contractuales, lo cual se ve reflejado en las cuentas de deudores comerciales y otras cuentas
por cobrar y en los arrendamuentos financieros por cobrar
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Para mitigar dhcho niesgo, la Sociedad cuenta con una politica de crédito con el objeto de involucrarse unicamente con
partes solventes y obtener suficientes garantias cuando sea apropiado, como forma de disminuir el nesgo de sufiir
pérdidas financieras originadas por mcumphmientos La exposicion de crédito es controlada por los limites de la
contraparte que son revisados y aprobados peniddicamente

Explicacién de los objetivos, politicas y procesos para la gestion del riesgo y métodos para medirlo

La Sociedad no tiene una concentracion de riesgo crediticio significativa considerando las modalidades de operacién
actual y la atormzacidn de la cartera de clientes La evaluacion de los hmites de crédito se realiza de manera continua
temiendo en cuenta la condicidn financiera de los clientes, informacidn sumimistrada por cahificadoras y a sus propios
registros comerciales para caltficar a sus clientes

Del total de cuentas por cobrar al 31 de agosto de 2012, se presenta ¢l siguiente cuadro con la morosidad

Cuentas por cobrar

Dias Aldia Sin 0a90 91a 180 181 a 271 a Mis de Total
plazo dias dias 270 dias | 365 dias | 365 dias
Arrendamientos financieros
por cobrar 6 002 - - - 6 002
Deudores comerciales y
otras cuentas por cobrar 104 945 1509 25169 2622 i 328 1121 3738 | 140432
% 76% 1% 17% 2% 1% 1% 3% 100%

La Sociedad no mantiene minguna garantia para cubrir la gestion de riesgo de crédito asociados con sus activos
financieros, excepto el resgo de los arrendamientos financieros por cobrar el cual se encuentra mitigado a través de las
prendas de los bienes otorgados bajo arrendamientos financieros

2) Gestién del riesgo de hiquidez

Este riesgo corresponde a la capacidad de la Sociedad de cumplir con sus obligaciones de deuda al momento de su
vencimiento

Explicacién de la exposicion al niesgo v Ia forma que éste surge

La exposicion 2l niesgo de liquidez se encuentra presente en las obligaciones con bancos, acreedores y otras cuentas
por pagar Estas podrfan surgir a partir de Ia incapacidad de Ia Sociedad de responder a aquellos requerimientos netos
de efectivo que sustentan sus operaciones, tanto bajo condiciones normales como también excepcionales

Explicacin de los objetivos, politicas v procesos para la gestién del riesgo v métodos para medirlo

El Directorio de la Soctedad es la que tiene la responsabihidad final por la gestién de la hiquidez Para ello ha
establectdo un marco de trabajo apropiado para la gestién de hiquidez de manera que el Gerente de Administracion y
Fimanzas pueda manejar Jos requerimientos de financiamiento a corto, mediano y largo plazo asi como la gestion de la
hiquidez de la Sociedad

Celulosa Argentina S A maneja el riesgo de hquidez manteniendo reservas, facilidades financieras y de préstamo
adecuadas, monrtoreando continuamente los flujos de efectivo proyectados y reales concihande los perfiles de
vencimiento de los activos y pasivos financieros

3) Gestién de riesgo de mercado

31 Riespo cambarnio

Estc riesgo surge de la probabilidad de sufrir pérdidas por fluctuzaciones en los tipos de cambio de las monedas en las
que estan denormnados los activos y pasivos, distintas al peso argentino, que es la moneda funcional de la Sociedad

El infbrme de fecha 22 de octubre de 2012
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Explicacién de la exposicidn al riesgo v la forma que éste surge

La Sociedad y sus sociedades controladas, excepto F4brica Nacional de Papel S A y sus entidades controladas, operan
principalmente en Argentina Su actividad de negocios puede ser afectada por todos los parametros macroecondmmcos
y legislativos que rigen la evolucidn del pais y de la industria En el caso de Fabrica Nacional de Papel S A y sus
entidades controladas, sus actividades se desarrolian en la Republica Onental del Uruguay, en mayor medida, y en la
Repubhica de Chile para Ja enfidad controlada Surmnistros Gréficos Lida Es por ello que las actividades de negocios
de Fabrica Nacional de Papel S A y sus entidades controladas pueden verse afectadas por todos los pardmetros
macroeconémicos y legislativos que ngen la evolucion de la Repubhca Ornental del Uruguay y de la Republhica de
Chile como asf también de sus respectivas industnas Ejemplos de pardmetros macroecondémicos y legislativos que
rigen la evolucién de los paises en los cuales la Sociedad y sus subsidiarias operan como asi también de sus
respectivas industmias son 1nflacién, vanaciones en los tipos de cambio, regulaciones, controles de precios y cambios
en materia politica, econémica y fiscal En caso de existir una devaluaci6n significativa de la moneda o un escenario
hiperinflacionario en los pafses en los que la Sociedad y sus subsidiarias operan, ellas pueden sufrir pérdidas
significativas, resultantes de ias circunstancias anteriormtente mencionadas, vy, ademds, de la presencia de escenarios
recesivos en las economias locales Lo anterior puede incrementar el riesgo asociado con las cuentas por cobrar, aun
aquellas expresadas en moneda extranjera y, también podria potencialmente afectar ¢l valor recuperable de los activos
no monetarios

Posicién en moneda extranjera sujeta a riesgo cambiario

Los importes en libros de los activos y pasivos financieros denomiados en moneda extranjera al 31 de agosto de 2012
y al 31 de mayo de 2012 y 2011 son los siguentes

31 05 2012 31 052012 31.05 2011

Activos financieros en moneda extranjera

Délares estadoumdenses 48311 63170 40 721

Pesos uruguayos - 5434 -
Pasivos financieros en moneda extranjera

Délares estadounidenses 810909 B10 447 761 442

Euros 524 264 825

SEK 10 209 -

CDN 100 -

CHF - - 217

Anéhsis de sensibihdad de moneda extranjera

La siguiente tabla detalla la sensibilidad del resultado cada 1% de incremento del tipo de cambio del délar
estadounidense con respecto al peso argentino al 31 de agosto de 2012 y al 31 de mayo de 2012 y 2011

Pérdida
31.08.2012 31052012 31.05 2011
Exposictén cambiaria al délar estadounidense (762 597) (747 277) (720 721)
Impacto por cada 1% de aumento de] tipo de d
cambio en €l délar estadoumdense {7 626) (7473) (7207)

En lo que respecta a cobertura de riegos financieros de los mercados la Sociedad y sus sociedades controladas tienen
como politica no operar, de modo habitual, en los mercados de cobertura o a futuro Por lo tanto, estdn expuestas por
sus pasivos financieros y comerciales concertados en divisas Sin embargo Ja Sociedad y sus sociedades controladas
tienen también una actividad exportadora, con flujos de ventas al exterior expresados en divisas, lo que disminuye en
alguna medida el nesgo de exposicién de cambio

El inforfhe de fecha 22 de octubre de 2012
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3.2 _Riesgo de tasa de interés

Se refiere a la sensibihdad que puede tener el valor de los activos y pasivos financieros a las fluctuaciones de la tasa de
interés

Explicacion de la exposicién al nesgo vy la forma que éste surge
La Sociedad tiene préstamos a tasas de interés tanto fijas como variables

Al cierre del periodo o ejercicio, la exposicién de la Sociedad a las tasas de mterés sobre activos y pasivos financieros
es la siguiente

31.08 2012 31.05 2012 31.05 2011

Activos financieros

No devengan 1nterés 179 813 196 312 156 464

Instrumentos financieros con tasas fijas 18 102 18 333 10 167

{nstrumentos financieros con tasas variables -
Pasivos financieros

No devengan interés 275 196 281 364 223917

Instrumentos financieros con tasas fijas 410 701 405 489 352 813

Instrumentos financieros con tasas variables 377494 349 266 357908

3.3 Ruespo sobre el precto de la pasta y ¢l papel

El precio de la pasta y el papel lo determina el mercado doméstico y del exterior en los que opera la Sociedad Los
precios fluctuan en funcién de la demanda, la capacidad de produccién, las estrategias comercrales adoptadas por las
grandes compaiifas forestales, los productores de pulpa y papel y la disponibilidad de los sustitutos

Exphcacion de 1a exposicién al riesgo v la forma que €ste surge
Los precios del papel se ven reflejados en las ventas incluidas en el estado de resultados integral y afectan

directamente la utilidad neta del periodo Para dichas ventas no se utihzan contratos de forward u otros instrumentos
financieros smo que el precio es fijado de acuerdo al valor de mercado mensualmente

Explicacién de los objetivos, politicas y procesos para la gest1i6n del niesgo y métodos para medirlo

Este riesgo es abordado de distintas maneras La Sociedad cuenta con personal que hace analisis peniédicos sobre et
mercado y la competencia brindando herramientas que permiten evaluar tendencias y asi ajustar las proyecciones
Ademas, se realizan andlisis financieros de sensibilidad para la variable precto permitiendo tomar los resguardos
correspondientes para enfrentar de una mejor manera los distintos escenarios economicos

36. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a) La Sociedad ha constiturdo depésitos judiciales en garantia segun el siguiente detalle

Valor de libros

3108 2012 31052012 31052011
Laborales : 393 708 708
Qtros 589 589 620
Total 982 1.297 1.328

El inforfhe de fecha 22 ddoctubre dec 2012
seextiende en dogumgnto apartc
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b) Préstamo de DEG

El 30 de marzo de 2006 la Sociedad ambé a un acuerdo con Nederlandse Financierings-Maatschappy Voor
Ontwikkehngslanden NV (FMO) y DEG - Deutsche Investitions und Entwicklungsgeselischaft MBH (“los
Acreedores”) para el otorgamiento de una facilidad crediticia (“el Préstamo 1) por un monto total de capital de
délares estadoumidenses 25 millones (USS 25 000 000)

El 30 de mayo de 2008 la Sociedad celebré un nuevo acuerdo con FMO y DEG para el otorgamiento de otra
facilidad crediticta (“el Préstamo 2 ) por un monto total de capital de délares estadoumidenses 90 millones (US$S
90 000 000)

El Préstamo 2 comprendi6 dos tramos I hasta délares estadounidenses 20 millones, destinado a financiar obras y
mejoras en las plantas y compra de tierras, y 1) hasta délares estadounidenses 70 millones, para financiar la
reestructuracién del grupo econdmico que integra la Sociedad realizada el 30 de mayo de 2008 y descripta en la
nota 3 14

Con e! fin de adecuar los contratos de ambos préstamos a un contexto econdémico mas complejo, consecuencia
principalmente de la severa crisis financiera internacional acaecida en el segundo semestre del afio 2008, el 11 de
noviembre de 2010 se efectuaron ciertas enmiendas a los contratos existentes, Jograndose flexibilizar los mismos
en beneficio de la Sociedad

Posteriormente, el 29 de febrero de 2012 la Sociedad suscribié un nuevo acuerdo con DEG (“el Acuerdo™), a
guien FMO cedi6 sus derechos y obligaciones bajo ambos préstamos, por ¢l cual se enmiendan, reformulan y
combinan los acuerdos ongmalmente firmados el 30 de marzo de 2006 y el 30 de mayo de 2008 mas sus
respecttvas enmiendas efectuadas el 11 de noviembre de 2010 La vigencia de este nuevo acuerdo estaba sujeta al
cumphmiento de determinadas condiciones, las cuales finalmente se alcanzaron el 15 de marzo de 2012, fecha
desde Ja cual este nuevo acuerdo se encuentra en plena vigencia

El Acuerdo mtrodujo ciertas modificaciones a los contratos origimales Como consecuencia de ellas, las
principales condiciones actualmente vigentes son las siguentes

a) Se umficaron en un mismo documento ambag facthdades crediicias (saldos adeudados correspondientes al
Préstamo 1 de capital onginal de délares estadounidenses 25 mullones y al Préstamo 2 de capital oniginal de
délares estadounidenses 90 millones), resultando en un tramo con un capital de délares estadoumdenses 13
millones y vencimiento final en junio de 2018 (“Tramo 17) y otro tramo con un capital de ddlares
estadounidenses 52 1 mllones (“Tramo 2’ )} y vencinuento final en diciembre de 2016,

b) Se otorg6 un periodo de gracia de 18 meses para el pago de cuotas semestrales de capital e mtereses de
ambos tramos, en virtud del cual el préximo vencimiento opera el 15 de jumo de 2013,

¢) Se modificé el margen para determmar los 1ntereses a partir de la fecha de entrada en vigencia del nuevo
acuerdo, estableciendo un interés resultante de aplcar la tasa LIBOR mds un 6,125% para el Tramo 1 y mas
un 5,75% para la parte que corresponde al Tramo 2,

d) DEG particip6 a otros bancos de la faciiidad crediticia que mantiene la Sociedad cuyo capital total (Tramo 1
més Tramo 2) asciende a délares estadounidenses 65,1 millones (de ahora en adelante denommada “el
Préstamo™)

A los fines de garantizar el cumphmmento de las obligaciones asumidas por el Préstamo, la Sociedad
- Constituyé a favor de los prestamistas

() una hipoteca en primer grado de privilegio sobre ciertos mmuebles propiedad de Celulosa
Argentina SA en la localidad de Capitin Bermudez, Provincia de Santa Fe, por dolares
estadoumdenses 5,6 miliones inscripta onginalmente el 25 de jumo de 2007 y modificada, para
adaptarla a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012,

El infofme de fecha 22 de d¢tubre de 2012
s4 extiende en documerjto apartc
EBNCa S A

DANIEL ALBER 1O LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 — Ley B738
CPCE Pua de Santa Fe



(1)

{m1)

(v)

v

(vn)

{v11)

{vi)

()

48

una prenda fija con registro sobre ciertas maquinarias de Celulosa Argentina S A ubicadas en Ja
planta de Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, por un valor de délares estadoumdenses 7,5
miflones mscripta origmalmente el 13 de septiembre de 2008 y modificada, para adaptarla al
mencionade valor y a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 29 de febrero de
2012 Dicha modificacién fue inscripta el 14 de mayo de 2012,

una hipoteca ¢n segundo grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad
ubicados en Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona una de las plantas
de Ta Sociedad por un valor de délares estadoumdenses 33 millones Esta hipoteca fue inscripta
origmalmente el 7 de agosto de 2008 y modrficada, para adaptarla al mencionado valor y a las
condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012 Dicha meodificacién fue
inscripta el 14 de mayo de 2012,

una hipoteca en primer grado de privilegio sobre los inmuebies de propiedad de fa Sociedad
ubicados en Zdrate, Provincia de Buenos Aures, en los cuales funciona otra de las plantas de la
Sociedad por un vaior de délares estadounidenses 12 millones Esta hipoteca fue mscripta
originalmente el 15 de mayo de 2009 y modificada, para adaptarla al mencionade valor y a las
condiciones contractuales actualmente vigentes, €l 19 de marzo de 2012,

una prenda con registro sobre las maguinarias y/u otros equipos de propiedad de la Sociedad que

se encuentran en ¢l inmueble objeto de la hipoteca mencionada en el acapite (1) por un valor de

délares estadounidenses 57 § muflones,

a en segundo grado de privilego, en el caso de bienes que fueron afectados oportunamente
por una prenda con registro en pnimer grado de privilegio, en garantia del Préstamo 1
otorgado el 30 de marzo de 2006 por ddlares estadoumdenses 25 millones y

b en primer grado de privilegio, sobre los adquinides con posterioridad a esa fecha

Esta prenda fue inscripta ongmalmente el 25 de junio de 2008 en el Registro de Maguinana

Agricola, Vial o Industnial y Crédito Prendario de la ciudad de San Lorenzo y modificada, para

adaptarla al mencionado valor y a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 29 de

febrero de 2012,

una prenda con registro en primer grado de privilegio sobre las maguinarias y/u ofros equipos de
propiedad de {a Sociedad que se encuentran en ei inmuebie objeto de la hipoteca mencionada en el
acdpite (1v) por un valor de délares estadoumdenses 36 miliones Esta prenda fue nscripta
ongmalmente €l 3 de julio de 2008 en el Registro Seccional de la Propiedad del Autometor con
Competencia Exclusiva sobre Maquinaria Agricola, Vial o Industnal y de Créditos Prendarios de
la ciudad de Zarate y modificada, para adaptarla a las condiciones actualmente vigentes, el 29 de

febrero de 2012, \

una prenda en tercer grade de privilegio, actualmente convertida en forma automatica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones del capital
social de Fabrica Nacional de Papel S A adquindas por la Sociedad, la cual fue firmada el 11 de
Julio de 2008,

una prenda en tercer grado de privilegio, actualmente convertida en forma automética y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de TC Rey
§ A adquiridas por Ia Sociedad, representativas del 100% (cien por crento) del capital soctal y de
los votos de TC Rey S A en virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones y
Cesion Fiduciana con Fines de Garantfa” celebrado entre la Sociedad, TC Rey S A, los
Acreedores y Admimstradora de Negocios y Activos Fiduciarios S A , como agente de la garantfa,
firmado el 11 de julio de 2008

una prenda en tercer grado de privilegio, actualmente convertida en forma automatica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio sobre la totalidad de las acciones de Forestadora
Tapebicua S A adquindas por la Sociedad asi como también las de titulanidad de TC Rey S A ,
en conmunto representativas del 100% (cien por ciente) del capital social y de los votos de
Forestadora Tapebicua S A , en virtud de la suscripcion de un “Contrato de Prenda de Acciones y
Ces16n Fiduciana con Fines de Garantia® celebrado entre la Sociedad, TC Rey S A Forestadora
Tapebicua S A, los Acreedores y Admimstradora de Negocios y Activos Fiduciarios S A como
agente de la garantfa, firmado el 11 de julio de 2008,

El informe e octubre de 2012
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(x) una prenda en tercer grado de privilegio, actualmente convertida en forma automatica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totahdad de las acciones de lvirareta
S A adquindas por la Sociedad, as1 como también las de titularidad de TC Rey S A , en conjunto
representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de los votos de Ivirareta S A, en
virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cesién Fiduciana con Fines de
Garantia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey S A, Ivirareti S A, los Acreedores y
Admimistradora de Negocios y Activos Fiduciarios S A , como agente de la garantia, firmado el 11
de julio de 2008,

(x1) una prenda en tercer grado de privilegio actualmente convertida en forma automatica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de Rudaco S A
adquiridas por la Sociedad, as1 como también las de titularidad de TC Rey S A, en conjunto
representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de los votos de Rudaco S A, en
virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cesién Fiduciaria con Fines de
Garantia” celebrado entre la Sociedad y TC Rey SA, Rudaco SA, los Acreedores y
Admunistradora de Negocios y Activos Fiduciarios S A , como agente de la garantia, firmado el 11
de julio de 2008, y

(xn) una cesién fiduciaria con fines de garantia de todos y cada uno de los derechos de la Sociedad
como fiduciante y beneficiario del denominado “Fideicormso Forestal I creado en virtud del
“Contrato de Fideicomiso’ celebrado entre la Sociedad y el Sr Victor Hugo Quevedo como
fiduciario, en virtud de la suscripcidn de un “Contrato de Cesién Fiduciara y Fideicomiso con
Fines de Garantia’ suscripto entre la Sociedad como fiduciante, Administradora de Negocios y
Activos Fiduciarios S A como fiduciario y los Acreedores como beneficiarios, firmada con fecha
1° de agosto de 2008,

- No obstante ello, el Acuerdo permute 1) la constitucién de gravimenes a favor de terceros sobre activos
existentes de propiedad de Celulosa Argentina S A o de sus subsidiarias por hasta 24 millones de délares
estadounidenses y sobre nuevos activos, en la medida que no se adquieran para reemplazar o sustituir activos
existentes, y 11) la venta de activos en el caso de que (a) el 80% del producido de la venta de activos no
gravados sea utilizado para efectuar pagos de las lineas de crédito, o (b) el 80% del producido de la venta de
activos gravados a favor de terceros sea utilizado para, una vez pagados los costos de tal transaccion los
impuestos relacionados y el crédito que garantizaban, pagar el préstamo actual, y (¢) los prepagos indicados
anteriormente incluyan los costos correspondientes (equivalentes a un monto determmado de acuerdo con
porcentajes fijados en funcién de la fecha de prepago, con un méximo del 1% sobre cada tramo)

Establec16 una “Cuenta de Pago del Servicio de Deuda’ y suscribi6 un “Convenio de Cuenta de Pago del
Servicio de Deuda y Garantia’ , celebrado el 25 de junio de 2008, a los fines de regular la administracion y
disposicién, para beneficio unico y exclusivo de los Acreedores, de los fondos a ser depositados en la referida
cuenta y de establecer un gravamen regido por las leyes del Estado de Nueva York, Estados Umdos de
América, sobre dicha cuenta y la totahdad de los fondos a ser acreditados en la misma Estos contratos fueron
firmados con fecha 9 de marzo de 2012 con la finahidad de lmmtar la obligacién de efectuar pagos en la
“Cuenta de Pago del Servicio de Deuda” al importe correspondiente a los imtereses a abonar en cada
vencimiento, es decir, excluyendo de la mencionada obligaci6n al importe correspondiente al capital

- Suscribié ademés 1) un “Acuerdo de Subordinacion”, celebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de
establecer la subordmacién de préstamos “intercompany”, honorarios, aportes urevocables de capital y otras
sumas de dinero, al repago de los montos adeudados bajo el Préstamo, 1) un ¢ Acuerdo de Retencidn de
Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008, que regula la obligacion conjunta y/o alternada de
Tapebicua Cayman Ltd , el “Sponsor Principal”, y de los seftores “Sponsors locales’, de retener en forma
directa o indirecta el control del capital social de la Sociedad segun los términos y condiciones alli previstos,
y n1) una serie de documentos de garantia temporarios en relacion con el circuito, conirol y establecimiento de
garantias sobre los fondos a ser desembolsados por los Acreedores bajo el Préstamo hasta tante los mismos
fucran aplicados al destino acordado con los Acreedores

El inforipe de fecha 22 de jctubre de 2012
sefextiende en documeRto aparte
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Asimsmo, el 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapebicud S A, TC Rey SA,
Rudaco S A e Iviraretd S A firmaron un Acuerdo de Garantia (“Guarantee Agreement”) con DEG y FMO, por
el cual las mencionadas sociedades garantizan en forma absoluta, solidaria, ncondicional e wrevocable las
obhgaciones asurmdas por Celulosa Argentina S A en virtud del contrato de préstamo Con motivo del
otorgamiento de la mencionada garantia, Celulosa Argentina S A abona una retribuci6n anual a las sociedades
que figuran como garantes Los cargos devengados por tal garantia recibida ascendieron a 570 y 942 en los
periodos de tres meses finalizados el 31 de agosto de 2012 y 2011 respectivamente, y se exponen dentro del
rubro Otros egresos del estado de resultados mtegral (Nota 30)

El Préstamo exige adicionalmente el cumplimiento de los siguientes compromisos financieros 1) Indice
Deuda/EBITDA menor a 2,7, con la excepcién del periodo de doce meses contados desde el 1° de junio de
2012 en que el ratio méiximo permitido serd de 3,4 en la medida que se hayan ejecutado mantemimientos
extraordmarios con un costo comprendido entre 3 y 5 millones de dolares estadounmdenses y que la deuda
consolidada no exceda los 180 millones de délares estadoumdenses, ) Indice Deuda/Capital Ajustado menor a
1,5, m) Indice Corriente no menor a 1,1, 1v) Indice de cobertura de servicio de deuda no menor a 1,0, y v)
Indice de monto de cobertura de la garantia y de acciones prendadas/capital del préstamo pendiente de pago
mayor a 1 Estos compromisos financieros de cumplimiento tnmestral se determinan tomando como base las
cifras de los estados contables consohdados y el término “deuda” se refiere al pasivo financiero Con las
modificaciones mencionadas anteriormente se incorporé la definicién de “Capital ajustado’ para el calculo del
indice Deuda/Capital Este ajuste al capital permite adicionar, en ¢l mencionado calculo, el valor de las tierras y
de los activos forestales la diferencia entre su valor de tasaci6n (determinado por un valuador independiente) y
su valor contable La mencionada diferencia incrementa el valor del Capital utihzado para el célculo de éste
fndice en aproximadamente délares estadoumdenses 35 millones Este mecamsmo de ajuste para el calculo de
los ratios permate sortear el efecto de las devaluaciones que perjudicaron principalmente el valor contable de las
tierras dedicadas al negocio forestal de Ja Sociedad y sus sociedades controladas En caso de incumphmiento de
algunos de los compromisos antes indicados fconsiderados como un “evento de icumplimiento” segun el
contrato del Préstamo), la tasa de mterés aplicable se incrementara en un 0,5% anual hasta el cierre del perfodo
de mterés en que la Sociedad entregue un certificado de cumphmiento de conformidad con el contrato

Asimismo, la Sociedad no podra distnbuir dividendos o efectuar pagos de deudas subordinadas durante los
primeros dos afios contados a partir del 15 de marzo de 2012, fecha de entrada en vigencia del Acuerdo, pero se
permitird efectuar distribuctones con posterioridad a esa fecha en la medida que se hayan ejecutado
mantentmientos extraordinarios con un costo comprendido entre 3 y 5 millones de dolares estadounidenses, con
las sigwentes himitaciones () sin limite en el monto, en la medida que el ratio de Deuda/EBITDA sea menor a
2,25, (b) hasta un total de 3,5 millones de délares estadounidenses, si el ratio de Deuda/EBITDA fuera de entre
2,25y 2,5,y (c) hasta un total de 1 millén de délares estadounidenses, s1 el ratio de Deuda/EBITDA fuera de
entre 2,5 y 2,7 Asimismo, deberdn satisfacerse las siguwientes condiciones 1) que el ratio de Servicio de
Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, 1) que el ratio maximo de Deuda/Capital Ajustado de 1,2 m)
que los pagos sean procedentes de utilidades liquidas, 1v) que la Sociedad no se encuentre en un Evento de
Incumphmento, y v) que la Cuenta Reserva de Servicio de Deuda se encuentre fondeada al momento del pago
propuesto Ademas, no se [imitard €l pago de dividendos en acciones

Otro de los beneficios obtemdos por la Sociedad a partir de la renegociacién de los contratos fue la mclusion de
una cléusula por la cual, en caso de que se produzca en cualquier trimestre una devaluacién del peso argentino
superior al 20% con respecto al délar estadounidense, la Sociedad tendréd automéaticamente un periodo de 5
meses para remediar cualquier incumplimiento en los ndices financieros pernitiéndole un periodo de
reacomodamiento durante ese periodo f

En consideracién de fos importantes beneficios logrados los acciomstas controlantes de ia Sociedad han
acordado las sigwentes condiciones adicionales

1) Politca de contencidn de caja

a hasta tanto la Sociedad abone la totaidad de los saldos adeudados por €l Préstamo
1 Tapebicua LLC renuncia al cobro de sus honorarios por gerenciamtento {“management fee’), y

n no se efectuardn pagos m capitalizaciones de deudas con accionistas (directos o mdirectos), como
tampoco pagos o cobros de intereses, permitiendo sélo clertas compensaciones de cuentas y pagos de
obligaciones fiscales,
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b hasta tanto se verifiquen determinadas condiciones
1 no se otorgaran préstamos a sociedades controlantes,
11 no se otorgaran préstamos a SOCledadqs controladas en exceso del limite establecido,

11) Se establecié un pago adicional (denominado “Sweetener”) a favor de los prestamistas por un mimmo de
dolares estadounidenses 2 3 millones en diciembre de 2014 que, en caso de realizarse una oferta pubhica
de acciones antes de marzo de 2016, podria incrementarse hasta un valor correspondiente al 3% de Ia
valuaci6n de la Sociedad superior a délares estadounidenses 50 millones al momento de la colocacién

Los compromisos asummidos en las enmiendas efectuadas a los contratos originales que han derivado en ¢l
nuevo Acuerdo de Préstamo del 29 de febrero de 2012 no han temdo un mpacto sigmficativo sobre la
situaci6n financiera y los resultados mtegrales de Celulosa Argentina S A del ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2012

Al 31 de agosto de 2012 el saldo adeudado por el Préstamo a esa fecha asciende a miles de dolares
estadounidenses 67 125 y se expone en el rubro Préstamos bancarios (nota 17) wnclwido en la linea de
Préstamos bancarios parantizados - Préstamo DEG y la Sociedad cumple con todos los compromisos
financieres establecidos en los contratos vigentes

c¢) El 21 de agosto de 2007, el 20 de febrero de 2008, el 22 de agosto de 2008 y el 28 de febrero de 2011 el
Banco de la Nacion Argentma le otorgd a Celulosa Argentina S A préstamos por miles de dolares
estadoumidenses 7 500, miles de dolares estadouridenses 6 000, miles de délares estadounidenses 2 500 y
miles de dolares estadouridenses 1 950, cuyos saldos al 21 de agosto de 2012 ascienden a miles de dolares
estadourndenses 814, miles de dolares estadounidenses 1200 miles de dolares estadoumidenses 750 y miles
de délares estadoumidenses 1 560, respectivamente, y se exponen en el rubro Préstamos bancarios (Nota 17)
mcludos en la linea de Préstamos bancarios garantizados — Otros, con el objeto de financiar necesidades
inherentes al proceso productivo de bienes destinados a la exportacion En garantia del pago de los
préstamos indicados, Celulosa Argentina S A cedié al Banco de la Naci6n Argentina el derecho at cobro de
ciertos créditos originados en exportaciones

37. REINTEGRO DE CREDITOS FISCALES DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

El 15 de noviembre del 2007 la Sociedad interpuso ante la Admimistracién Federal de Ingresos Publicos (* AFIP™) un
reclamo admimstrativo previo de repeticion, conforme lo prescribe el articulo 81 de la Ley N° 11 683, con el objeto de
repetir la suma de miles de pesos 8 102, abonada mdebidamente en concepto de intereses resarcitorios y punitorios
generados por el mgreso de sumas de dinero reclamadas por el Fisco en concepto de créditos fiscales vinculados con
operaciones de exportacion, perfeccionadas en los afios 1997 y 1998, por las cuales la AFIP cuestiond compensaciones
efectuadas por la Sociedad contra obligaciones emergentes de su actuacion en carcter de agente de retencién ylo
percepci6n del Impuesto al Valor Agregado

La sohcitud de repenicion presentada fue denegada por el Fisco Nacional, por lo cual la Sociedad presentd demanda
contenciosa de repeticion ante el Juzgado Federal N° I de Rosario con fecha 18 de septiembre de 2008 La accion fue
promovida a efectos de repetir 1a suma de mles de pesos & 102, antes indicada, compuesta por las sumas de mules de
pesos 6 136 y 684 abonadas en concepto de ntereses resarcitorios y punitorios, respectivamente, ¢ integra el objeto de
la demanda la suma de miles de pesos 1 282, abonada en concepto de diferencia adicional de pumtorios Asimismo se
reclama l1a suma de miles de pesos 970 abonada en concepto de honorarios a los representantes del Fisco Nacicnal en
los respectivos Juicios de ejecucion fiscal que denivaron en el ingreso de las sumas reclamadas La accion comprende
también los intereses que se devenguen desde la fecha de presentacion, respecto de las sumas mgresadas
indebidamente en conceptos de intereses resarcitorios, punitorios y honorarios

El 21 de octubre de 2010 el Juzgado dispuso la apertura de Ja causa a prueba, ]a cual se encuentra concluida A la
fecha de ermision de los presentes estados financieros la causa se encuentra pendiente de resolver
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38. REGIMEN DE PROMOCION DE INVERSIONES

El 29 de marzo de 2006 el Mimsterio de Economia y Produccién, mediante la Resolucién N° 202, aprobé el proyecto
de inverston presentado por Celulosa Argentina S A en el marco del régimen de promocidn de inversiones en bienes
de capital previsto por la Ley N° 25 924, otorgandole un beneficio fiscal de amortizacién acelerada en el Impuesto a
las Ganancias de hasta 19 986

El Proyecto presentado ante ¢l Mimisterio de Economia y Produccién contemplaba un periodo de implementacién
desde octubre de 2005 a julio de 2007 y un monto total de nversion de aproximadamente 146 933, y tenia los
siguientes objetivos principales mejora de la calidad de‘los productos elaborados por la Sociedad, reduccién de costos,
mcremento de la produccién de pulpa y papel, y continuidad de las mejoras tecnolégicas conforme los estdndares
ambientales que sigue la industria a nivel internacional

La utihzaci6n de los beneficios del mencionado régimen se encuentra condicionada al cumphmiento de los proyectos
presentados En este aspecto, el desarrollo del proyecto y razones de mercado han provocado un incremento
sigmficativo del monto de las inversiones proyectadas asi como algunas postergaciones y modificaciones en ciertas
nversiones previstas orignalmente Estas ultimas circunstancias han sido objeto de una presentacidn por ante la
Autoridad de aphcacion del régimen con fecha 15 de enero de 2008 a efectos de informarle las adaptaciones
efectuadas por la Sociedad respecto del Proyecto presentado originalmente

El impacto de las amortizaciones aceleradas computadas en las declaraciones juradas del impuesto a las ganancias
correspondientes a los ejercicios finahzados entre el 31 de mayo de 2006 y 2012y en la provision correspondiente al
periodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2012 fue una reduccién del impuesto determinado en 8 988 y 70,
respectivamente

39 CONTINGENCIA JUDICIAL DERIVADA DE LA QUIEBRA DE CELULOSA COMPAGNUCCIS A

Esta contingencia judicial se relaciona con la promocién por parte de los Sindicos designados en la quiebra de
Celulosa Compagnucct S A de un juicio contra Celulosa Argentina S Ay los Directores y Accionistas de Celulosa
Compagnucct S A, con el objeto de responsabilizarlos solidariamente por el pasivo msoluto de la quiebra de la
mencionada socledad

El 10 de diciembre de 2004 se dict6 sentencia de Primera Instancia rechazando la demanda interpuesta Esta sentencia
de Primera Instancia fue revocada por la Camara de Apelaciones haciendo lugar a la demanda y condenando a los
codemandados al pago del pasivo insoluto de la quiebra de Celulosa Compagnucct S A, de los honorarios de la
Sindicatura y demés gastos relacionados, con intereses devengados a partir de la declaracién de la quiebra La
Sociedad nterpuso un recurso de inconstitucionahdad contra esa decision que fue denegado, lo que motivé la
correspondiente queja ante la Suprema Corte de Justicia de la Provincia de Santa Fe, que también fue denegada
Contra esta decisién se insté un Recurso Extraordinano Federal con fecha 27 de octubre de 2009, el cual fue denegado
con fecha 6 de marzo de 2010 El 18 de marzo de 2010 Celulosa Argentina S A mterpuso Queja por Recurso
Extraordinario denegado por ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacion la cual fue rechazada Ante esta decision,
la Sociedad 1nterpuso un Recurso de Revocatora, €l cual también fue denegado segun notificacion del 21 de febrero
de 2011

Paralelamente, la Sindicatura habia practicado una primera liquidacién de} pretendido pasivo msoluto de la quiebra de
Celulosa Compagnucct S A por 13 344 a marzo 2009, la cual fue impugnada por mcluir miles de pesos 2 525 que
correspondian aj crédito verificado por Celulosa Argentina S A y 1532 de créditos laborales ya abonados medtante
acuerdos formalizados en sede laboral Tal impugnacién fue resuclta favorablemente, mandandose a confeccionar una
nueva Esta decision fue apelada por la Sindicatura pero, pese a ello, la ha practicado por 5 507 a marzo 2010 Este
ultimo célculo también fue impugnado por prematuro, pero por auto N° 2881 del 30 de noviembre de 2010 tal
impugnactén fue rechazada y se aprob6 esa liquidacién Esta decision fue apelada por la Sociedad Por otra parte, la
Sindicatura ha reclamado extrajudicialmente en reiteradas ocasiones el pago del mmporte mciuido en la segunda
liquidac16n, mtimaciones que fueron rechazadas por Celulosa Argentina S A

El infoeme de fecha 22 de §ctubre de 2012
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El 25 de noviembre de 2011 el Tribunal dispuso una traba de embargo e inhibicién por el monto de 3 181 més el 30%
estimado para itereses y costas, por pretendidos créditos laborales adeudados Tal medida quedé suspendida en razén
de la caucién sustitutiva de embargo presentada por Celulosa Argentina S A, emitida por Zurich Argentina Compaiiia
de Seguros S A Por otra parte, se plante6 reposicion y recurso de apelacién en subsidio contra tal decision, fundado,
entre otras razones, en que dichos supuestos créditos laborales se encuentran extinguidos y, por ende, no conformarian
el pasivo de condena de tal proceso Tal peticién no ha sido resuelta a la fecha

Finalmente, se sefiala que st bien el importe total de la contingencia aun no se encuentra defimtivamente establecido,
el Directorio y los asesores legales de la Sociedad estiman que la provision contable constituida es razonable y
suficiente para sus fines

40. OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

Con fecha 17 de abril de 2006 se celebré un acuerdo con “Kemira Chemicals Brasil Ltda Branch in Argentina’
(“Kemira™), subsidiaria de Kemira Oy) de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha, operacion y mantemmiento de
una planta productora de diéxido de cloro, con tecnologfa ERCO Worldwide — Canadd, a su costo y en el predio de
Celulosa Argentina S A de !a localidad de Capitdn Bermudez, y el posterior aprovisionamiento del mencionado
producto

La planta fue entregada y facturada a Celulosa Argentma S A el 1° de julio de 2008 por un importe total de mules de
délares estadounidenses 9 059 que sera cancelado en cuotas mensuales en un plazo de quince afios El saldo adeudado
al 31 de agosto de 2012 se encuentra en el rubro Cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas por pagar (Nota 18)
mcluido en linea otras cuentas por pagar corrientes por miles de pesos 3 643 y no corrientes por miles de pesos
30207

La planta comenzé a operar en la fecha de entrega y actualmente se encuentra en pleno funcionamiento La empresa
Kemira ser4 el unico proveedor de ese nsumo durante e} plazo de duracion del contrato, el cual prevé compras
minimas mensuales bajo la condicién “Take or pay” Ello significa el pago de una compensacién mimma mensual
cuando no se hayan requerido las cantidades minimas acordadas

Esta planta permite que se encuenire plenamente operativa la tecnologia denominada “ECF’ (Libre de Cloro
Elemental} para el blanqueo de la produccién de pulpa, destmmada a la elaboracién de papeles para impresion y
escritura Este cambio descarta por completo la utihzacién del cloro elemental para ¢l mismo fin y pudo concretarse
gracias a la transformacion de gran parte del proceso industrial de la Planta, lo cual demand6 un profundo cambio
tecnol6gico y fuertes inversiones

41. PROGRAMA GLOBAL DE EMISION DE OBLIGACIONES

La Asamblea Ordinaria de Accionstas de Celulosa Argentina S A celebrada el 13 de abril de 2011 aprobd la creacion
de un Programa global para la emision, re-emisi6n y colocacién por oferta publica de obligaciones negociables (el
“Programa™) simples, no convertibles en acciones, a corto, mediano o largo plazo, subordinadas o no con o s
garantia y a ser denomimadas en dolares estadoumdenses o en cualquier otra moneda, por un monto MAximo en
circulacién de hasta millones de délares estadounidenses 280, o su equivalente en otras monedas, y la colocacion y
emusi6n de clases de obligaciones negociables bajo el mencionado Programa

El destino de los fondos provementes de la emisién de Obligaciones Negociables en el marco del Programa podré ser
cualesquiera de los sigmentes (1) reahizar mverstones en bienes de uso en el pafs, (11) integrar capital de trabajo en el
pais, (1) refinanciar pasivos, (1v) realizar aportes de capital a compafiias subsidiarias o relacionadas a la Sociedad,
toda vez que dichos aportes tengan como finalidad lo explicitado en los puntos anteriores, y/o (v) cualquier otro
destino previsto en las normas aplicables que fuera determmnado por e) Directorio

E1 20 de abril de 2011 el Directorio de 1a Sociedad aprobé los términos y condiciones del Programa y el 22 de junio de
2011 los correspondientes a las Obligaciones Negociables Clase 1 E130 de jumo de 2011 1a C N V resolvié dar curso
a la oferta publica de los titulos valores

El 6 de julio de 2011 la Sociedad efectué un Aviso de suscripcién de Obligaciones Negociables Garantizadas Clase 1 a
Tasa Fija por un valor nominal de hasta millones de ddlares 150 con vencimiento en 2018
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Sin embargo, debido a las circunstancias absolutamente extraordmnarias y de publico conocimiento que se han
encontrado atravesando los mercados mternacionales y a la alta volatilidad de los mercados de los Estados Unidos y
Europa, €] 15 de julio de 2011 Celulosa Argentina S A decidié posponer la menctonada emision

En el caso de que en un futuro préximo existiesen condiciones favorables en el mercado de bonos a nivel local e
mternacional, es mtencién de la Sociedad estructurar nuevamente la emision de Obligaciones Negociables bajo el
Programa Global de Obligaciones Negociables por hasta millones de délares 280 autorizado por laC N V

42 HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA

El 26 de septiembre del comente afio la Asamblea General Ordimnaria y Extraordmaria de Accionistas considerd el
resultado del ejercicio de la Sociedad cerrado el 31 de mayo de 2012, el cual ascendi6 a una ganancia de 29 156, y
resolvié constituir una Reserva Especial para Plan de Inversiones y Compromisos Financieros por el mencionado
importe Adicionalmente, resolvié pagar a los tenedores de las acciones preferidas el dividendo bésico anual
correspondiente al ejercicio econémico cerrado e} 31 de mayo de 2012 por 4, para lo cual Celulosa Argentina S A ya
habia contabilizado una provisién por dicho importe, no distribuyendo utilidades como dividendos a los tenedores de
las acciones ordinarias de la Sociedad

No se han producido otros hechos posteriores a los mencionados, entre el 31 de agosto de 2012 y la fecha de emisién
de estos estados financieros separados, que pudieran afectar la situacién financiera de la Sociedad en forma
significativa

43 ADOPCION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA

A continuacién se incluye la conciliacién entre el patrimonio determinado de acuerdo con las NIIF aphcadas en la
preparacién de los presentes estados financieros separados (las que se encuentran descriptas en la nota 2 1 a estos
estados financieros) y el patrunonso neto determinado segun las normas contables profesionales argentinas anteriores,
a tres fechas al cierre del perfodo intermedio comparativo (31 de agosto de 2011), al cierre del ultimo periodo anual
(31 de mayo de 2012) y a la fecha de transicion a NIIF (1° de yumo de 2011)

31 08.2011 31052012 01 06 2011
Patrimonio segun normas contables aplhcadas
(NIIF) 738 767 792 140 723 214
Partidas conciliatorias
1 Bienes de cambio 5713 9 664 6 540
1 Bienes de uso (272 099) (268 981) (273 139)
1 Inversiones en sociedades controladas (67 363) (67 785) (67 607)
v Provisiones 3956 4231 3864
v Impuesto diferido 91 8§51 89 280 91 957
Patrimonto neto segiin normas contables
profesionales argentinas anteriores i 500 825 558 549 484 829
Modificacion del patrimonio neto por efecto de la
contabilizaci6n del pasivo impositivo difendo
onigmado por los bienes de uso, de acuerdo con la
Resolucion General N° 576/2010delaC NV 24 920 - -
Patrimonto neto segun estados contables
presentados a cada fecha 525 745 558 549 484 829

Asimismo, se mcluye a continuacién la concihiacion entre el resultado total wntegral determinado segun NIIF y el
determinado segun las normas contables profesionales argentinas anteriores, a dos fechas al cierre del periodo
intermedio comparativo (31 de agosto de 2011) y al cierre del ultimo periodo anual (31 de mayo de 2012)

Fl informe de fecha 22 de dgtubre de 2012
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3108 2011 31.05 2012
Resultado integral total del periodo segun N11F 15.407 68,780
Diferencia de conversion de sociedades del exterior (13 547) (44 110)
Resultado neto del perfodo segun N1IF 1 860 24 670
Partidas conciliatonas
1 Bienes de cambio (827) 3124
n Bienes de uso 1 040 4158
1 Inversiones en socledades controladas 141 (486)
v Provisiones 92 367
v Impuesto diferido (106) (2677)
Resultado neto del perfodo segun normas contables profesionales
argentinas anteriores 2.200 29 156
Modificaci6n del resultado por efecto de la contabilizaci6n del pasivo por
impuesto difersdo origmado por los bienes de uso, de acuerdo con la
resolucion General N° 576/2010delaCN V (547) -
Resultado neto del perfodo segun estados contables presentados al 31 de
agosto de 2011 y 31 de mayo de 2012 1.653 29.156

a. Exphicacién de las partidas conciliatorias

1) Bienes de cambro

De acuerdo con las normas contables profesionales argentinas, excepto las Resoluciones Técmcas 26 y 29, las materias
primas y los productos elaborados y en proceso se encontraban medidos a su costo de reposicién o reproduccion,
segun corresponda, al cierre de cada ejercicio, con el limite de su respectivo valor recuperable En el caso de los
materiales, €l valor habia sido deterrinado segun los precios de las ultimas compras que se consideran representativos
de sus valores de reposicién al cierre de cada ejercicio De acuerdo con las NHIF, dichos bienes deben ser valuados al
valor més bajo entre su costo histérico y el valor neto de realizacién, por lo tanto, la Sociedad ha procedido a la
valuacién de su mventano al costo historico de dichos bienes El valor de los bienes de cambio bajo NIIF no supera su
valor recuperable

1) Bienes de uso

Valor razonable como costo atrbuido de acuerdo con la NIIF 1, la Sociedad ha optado por la medicion a la fecha de
transic16n de ciertas partidas de bienes de uso a su vaior razonable, y utihzar este valor razonable como el costo
atriburdo a tal fecha Las partidas sobre las que se aplico este cnterio fueron las mcluidas en sus plantas situadas en las
localidades de Capitin Bermudez y Zrate, detalladas en las sigwentes iineas del Anexo “A” de Bienes de uso
Terrenos, Edificios y construcciones y Maquimnarias e instalaciones El valor razonable fue determinado por un experto
independiente como consecuencia de haber reahzado una evaluaci6n al 1° de jumio de 2011 de las condiciones de
operaci6n estado de mantenimiento y conservacion de los bienes mvolucrados y su grado de obsolescencia
tecnolégica, funcional y econdémica Luego de la fecha de transicion, la Sociedad ha optado por la valuacién de sus
bienes de uso a costo histdrico

) Inversiones en sociedades controladas

Los ajustes incluidos en esta linea corresponden a los mismos conceptos que los indicados en 1), 1) y v) para las
sociedades controladas Casa Hutton S A C e I, Fabrica Nacional de Papel S A, Forestadora Tapebicud SA y TC
Rey S A y sus controladas indsrectas, Rudaco S A e Ivirareta S A Asimismo, al 31 de mayo de 2012 mcluye un
ajuste de valuacion de la llave de negocio registrada en TC Rey S A, originada en la adquisicion de acciones de
Rudaco S A e Iviraret S A, por cese de la deduccion de amortizaciones bajo normas intemacionales, por aplicacién
de la NIIF 3, asignandole una vida util ndefimda

1v) Provisiones

De acuerdo con las normas contables profesionales argentimas, excepto las Resoluciones Técmcas 26 y 29, los efectos
patrimomiales desfavorables que pudiere ocasionar la posible concrecién o falta de concrecién de hechos futuros (no
controlables por el ente emisor de los estados contables) se reconocieron cuando

1) derivan de una situaci6n o circunstancia existente a la fecha de los estados contables,

2) la probabilidad de que tales efectos se materialicen es alta, y

3) es posible cuantificarlos en moneda de una manera adecuada

L-ABERFOUCCA (Socio) /
Contador Publico (UNR)
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Paa de Santa Fe
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De acuerdo con la NIC 37, para reconocer un pasivo no sélo debe existir fa obhgacién presente, sino también la
probabiiidad de que haya una salida de recursos, que incorporen beneficios econdmicos, para cancelar tal obhigacion,
entendiendo que la salida de recursos u otro suceso cualquiera se considerard probable siempre que haya mayor
posibihidad de que se presente que de lo contrario, es decir, que la probabilidad de que un evento pueda ocurnir sea
mayor que la probabihidad de que no se presente en el futuro

Por lo tanto, la Sociedad revisd y ajust6 sus estimaciones debido al diferente tratamiento previsto por la NIIF en
funcién de su grado de probabilidad de ocurrencia

v} Impuesto diferido

La Sociedad ha registrado los efectos de los ajustes mcluidos en los acdpites anteriores en el impuesto diferido,
considerando la tasa impositiva vigente

No se incluye la conciliacion entre el efectivo y sus equivalentes y los totales de cada una de las causas de su
variacidn, determinados de acuerdo con las normas contables aplicadas en la preparacién de los presentes estados
financieros y los mismos conceptos tal como se hubiesen determinado en caso de aplicar las normas contables
anteriores, dado que las partidas conciliatorias no son significativas

En la preparacién de estas conciliaciones, la Sociedad ha considerado aguellas NIIF que estima seran aplicables en la
preparacién de los primeros estados financieros anuales presentados de acuerdo con las NIIF, correspondientes al
ejercicio que finahzara el 31 de mayo de 2013 S embargo, las partidas v los importes incluidos en estas
conciliaciones podrian modificarse en a medida en que, cuando se preparen esos primeros estados financieros anuales
de acuerdo con las NIIF, se emitan nuevas normas o se modifiquen ias actuales, con aplicacién obligatoria o anticipada
admitida a esa fecha

44. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros separados intermedios han sido aprobados por el Directorio de Celulosa Argentina
S A y autorizados para ser emitidos con fecha 22 de octubre de 2012

GUSTAVO GARRIDO
Por Comision Fipcahzadora

El infirme de fecha 22 dc dctubre de 2012

Contador Publico (UNR )
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCL Poa de Santa Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA SOBRE EL PRIMER TRIMESTRE DEL EJERCICIO
2012/2013

1. Breve comentario sobre actividades

El resultado bruto del trimestre finalizado el 31 de agosto de 2012 arrojo una ganancia de § 80,5
millones, mientras que el mismo trimestre del ejercicio anternior arrojo una ganancia de $ 83,3
millones, disminuyendo un 3%

El resultado mtegral del tnimestre finalizado el 31 de agosto de 2012 fue una perdida de $ 0,4
millones frente a una ganancia de § 16 millones del mismo trimestre del ejercicio anterior

Los 1ngresos de actividades ordinarias ascendieron a $ 4485 millones, que representan un
crecimiento del 17% sobre el mismo tnmestre del ejercicio precedente, mientras los costos de
ventas se incrementaron un 23%

En Celulosa Argentina S A (Celulosa Argentina), los ingresos de actividades ordinarias en pesos
aumentaron un 17% producto de la combinacion precio, mix de ventas y volumenes observada
entre ambos trimestres Mientras tanto, los costos de ventas aumentaron un 30% Este aumento en
los costos se ongina principalmente en aumento de precios de madera, combustibles y mano de
obra como as1 también depreciaciones y gastos por parada de planta

En Celulosa Argentina, la produccion de papeles y pulpa de eucaliptus durante el trimestre
finalizado el 31 de agosto de 2012 fue de 47 235 toneladas, cifra un 5% inferior a la del mismo
trimestre del ejercicio antenor, debtdo a una parada efectuada en el mes de julio en la planta de
Capitan Bermudez, reahizada principalmente para la revision de la caldera de recuperacion de
reactivos

En Fabrica Nacional de Papel S A (Fanapel), los ingresos de actividades ordinarias del tnmestre
aumentaron un 24% en comparacion con igual trimestre del ejercicio anterior y los costos de
venta solo tuvieron un incremento del 12% Esta mejora de margenes se debio a la puesta en
marcha de la nueva planta de generacion de vapor y energia electrica y a un fuerte trabajo de
optimizacion de costos

En Fanapel 1a produccion del trimestre finalizado el 31 de agosto de 2012 fue de 15 822 toneladas
de papel y 9 737 de pulpa de celulosa Del total fabricado, el 65% correspondio a papeles
estucados Esta produccion significo un incremento del 7% en la produccion del papel en relacion
a 1gual tnmestre del ejercicio anterior, y una reduccidn del 3% en la produccion de celulosa

En Forestadora Tapebicua S A se registro un incremento del 24% en la facturacion, impulsado
principalmente por mayores volumenes despachados de compensado

El informe de fecha-22 de octubre de 2012
se extiende en docuRzento aparte

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (UNR )
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCE Pcia de Santa Fe



En TC Rey S A, las ventas totales fueron 30% superiores, prnincipalmente por mayores ventas de
madera aserrada

Los costos de distnbucion y gastos de admimstracion, en su conjunto, aumentaron $ 8,9 millones
respecto del mismo tnmestre del ejercicio antenor, siendo la variacion principal el mcremento en
los sueldos y sus cargas sociales, impuestos, fletes y gastos de entrega

Los egresos financieros arrojaron una perdida de $ 25,4 millones durante el trimestre finahizado el
31 de agosto de 2012, mientras que en el mismo trimestre del gjercicio anterior representaron una
pérdida de § 15,8 millones

La diferencia de cambio neta arrojo una perdida de 28,9 millones durante el trimestre finalizado el
31 de agosto de 2012, muentras que en ¢l mismo trimestre del ejercicio anteror represento una
perdida de $ 19,4 millones

El mayor costo financiero se origma en el incremento de la perdida por diferencia de cambio €
intereses generada por los pasivos establecidos en dolares estadoumdenses que se vio compensado
en parte por un resultado positivo de § 20,6 millones por ajustc por conversion de sociedades
controladas del exterior (Fanapel)

Al 31 de agosto de 2012 se registro un beneficio por Impuesto a las Ganancias de $ 6,4 millones,
mientras que en €l mismo trimestre del ¢jetcicio anterior se registro una perdida de § 3,9 millones

La dotacion total del Grupo alcanzo, al 31 de agosto de 2012, 1a cantidad de 1 882 personas

2. Informacién comparativa.

En los anexos 1 y 2 adjuntos, se incluye mformacion comparativa con periodos anterores
relacionada con la estructura patrimomal, de resultados y de flujos de efectivo, datos estadisticos e
indices

3. Cumplimiento del plan de implementacion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (“NIIF”) (no cubierto por informe del auditor externmo ni de la Comision
Fiscalizadora)

Los estados financieros consolidados itermedios por el trimestre finahzado el 31 de agosto de
2012 son los primeros que la Soctedad emite sobre la base de la aplicacion de la Norma
Internacional de Contabilidad N° 34, “Informacion financiera intermedia” La adopcion de dicha
norma, ast como la de la totalhidad de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, tal
como fueron emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por su
sigla en 1ngles) fue resuelta por la Resolucion Tecnica N° 26 (texto ordenado) de la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas 'y por las Normas de la Comision
Nacional de Valores

E! mforme de fecha 22 de octubre de 2012

DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (50c10)
Contador Publico Nacional (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Poa de Santa Fe




El proceso de implementacion ha alcanzando con exito el objetivo propuesto para el primer
periodo intermedio, en tiempo y forma, y terminara con la emision de los primeros estados
financieros anuales correspondientes al ejercicio que finahizara et 31 de mayo de 2013

4. Breve comentario sobre perspectivas

Se preve, para los proximos meses, continuar con niveles de ventas alineados a las capacidades
productivas, aunque con un escenario creciente de aumento de costos, que la Sociedad esta
tratando de compensar con una profunda revision interna de los mismos que abarca tanto a los
proveedores como a la estructura de sus diferentes negocios

Capitan Bermudez, 22 de octubre de 2012

9

GUST ARRIDO DOVGLAS ALBRECHT
Por Cgmisi6n Fiscalizadora Presidente

/

DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pubhco Nacional (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIVA SOBRE EL PRIVER [RIMESTRE DEL EJERCICIO 2012/2013

Eatruciura patnmonal comparativa {en miles de peacsh

Rubrg 31 08.12 31 0811(1)

Acuvo comiernte 630123 516 465
Activo nio comiente [ 578900 1 489 530
Total 2210023 20060135
Pas vo comiente 854 246 732030
Pasivi ND comente 542 046 514 088
Subtotal Pasive 1396292 1245 118
Patnmemo atrtbutble a los propictanos de In sociedad (controladora) 790 738 738 7657
Partieipaciones no cantroladoras 229931 21130
Patnimonio tatal 813 731 759 897
Total del Pasivo mas Patnmon o 2210023 2006015

Estructura de resoltados comparatrva (en m les de pesos)

Rubr; 2108.12 A1 08,11
Resuhado operstive 26057 41 313
Resultedos financ exas {53 548) (34 709}
Otros mpresos y cgresos (38) {1303)
Pariicipat &n en el resuliade del peicdo de eridades asocvadas y NEROCios LoRImos 52 347
Impuesto g Las gananc as / 8 la ganancia minima presunta / alos act vos netos 6433 (3 BBE)
Resultado del perlodo (21 044) 1 560
Orra resultado miegral luego de impuesta a las ganancias 20 633 14 061
Resultado mtegral iotal del perfodo  (Pérdidn) / Gananc a (411) 16 021

Estryctors del flujo de efectivo comparativa {en miles de pesos)

Fondas generadgs por las zctividades operativas N 9434 14192
Fondos utilizados en las actvidades de inversdn (15673) (23 894)
Fondos utilizados en as activ dedes de financiacién (7488 (1577)
Total de fondos splicedos dursme ] per odo (13727 {11279
Indices

Ligu dez (Activa comente / Pastvo camende) 074 071
Solvencia (Patriman o atr bu ble a a contreladera/Pasive Total) 057 0359
Inmovilizac én del Cap tal {Activo no com ente / Act va total) 07t 074

{1} Saldos preparados bajo NIIF Ver nota 43 a los presentes estadas [ nanc eres consal dados intarmed o3

GUSTAYOGARHIDO S ALBR/
Por T 1 Fracalfzado o

DANIEL ALBERTOQ LUCCA (Soca)
Camtador Publico Nacwonal (U NR.)
Matncula 9437 Ley B738
CPCE Puia deSanta Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIV A SOBRE EL FRIMER TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2012/2013

Dains extadisticos (en tonetadnr}
Relatlvos a Is aetrvidad prmcipsl de ls Empresa

31.98.)2 310311 31,0810 L0809 21.08.03
Acumul, Trm Acumul Inm Acumul Tnm Acumul Irm Agyrond, Tom

Venta de papriey y pulpns
de mercado

Ventay locales 49 384 49 384 47 455 47 455 43 399 43349 44 183 44 183 41312 41312

Exportacin 17 438 17438 L7 581 17 581 21393 21393 21281 21 281 17 886 17 836
Tota) 66 822 66 822 55 036 65.036 64 742 64 742 55469 65 465 59 198 55 198
Producesin de pepeles
¥ pulpa de mercsdo 63 057 63 047 64303 64303 61589 62 589 53.414 63 424 60 028 650 028
Venta de maderas
de mereado

Ventas locale 15 400 19 400 27 867 27887 29464 24 464 16 366 16 366 26993 26993

Exportacién a2 32 &4 & 20 20 18 18 626 826
Total 19 482 19 482 27931 27.931 24.484 24 484 15384 16384 27.619 27 619
Produccién de maders
de mereado 36.323 30323 32 463 32463 30906 33 516 145 32345

informe de fecha 22 de oktubre de 2012
se extiende en documenle nparte

Conmador Publ co Nec onal {UNR )
Mamcula 9437 Loy BY38
CPCE Pca deSamaFe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

INFORMACION ADICIONAL A LOS ESTADOS FINANCIEROS REQUERIDA
POR EL ARTICULO 68 DEL REGLAMENTO DE LA BOLSA DE COMERCIO

DE BUENOS AIRES CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL
31 DE AGOSTO DE 2012
(Cifras expresadas en miles de pesos)

1 Regimenes juridicos especificos y significativos que impliguen decaimientos o renacimientos
contingentes de beneficios previstos por dichas disposiciones:

No existen

2. Modificaciones significativas en las actividades de la Sociedad u otras circunstancias
similares ocurridas durante los periodos comprendidos por los estados contables que afecten
su comparabihdad con los presentados en perfodos anteriores o que podrian afectarla con los
que habrin de presentarse en periodos futuros-

Ver notas 2, 3 y 43 a los estados financieros separados intermedios

3 Clasificacion de los saldos de créditos y deudas en categorias

Al 31 de agosto de 2012

Saldos Saldos
deudores acreedores
De plazo vencido
Hasta 3 meses 45 697 102 385
Entre 4 y 6 meses 3082 4141
Entre 7 y 9 meses 1921 343
Entre 10 y 12 meses 1264 518
Entre 13 y 24 meses 2739 17 190
Entre 25 y 36 meses 1806
Entre 37 y 48 meses 999 32435
55 702 158 823
Sin plazo establecido 16 617 111 357
A vencer
Hasta 3 meses 118 198 257222
Entre 4 y 6 meses 3032 113 359
Entre 7 y 9 meses 6 626 9973
Entre 10 y 12 meses 3278 58852
Entre 13 y 24 meses 1 857 113 623
Entre 25 y 36 meses 893 227 642
Entre 37 y 48 meses 1 046 76 801
Entre 49 y 60 meses - 78 412
134 930 935 884
Previsiones {1953 -
Total 205 296 1206 064

El informeede fecha 224de octubre de 2012

DANIEL ALBERTCO LUCCA (Soci0)
Contador Publico Nactonal (UN R )
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Pcia dc Santa Fe



4 Clasificacién de los créditos y deudas

a) Cuentas en moneda nacional y en moneda gxtranjera

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Moneda nacional 162 361 394 521
2) Moneda extranjera 42 945 811543
Total 205.296 1 206 064
b) Saldos sujetos a cléusulas de ajuste y sin cléusulas de ajuste
Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Con clausula de ajuste - -
2) Sin cldusula de ajuste 205 296 1206 064
Total 205 296 1 206 064
¢) Saldos que devengan y que no devengan intereses
Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Devengan intereses 16 480 796 572
2) No devengan intereses 188 816 409 492
Total 205,296 1206 064
5. a) Detalle del porcentaje de participacién en sociedades del art 33 de la Ley Nro

19 550 en el capiial v en el total de votos

Ver nota 13 a los estados financieros separados intermedios

b) Clasificaci6n de los saldos por créditos y deudas.
Ver Apéndice I adiunto
<) Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera

Ver Apéndice 1 adjunto

6 Créditos por ventas o préstamos contra directoves, sindicos y miembros de Ia Comisién
Fiscahzadora y sus parientes hasta el segundo grado mclusive

No existen

7 Periodicidad y alcance de los inventarios fisicos de los bienes de cambio  S1 existen brenes de
mmovilizacion ssgmificativa en el tiempo

Se practican nventarios fisicos en forma rotativa a lo largo del gjercicio y una vez al aflo, cuando
menos, se realiza un recuento fisico del 100% de las existencias

Mo existen bienes de inmovilizacién siguficaliva en el tiempo, excepto algunos matenales que han
sido reclasificados como no corrientes

DANIEL ALBERTO LUCCA (Soci0)
Contador Publico Nacional (UNR)
Matricula 9437 - Ley 8738
CPCF Pca de Santa Fe




10.

11.

12

13.

Fuente de datos para calcular valores corrientes:

No existen inventarios, propiedades, plantas y equipos y otros activos sigmificativos valuados a
valores corrientes

Desafectacion de la reserva por revaluo técnico cuando parte de ella hubtera sido reducida
previamente para absorber pérdidas

No existe
t

Valor de Propiedades, planta y equipos sin usar por obsoletos
No existen Propiedades, plantas y equipos sin usar por obsoletos por importes significativos

Participacion en otras sociedades en exceso de lo admitido por el articulo 31 de Ia Ley N°
19 550.

No exsten, de acuerdo con el célculo efectuado segun la metodologra establecida por las normas
correspondientes de la Comisi6n Nacional de Valores

Valores recuperables
Para Inventario Ver nota 3 4 a los estados financieros separados intermedios

Para Propiedades, plantas y equipos Ver nota 3 5 a los estados financieros separados mtermedios

Seguros
Bienes Riesgo cubierto Suma Valor contable
asegurada {en miles)
(en mules)
Inmuebles, Incendio y varios USS 492 247 863 206
maquinaras, {ler riesgo) (a)
mstalaciones
y mercaderias
Automotores
Robo, incendio ¥ 1185 2058
pérdida total U$S 65 (b)
Responsabilidad (c)
Civil
Importaciones de Todo riesgo (d) 4935
bienes y mercaderias
Caja y valores Robo U$S 63 21 838
convertibles en dinero
Plantaci6n forestal Incendio y rayos USS 4 160 (e) 16 014
U$S 674 (1) 7 247

(a) Limte de indemmizacion miles de U$S 160 000 combinado para dafios matertales y pérdida de beneficios

(b)  Seguro técnico sobre una autobomba montada sobre un rodado

(¢} Limute de indemnizacién miles de $ 3 000 por cada rodado ascgurado para el caso de responsabilidad civil

(d) El limite de mdemnizacién depende de la via utihzada maritima por miles de U$S 1 300 aérea por miles de U$s
520 terrestre por miles de USS 260 fluvial por miles de USS 390 y encomienda postal por miles de USS 65

(e) Limie maxime de mdemnizacién nules de USS 2496 por incendio de madera en pie en el campo Forestal
ArgentinaS A por l2 cual se cntregaron anticipos para compra

(D Limite miumo de ndemmnizacidn miles de U$S 250 por incendio de madera en pie en el campo La Adelaida

L1 informe ¢ 22 de ociubre de 2012
se exfende &n dochmento aparte
DELOITTE &' Co SA

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio}
Contador Publico Nacional (UNR)
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCF Pea de SantaFe



14.

15

16

17

18.

Provisiones cuyos importes superen el 2% del Patrimonio

Provision para contingencias |UdlClal€S varias

El monto se calcula en funcién del costo que se estuna soportar por los juicios laborales y de! fuero
civil, federal y comercial miciados contra la Sociedad

Situaciones contingentes a la fecha de los estados financieros no contabilyzadas

Ver nota 37 a los estados financieros separados intermedios

Estado de la tramitacién dingida a la capitalizacién de los adelantos irrevocables a cuenta de
futuras suscripciones

No existen
Dividendos acumulativos impagos de acciones preferidas.

La Sociedad ha efectuado emistones de acciones preferidas que gozan de un dividendo en efectivo
anual acumulativo de tres puntos sobre la tasa de interés vencida para los depo6sitos a un afio, a
plazo fijo, transferibles, fijada por mstituciones bancanas oficiales al 31 de agosto de cada afio El
saldo impago al 31 de agosto de 2012 se expone en nota 22 a) a los estados financieros separados

Condiciones, circunstancias o plazos para la cesacién de Jas restricciones a Ia distribucitn de
resultades no asignados

Ver Nota 36 b) a los estados financieros separados miermedios

El Apéndice 1 adjunto forma parte integrante de esta mfgrpacion adicional

ALBRECHT

31810
sidente

El mformge fecha 22de octubre de 2012
st ghtiende ¢n doculento aparte
DELOITTE & €o S A

[JANIEL ALBERTO LUCCA (Soc10)
Contador Publico Nacional (UNR )
Matricula 9437 — Ley 8738
CPCE Paa de Santa Fe
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(Revision hmitada)

Sefiores Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Sociedad Andémima

Domiciho legal Avda Pomilio s/n — Capitdn Bermudez
Provincia de Santa Fe

CUIT 30-50106215 0

1 ldentificacién de los estados financieros objeto de Ia revision himitada

Hemos efectuade una revisién limitada de los estados financieros consolidados intermedios adjuntes de Celulosa
Argentina Sociedad Andmima (en adelante mencionada indistntamente come “Celulosa Argentina SA”ola
“Sociedad’) con sus soctedades controladas (las que se detallan en la nota 24 a dichos estados financieros
consolidados intermedios, que mcluyen el estado consolidado de situacién financiera al 31 de agosto de 2012, los
correspondientes estados consolidados del resultado integral, de cambios en ¢l patrimonio y de flujos de efectivo por
el periodo de tres meses finalizado en esa fecha y 1a informacién complementaria contenida en sus notas 1 a 44 (las
notas 2 y 3 describen las principales politicas contables utilizadas en la preparacion de los estados financieros
consolidados intermedios adjuntos) Sus cifras resumidas expresadas en miles de pesos son las siguientes

Activo 2210023
Pasivo 1396292
Patrumonio atribuible a los propetarios de la Sociedad {controladora) 790 738
Pérdida del periodo atributble a los propietanios de la Sociedad

{controladora} (21 355)
Resultado integral del periodo (Pérdida) atnbuible a los propietanos de

la Sociedad (controladora) (1402)

Los mmportes y otra informacién correspondientes a los ejercicios econdmicos finahizados el 31 de mayo de 2012 y
2011 y al penodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2011 son parte integrante de los estados financieros
consolidados intermedios mencionados precedentemente y tienen el propésito de que se lean sélo en relacién con
esos estados financieros

El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables por la preparacién y presentacién razonable de los
estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacidn Financiera, adoptadas por la
Federaci6n Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémucas (“F A C P C E ™) como normas contables
profesionales € incorporadas par la Comision Nacional de Valores a su normativa, tal como fueron aprobadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“JASB”, por su sigla en inglés) y, por lo tanto, son
responsables de la preparacion y presentacién de Jos estados financieros consolidados mtermedios adjuntos, de
acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 34, ‘ Informacién financiera intermedia” Astmismo, el
Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables de ta existencia del control mterno que considere necesario
para posibilitar la preparacion de estados financieros libres de distorsiones sigmificativas origmnadas en errores o en
iregularidades Nuestra responsabilidad consiste en emrtir un informe sobre los estados financieros consolidados
mtermedios mencionados en el primer parrafo de este capitulo, basado en nuestra revision efectuada con el alcance
mencionado en el capitulo 2 siguiente

Una firma miembre de
Delaitte Touche Tohmatsu



2

Alcance del irabajo

Nuestra revision fue realizada de acuerde con las normas de la Resolucton Teécnica N° 7 de la FACPCE
aplicables a la revision hmitada de estados financieros de perfodos mtermedios Estas normas establecen un alcance
que es sustancialmente menor a la aplhicacion de todos los procedimeentos de auditorfa necesaros para poder emtir
una opwuén profesional sobre los estados financieros considerados en su conjunto Las refendas normas
basicamente requieren aplicar procedimientos analiticos sobre la iformacion 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 opinidn sobre la situacion financiera consohdada de la Sociedad al 31 de agosto
de 2012 ni sobre su resultado integral consohdado, los cambios consolidados en su patrimonio y los flujos
cansolidados de su efectivo por el periodo de tres meses finalizado en esa fecha

Aclaraciones previas

Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros consolidados mtermedios mencionados en el primer péarmrafo
del capitulo 1, éstos han sido preparados conforme a la Norma Internacional de Contabiiidad 34, “Informacion
financiera mtermedia”, siendo éste el primer ejercicio econémico en que la Sociedad aplica Normas Internacionales
de Informaci6n Financiera Los efectos de los cambios originados por la aplicacién de esta nueva base contable se
presentan en la nota 43 a los estados financieros consohidados intermedios Las partidas y ciffas contemdas en las
concihiaciones mncluidas en dicha nota estan sujetas a los cambios que pudieran producirse como consecuencia de
variaciones en las Normas Internacionales de Informacion Financiera que finaimente se apliquen y solo podran
considerarse definitivas cuando se preparen los estados financieros anuales correspondientes al jercicio €n que s¢
apliquen por primera vez dichas normas

Manfestacion de los auditores

Con base en el trabajo realizado, segun 1o sefialado en el capitulo 2 de este mforme, estamos en condiciones de
informar que no hemos tomado conocimiento de modificactén significativa alguna que deba hacerse a los estados
financieros consolidados intermedios de Celulosa Argentina S A identificados en el pnimer parrafo del capitulo 1
para que estén presentados de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 34

Informacién especial requerida por disposiciones vigentes

a) Los estados financieros consohdados intermedios mencionados en €l primer parrafo del capitulo 1 de este
informe estan preparados de acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Comerciales N° 19 550 y en las
normas aplicables de Ja Comsién Nactonal de Valores

b) Las cifras de los estados financieros consolidados mtermedios mencionados en el primer parrafo del capitulo 1
de este informe surgen de aplicar los procedimientos de consolidacién establecidos por Jas Normas
[nternacionales de Informacion Financiera a partir de los estados financieros separados ntermedios de las
sociedades que mtegran el prupo econdémico las que se detallan en la nota 24 Los estados financieros
separados intermedios de la sociedad controladora surgen de sus registros contables que, en sus aspectos
formales, han sido ilevados de conformidad con las disposiciones legales vigentes

¢) Los estados financieros consohdados intermedios mencionados en el primer pérrafo del capitulo 1 de este
nforme se encuentran transcriptos en el libro Inventarios y balances

d) Como parte de nuestro trabajo cuyo alcance se deseribe en el capfrulo 2 de cste mforme, hemos revisado la
Resefia mformativa requerida por la Comisién Nactonal de Valores, 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 Soctedad mndicados en el apartado b) de este capftulo, e! pasivo
devengado al 31 de agosto de 2012 a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de
aportes y contribuciones previsionales ascendia a mules de $ 7623 y no era exigible a esa fecha



f)  Segun surge de los registros contables de la Sociedad mdicados en el apariado b) de este capitulo, l1a deuda
devengada aj 31 de agosto de 2012 a favor de la Admmistraci6n Provincial de Impuestos de la Provincia de
Santa Fe en concepto de lmpuesto sobre los Ingresos Brutos ascendfa a miles de $ 134, no siendo exigible a
esa fecha

Rosario, 22 de octubre de 2012

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (UN R )
Matricula 9437 - Ley 8 73
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Deloitte se refiere a una o mas de las fimas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited una compafiia privada del Reino Unido
limitada por garantia y su red de firmas miembros cada una como una entidad unica e independiente y legalmente separada Una
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al A e e e e ——

(Revision hmitada)

Sefiores Presidente y Directores de

Celulosa Argentma Sociedad Andémima

Domiciho legal Avda Pomilio s/n — Caprtan Bermudez
Provincia de Santa Fe

CUIT 30 50106215-0

1. ldentificacién de los estados financieres objeto de la revisién Lmitada
Hemos efectuado una revision Limitada de los estados financieros separados intermedios adjuntos de Celuiosa
Argentina Sociedad Anémma (en adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina SA” o la
“Sociedad’ ), que mcluyen el estado separado de situacidn financiera al 31 de agosto de 2012, los correspondientes
estados separados del resultado ntegral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el perlodo de tres
meses finalizado en esa fecha y la informacion complementaria contenida en sus notas 1 a 44 (las notas 2 y 3
describen las principales politicas contables utihzadas en la preparacion de los estados financieros separados
intermedios adjuntos) Sus ciffas resumidas, expresadas en miles de pesos, son las siguientes

Activo 2014756
Pasivo 1224018
Patrimonio 790 738
Pérdida del perlodo (21 355)
Resultado mtegral del periodo - Perdida (1402)

Los 1mportes y otra mformacién correspondientes a los ejerciclos econdmicos finahzados el 31 de mayo de 2012 y
2011 y al perfodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2011 son parie integrante de los estados financieros
separados wntermedios mencionados precedentemente y tienen el propéstto de que se lean solo en relacién con esos
estados financieros

El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables por la preparacion y presentacion razonable de los
estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la
Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (“F ACP C E’) como normas contables
profesionales e mcorporadas per la Comisién Nacional de Valores a su normativa, tal como fueron aprobadas paor el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB”, por su sigla en mnglés) y, por lo tanto, son
responsables de la preparacién y presentacion de los estados financieros separados mtermedios adjuntos, de acuerdo
con la Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informacién financiera mtermedia” Para preparar los estados
financieros separados intermedios a que se refiere este nforme, la Sociedad ha aplicado las normas contables
profesionales contemdas en la Resolucion Técnica N° 26 de la FACP CE para la preparacion de estados
financieros separados de una entidad controladora, Ias cuales difieren en algunos aspectos de lo establecido en las
referidas Normas Internacionales de Informacién Financiera, tal como se explica en la nota 2 1 a los estados
financieros separados adjuntos Asimismo el Directornie y la Gerencia de la Sociedad son responsables de la
exstencia del control mtemno que considere necesario para posibilitar la preparacién de estados financieros libres de
distorsiones significativas originadas en errores o en wregulandades Nuestra responsabihidad consiste en emitir un
mnforme sobre los estados financieros separados intermedios mencionados en el primer parrafo de este capitulo,
basado en nuestra revisién efectuada con el alcance mencionado en €] capitulo 2 siguiente

Una firma mrembre de
Deloitte Totrche Tohmatsu



2 Alcance del trabajo

Nuestra revision fue realizada de acuerdo con las normas de la Resolucién Técnica N° 7 de la FACPCE
aplicables a la revision limitada de estados financieros de periodos intermedios Estas normas establecen un alcance
que es sustancialmente menor a la aplicacién de todos los procedimientos de auditoria necesarios para poder emitir
una opimén profesional sobre los estados financteros considerados en su conjunto Las referidas normas
basicamente requieren aplhicar procedimientos anaiiticos sobre la mformacién inclwda en los estados financieros
intermedios, efectuar comprobaciones globales y realizar indagaciones al personal de la Sociedad responsable de la
preparacién de los estados financieros

Consecuentemente, no expresamos opinion sobre la situacion financiera de la Sociedad al 31 de agosto de 2012 m
sobre su resultado ntegral, los cambios en su patrimonto y los flujos de su efectivo por el perfodo de tres meses
finahzado en esa fecha

3. Aclaraciones previas

Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros separados mtermedios mencionados en el primer parrafo
del capitulo 1, éstos han sido preparados conforme a |as normas de la Resolucién Técmca N° 26 delaFACPCE
para la preparacién de estados financieros separados de una entidad controladora, siendo €ste el primer gjercicio
econémico en que la Sociedad aplica Normas Internacionales de Informacion Financiera Los efectos de los cambios
onginados por la aplicacién de esta nueva base contable se presentan en la nota 43 a los estades financieros
separados intermedios Las partidas y cifras contenidas en las conciliactones icluidas en dicha nota estan sujetas a
los cambtos que pudieran producirse como consecucncia de variaciones en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera que finalmente se apliquen y s6lo podran considerarse definitivas cuando se preparen los
estados financieros anuales correspondientes al ejercicio en que se apliquen por primera vez dichas normas

4. Manifestacion de los auditores

Con base en el trabajo realizado, segun lo sefialado en el capitulo 2 de este informe, estamos en condiciones de
informar que no hemos tomado conocimiento de modificactén significativa alguna que deba hacerse a los estados
financieros separados intermedios de Celulosa Argentina S A identificados en el primer péarrafo del capitulo 1 para
que estén presentados de acuerdo con las normas de la Resolucion Técnica N° 26 de la FACPCE para la
preparacién de estados financieros separados de una entidad confroladora

5 Informacién especial requerida por disposiciones vigentes

a) Los estados financieros separados intermedios mencionados en el primer parrafo del capitulo 1 de este
informe estan preparados de acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Comerciales N° 19 550 y en las
normas aphcables de la Comisién Nacional de Valores

b) Las cifras de los estados financieros separados intermedios mencionados en el primer pérrafo del capitulo 1 de
este nforme surgen de los registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos formales, han sido llevados
de conformidad con las disposiciones legales vigentes

¢) Los estados financieros separados mtermedios mencionados en el primer péarrafo del capitulo 1 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 Ja
Informacién adicional a las notas de los estados financieros separados intermedios requenida por la Bolsa de
Comercio de Buenos Aures, preparada por el Directorio y la Gerencia, y sobre la cual, en lo que es matena de
nuestra competencia, no tenemos observaciones que formular

) Segun surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el apartado b) de este capitulo, el pasivo
devengado al 31 de agosto de 2012 a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de
aportes y contribuciones previsionales ascendia a mles de $ 7623 y no era exigible a esa fecha



f)  Segun surge de los registros coniables de la Sociedad wdicados en el apartado b} de este capitule, la deuda
devengada al 31 de agosto de 2012 a favor de la Admimstractén Provincial de lmpuestos de la Provincia de
Santa Fe en concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos ascendia a miles de $ 134, no siendo exigible a
esa fecha

Rosario, 22 de octubre de 2012

Contador Publico Nacional (U N\R )
Matricula 9437 - Ley 8 738
C P CE Provincia de Santa F
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accromistas de
Celulosa Argentina Sociedad Andnima

En nuestro cardcter de miembros de la Comision Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad Andnima, hemos efectuado
una revisiin himitada de los documentos detallados en el apartade I siguiente El Directorio y la Gerencia de la Seciedad son
responsables por la preparacidn y presentacidn razonable de los estados financieros de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdémicas como normas contables profesionales e incorporadas por la Comision Nacional de Valores a su normativa, tal
como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internaciones de Contabilidad (“IASB”, por su sigla en inglés) y, por lo
tanto, son responsables de la preparacidn y presentacién de los estados financieros consolidados intermedio adjuntos, de
acuerdo con Ia Norma Internacional de Contabihdad 34, “Informacién financiera mtermedia’

I) DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados financieros consolidados intermedios de Celulosa Argentina Sociedad Andnmima (en adelante, mencionada
mdistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Andnmima” o la “Sociedad”™) y sus sociedades controladas (las
que se indican en la nota 2 4) que incluyen el estado consolidado de situacion financiera al 31 de agosto de 2012 los
correspondientes estados consolidados del resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por
el perfodo de tres meses finalizado en esa fecha y la informacién complementana contenida en sus notas I a 44 (las
notas 2 y 3 describen las principales politicas contables utilizadas en la preparacién de los estados financieros
consolidados intermedios adjuntos)

b) Resefa informativa requerida por la Comisioén Nacional de Valores, preparada por el Directorio y la Gerencia de la
Sociedad

1) ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con normas de sindicatura vigentes conforme con lo dispuesto por la Ley de
Sociedades Comerciales Nro 19 550

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el apartado I, hemos revisado el trabajo
efectuado por el auditor externo Delottte & Co S A quien emitid su informe con fecha 22 de octubre de 2012 de
acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Republica Argentina para la revision limitada de estados contables de
periodos mtermedios Nuestra revisién incluy6 la verificacién de la planificacién del trabaje, la naturaleza, alcance y
oportumdad de los procedimientos aplicados y los resultados de la revision limitada efectuada por dicha firma
profesional El alcance de una revisién limitada es sustancialmente infersor al de un examen de auditora, cuyo objetivo
es expresar una opimén sobre los estados financieros en su comunto Por lo tanto, no expresamos tal opmion

No hemos evaluado los criterios empresarios de admimistracién, comerciales ni produccion, dado que ellos son de
incumbencia exclusiva de la Sociedad

Asimismo, en relacién con la Resefla Informativa correspondiente al periodo de tres meses terminado el 31 de agosto de
2012, hemos verificado que contiene la informaci6n requenida por las normas de la Comisién Nacional de Valores, en lo
que es material de nuestra competencia, que sus datos numéricos concuerdan con los registros contables de la Sociedad y
otra documentacin pertinente

11I) ACLARACIONES PREVIAS

Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros consolidados intermedios mencionados en el apartado a) del
capitulo I), éstos han sido preparados conforme a la Norma Intermacional de Contabilidad 34, “Informacion financiera
intermedia”, siendo éste el primer ejercicio econdémico en que la Sociedad aplica Normas Internacionales de Informacién
Financiera Los efectos de los cambios origmnados por la aplicacién de esta nueva base contable se presentan en la nota
43 a los estados financieros consolidados intermedros Las partidas y cifras contenidas en las conciliaciones incluidas en
dicha nota estdn sujetas a los cambios que pudieran producirse como consecuencia de variaciones en las Normas
Internacionales de Informacién Financiera que finalmente se apliquen y sélo podran considerarse defimitivas cuando se
preparen los estados financteros anuales correspondientes al ejercicio en que se apliquen por primera vez dichas normas



IV) DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

Basado en la tarea realizada con el alcance descripto en el apartado I de este informe, que no mcluy6 la aphcacién de
todos los procedimientos necesarios para permitimos expresar una opmién sobre los estados financieros objeto de esta
revision, considerados en su conjunto, estamos en condiciones de informar que

a) Nohemos tomado conocimiento de modificacidn significativa alguna que deba hacerse a los estados financieros
consolidados intermedios de Celulosa Argentina Sociedad Anénmma al 31 de agosto de 2012, mencionados en ¢l
capitulo | de este informe, para que estén preparados de acuerdo con la Norma Internacional de Contabihidad 34

b) No tehemos observactones que formular, en lo que es materra de nuestra competencia, en relacion con la Resefia
informativa, preparada por el Directorio de la Sociedad y requerida por la Comisién Nacional de Valores

siendo las afirmaciones sobre hechos futuros responsabilidad exclusiva del Directorio

Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondfan las tareas previstas por el articulo 294 de la Ley
Nro 19 550 que incluye la asistencia a las reumiones del Directorio y Asambleas

Finalmente, informamos que las cifras de los estados financieros ntermedios adjuntos surgen de los registros contables
de la Sociedad que, en sus aspectos formales, han sido llevados de conformidad con las disposiciones legales vigentes

Rosario, 22 de octubre de 2012

%

GUSTAVO E GARRIDO
Por Corusién Fikcalizadora




INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Acciomistas de
Celulosa Argentina Sociedad Anénima

En nuestro car4cter de miembros de la Comisién Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad Andnirna, hemos efectuado
una revision lirmitada de los documentos detallados en el apartado 1 sigusente El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son
responsables por la preparacién y presentacion razonable de los estados financteros de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econ6micas (F A C PC E) como normas contables profesionaies e incorporadas por la Comisién Nacional de Valores a su
normativa, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Intemaciones de Contabilidad (“IASB”, por su sigla en
inglés) y, por lo tanto, son responsables de la preparacion y presentacion de los estados financieros consolidados mtermedio
adjuntos, de acuerdo con la Norma Internactonal de Contabilidad 34, “Informacién financiera intermedia” Para preparar los
estados financieros separados itermedios a que se refiere este mforme, la Sociedad ha aplicado las normas contables
profesionales de la Resolucion Técnica N° 26 de la F A CP CE para la preparacion de estados financieros separados de una
entidad controladora, las cuales difieren en algunos aspectos de lo establecido en las referidas Normas Internacionales de
Informaci6n Financiera, tal como se explica en la nota 2 1 a los estados financieros separados adjuntos

I) DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados financieros separados mterme hios o Celulosa Argentina Sociedad Anémma {en adelante, mencionada
indistintarmente como “Celulosa Argentina Sc .iedad Anénima” o la “Sociedad”) que mciuyen ¢l estado separado de
situacién financiera al 31 de agosto de 2012, los correspondientes estados separados del resultado integral, de
cambios en ¢l patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de tres meses finalizado en esa fecha y la informacion
complementana contenida en sus notas 1 a 44 (las notas 2 y 3 describen las principales politicas contables utihizadas
en la preparacidn de los estados financieros consoltdados intermedios adjuntos)

b) Informacién adicional a las notas a los estados financieros al 31 de agosto de 2012, requerida por el articulo N° 68
del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

II) ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con normas de sindicatura vigentes conforme con lo dispuesto por la Ley de
Sociedades Comerciales Nro 19 550

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el apartado 1, hemos revisado el trabajo
efectuado por el auditor externo Deloitte & Co S A quien emitid su informe con fecha 22 de octubre de 2012 de
acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Republica Argentina para la revision hmitada de estados contables de
periodos mtermedios Nuestra revision incluy6 la verificacién de la plamficacion del trabajo, la naturaleza, alcance y
oportumdad de los procedimientos aphicados y los resultados de la revision himitada efectuada por dricha firma
profesional El alcance de una revision limitada es sustancialmente infertor al de un examen de auditonia, cuyo objetrvo
es expresar una opimién sobre los estados financieros en su conjunto Por lo tanto, no expresamos tal opinién

No hemos evaluado los criterios empresarios de administractén, comerciales mi produccién, dado que ellos son de
ncumbencia exclusiva de ia Sociedad

III) ACLARACIONES PREVIAS

Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros separados 1ntermedios mencionados en €l apartado a) del
capitulo I), éstos han sido preparados conforme a las norma de la Resolucion Técnica N° 26 delaFACP CE para la
preparacion de estados financieros separados de una entidad controladora, siendo éste €l primer ejercicio econdmico en
que la Sociedad aplica Normas Internactonales de Informacion Financiera Los efectos de los cambios originados por la
aphcaci6n de esta nueva base contable se presentan en la nota 43 a los estados financieros separados intermedtos Las
partidas y cifras contenidas en las conciliaciones incluidas en dicha nota estdn sujetas a los cambios que pudieran
producirse como consecuencia de variaciones en las Normas Internacionales de Informacién Financiera que finalmente
se apliquen y s6lo podran considerarse defimtivas cuando se preparen los estados financieros anuales correspondientes al
eJercicio en que se aphquen por primera vez dichas normas



1V) DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

Basado en la tarea realizada con el alcance descripto en el apartado Il de este mforme, que no incluyd la aphicacién de
todos los procedimientos necesarios para permitimos expresar una opmion sobre los estados financieros objeto de esta
revision, considerados en su conjunto, estamos en condiciones de mformar que

a) No hemos tomado conocimiento de modificacién signmificativa alguna que deba hacerse a los estados financieros
separados ntermedios de Celulosa Argentina Sociedad Anémma al 31 de agosto de 2012, mencionados en el
capitulo I de este mforme, para que estén preparados de acuerdo con Resolucién Técnica N° 26 de la
FA CPCE para la preparacion de estados financieros separados de una entidad controladora

b) No tenemos observaciones que formular, en lo que es matena de nuestra competencia, en relacién con
Informacion adicional a las notas a los estados financieros al 31 de agosto de 2012, requerida por el articulo N°
68 del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Arres

Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian, las tareas previstas por el articulo 294 de la Ley
Nro 19 550 que mcluye la asistencia a las reuniones del Directorio y Asambleas

Finalmente, informamos que las cifras de los estados financieros separados intermedtos adjuntos surgen de los registros

contables de la Sociedad que, en sus aspectos formales, han sido llevados de conformidad con las disposiciones legales
vigentes

Rosano, 22 de octubre de 2012

GUSTAMO E. dARRIDOQ
Por Com$16n Fiscahzadora



CELULOSA ARGENTINA S.A.

ACTA DE LA COMISION FISCALIZADORA

In la Ciudad de Rosario, a los 22 dias del mes de octubre de 2012, se reune la Comision
Fiscalizadora de CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA (la “Sociedad™) con la
asistencia de sus miembros Dres Gustavo Garrido y Lucia Cnulia Ozan Se dcja constancia
que ¢l Dr J Francisco Rmz Guifiazu no asiste a la presente reunion pot encontrarse fueia del
pais El Dr Gustavo Garrido mantifiesta que el cuerpo ha recibido para su consideracion la
informacion contable de la Sociedad correspondiente al periodo de tres meses finahizado el 31
de agosto de 2012 que ya cuenta con el informe de los auditores externos

Despues de un amplio intercambio de ideas, la Conusion TFiscalizadora resuelve por
unamimidad emutir los siguentes mformes, correspondientes a (a) los estados financieros
separados ntermedios de la Sociedad que incluyen el estado separado de situacion financiera
al 31 de agosto de 2012, los correspondientes estados separados del resultado integral, de
cambuos en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de tres meses finalizado en esa
fecha y la mformacion complementaria, y (b) los estados financieros consolhidados
intermedsos de la Sociedad y sus controladas que incluyen el estado consolidado de situacion
financiera al 31 de agosto de 2012, los correspondientes estados consolidados del resultado
integral, de cambios en el patrumonio y de flujos de efectivo por el periodo de tres meses
finalizado en esa fecha y la informacion complementaria

A continuacion se transcriben dichos informes

“INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accronistas de
Celulosa Argentina Socredad Anonnna

Ln nuestio caracter de niembros de la Connston Fuscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad
Anomma hemos efectuado una 1evision limitada de los documentos detallados en el apartado 1
siguiente £l Ducctorio y la Gerencia de la Soctedad son responsables por la preparacron y
presentacion 1azonable de los estados financieros de acuerdo con las Noimas Inteinacionales de
Informacion Fmanciera adoptadas por la Federacton Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencras Econonucas (FAC P CE) como normas contables piofesionales e uicoiporadas por la
Conusion Nacional de Valores a su normativa tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas
Internaciones de Contabildad ( IASB  por su sigla en mgles) y por lo tanto son responsables de la
pieparacton y presentacion de los estados financieros consolidados mtermedio adjuntos de acuerdo
con la Norma Internacional de Contabilidad 34 Informacion financiera mteymedia  Pava prepaiar
fos estados financier os separados miermedios a que se refiere este mforme la Sociedad ha aplicado
las normas confables profesionales de la Resolucion Tecnica N° 26 de la FACPCE para la
preparacion de estados financieros sepaiados de una entidaed controladora las cuales difieren en
algunos aspectos de lo establecido en las referidas Normas Internacionales de Informacion
Fmanciera tal como se exphca en la nota 2 1 a los estados financier os separ ados adyuntos

1) DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) ILstados financieros separados mtermedios de Celulosa Argentina Sociedad Anomma (en

adelante mencionada imdistintamente como Celulosa Argenmtina Soctedad Anomma o la

Sociedad ) que incluyen el estado separado de situacion financiera al 31 de agosto de 2012

los coriespondientes estados separados del resultado mtegral de cambios en el patr imonio y

de flujos de efectivo por el periodo de tres meses finalizado en esa fecha y la mformacion

complementaria contenida en sus notas | a 44 (las notas 2 y 3 describen las principales

poliicas contables utlizadas en la preparacion de los estados financieros convolidados
mtermedios adiuntos)

b) Informacion adicional a las notas a los estados financieros al 31 de agosto de 2012
requetida por el articulo N° 68 del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de Comeicio de

Buenos Awres lp



1) ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con normas de smdicatura vigentes conforme con lo
dispuesio por la Ley de Sociedades Comerciales Nro 19 550

Para realizar nuestia tarea profestonal sobre los documentos detallados en el apartado I hemos
revisado el trabajo efectuado por el auditor externo Delotte & Co S A quien emitio su informe
con fecha 22 de octubre de 2012 de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Republica
Argentma para la revision hmitada de estados contables de periodos mtermedios Nuestra
reviston mcluyo la verificacion de la plamificacion del trabajo la naturaleza alcance y
oportunidad de los procedmuentos aplicados y los resultados de la 1evision Iimitada efectuada
por dicha firma profesional El alcance de una revision limitada es sustancialmente mferior al de
un examen de auditoria cuyo objetivo es expresar una opinion sobre los estados financieros en su
conpunto Por lo tanto no expresamos tal opion

No hemos evaluado los criterios empresarios de admustracion comerciales m produccion dado
que ellos son de mcumbencia exclusiva de la Sociedad

111) ACLARACIONES PREVIAS

Tal como se mdica en la nota 2 a los estados financieros separados mtermedios mencionados en
el apartado a) dcl captiulo 1) estos han sido prepa ados conforme a las norma de la Resolucion
fecnica N°® 26 de la F A C P CE para la preparacion de estados financieros separados de una
entidad controladora viendo este el primer ejercicio economico en que la Sociedad aplica
Normas Internacionales de Informacion Fmanciera Los efectos de los cambios originados por la
aplicacion de esta nueva base contable se presentan en la nota 43 a los estados financieros
separados mtermedios Las partidas y cifras contenidas en las conciliacones mchudas en dicha
nota estan swetas a los cambios que pudieran producirse como consecuencia de variaciones en
las Normas Internacionales de Informacion Financiera que finalmente se apliquen y solo podran
consider arse defimtivas cuando se preparen los estados financieros anuales correspondientes al
ejercicio en que se apliquen por primera vez dichas normas

1Y) DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

Basado en la tarea reahizada con el alcance descripto en el apartado 11 de este informe que no
mcluyo la aplicacion de todos los procedinientos necesarios para permlirnos expresar una
opimion sobre los estados financieros objeio de esta reviston considerados en su conjunto
estamos en condictones de mforinar que

a) No hemos tomado conocumiento de modificacion significativa alguna que deba hacerse a los
estados financieros separados mtermedios de Celulosa Argentma Soctedad Anonima al 31 de
agosto de 2012 mencionados en el capitulo I de este informe para que esten preparados de
acuerdo con Resolucion Tecnica N° 26 de la FAC P CE para la preparacion de estados
financreros separados de una entidad controladora

b) No tenemos observaciones que formular en lo que es materia de nuesira competencia en
relacion con Informacion adicional a las notas a los estados financieros al 31 de agosto de
2012 requerida por el articiilo N° 68 del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de Comercio
de Buenos Awres

Manifestamos asinusmo que hemos realizado en cuanto correspondian las tareas previstas por el
articulo 294 de la Ley Nio 19 550 que incluye la asistencia a las reuniones del Directorio y
Asambleas

Finalmente mnformamos que las cifras de los estados financieros separados inter medios adjunios
surgen de los registros contables de la Sociedad que en sus aspectos formales han sido llevados
de conformidad con las disposiciones legales vigentes

Rosarto 22 de octubre de 2012

GUSTAVO E GARRIDO
Por Comision Fuscalizadora




INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
Celulosa Argentina Soctedad Anorninta

En nuestro caracter de membros de la Conusion Fiscalizadora de Celulosa Argemtma Sociedad
Anomma hemos efectuado una revision limitada de los documentos detallados en el apartado 1
sigmente El Duectorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables por la preparacion )
presentacion razonable de los estados financieros de acuerdo con las Notmas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Federacion Argenting de Consejos Profesionales de
Ciencias Economicas como normas contables profesionales e incorpor adas por la Comision Nacional
de Valores a su normativa tal como fueron ap obadas por el Consejo de Normas Internaciones de
Contabilidad { IASB  por su sigla en ingles) y por lo tanto son responsables de la preparacion y
presentacion de los estados financieros consohdados mteimedio adjuntos de acuerdo con la Norina
Internacional de Contabilidad 34 Informacion financiera mtermedia

1) DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados financieros consolidados wtermedios de Celulosa Argentina Soctedad Anonna (en
adelante mencionada mdistintamente como Celulosa Argentina Sociedad Anonima o la
Soctedad ) y sus soctedades controladas (las que se indican en la nota 2 4) que incluyen el
estado consolidado de situacion financiera al 31 de agosto de 2012 los coirespondientes
estados consolidados del resultado mtegral de cambios en el patimionio y de flujos de
efectivo por el periodo de tres meses finalizado en esa fecha y la infor macion complementar ia
contenida en sus notas 1 a 44 (las notas 2 y 3 describen las prmcipales politicas contables
utilizadas en la preparacron de los estados finaicier os consolidados mter medios adjuntos)

b) Resefia mformativa requerida por la Conusion Nacional de Valores pieparada por el
Directorio y la Gerencia de fa Sociedad

I} ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro trabajo fue 1ealizado de acuerdo con normas de sindicatwra vigentes conforme con lo
dispuesto por la Ley de Sociedades Comerciales Nio 19 550

Para realizar nuestra tarea profesional sobi e los documentos detallados en el apartado I hemos
revisado el trabajo efectuado por el auditor externo Deloiite & Co S A quien emitio su mnfor me
con fecha 22 de octubre de 2012 de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Republica
Argentina para la revision linmtada de estados contables de periodos niermedios Nuesha
reviston ncluyo la verificacton de la plamficacion del trabajo la natwaleza alcance y
oportumidad de los procedinientos aplicados y los resultados de la revision limtada efectuada
por dicha firma profesional El alcance de una revision lumtada es sustancialmente mferion al de
un examen de auditorta cuyo objetivo es expresa una opmnion sobie los estados financieros en su
comunto Por lo tanto no expresamos tal opnion

No hemos evaluado los criterios empi esai 1os de administracion  comerciales m produccion dado
que ellos son de incumbencia exclusiva de la Sociedad

Asinusmo en relacion con la Reseita Informativa correspondiente al periodo de tres meses
terminado el 31 de agosto de 2012 hemos verificado que contiene la mformacion 1equerida por
las normas de la Conusion Nacional de Valores en lo que es materal de nuesta competencia
que sus datos numericos concuerdan con los 1egistros contables de la Sociedad y otra
documentacion perfinernte

1IN ACLARACIONES PREVIAS

Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros consohdados mter medios mencionados
en el apartado a) del capitulo 1) estos han sido preparados conforme a la Norma Inter nacional de
Contabilidad 34 Infor macion financiera intermedia  siendo este el primer ejer cicio econonico
en que la Sociedad aphca Normas Internacionales de Informacion Nnanciera Los efectos de los
cambios origimados por la aplicacion de esta nueva base contable se presentan en la nota 43 a los
estados financieros consolidados ntermedios Las partidas Yy cifras comtemidas en las
concihaciones mcluidas en dicha nota estan sujetas a los cambios que pudieran produci se como
consecuerncia de variaciones en las Normas Internacionales de Informacion Fmanciera que




finalmente se apliquen y solo podran considerarse defimtivas cuando se preparen los estados
Jinancieros anuales correspondientes al ejercicio en que se apliquen por primera vez dichas
normas

IV) DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

Basado en la tarea realizada con el alcance descripto en el apartado II de este informe que no
mcluyo la aplicacion de todos los procedimientos necesarios para permitirnos expresar una
opinion sobre los estados financieros objeto de esta revision considerados en su conjunio
estamos en condiciones de informar que

a) No hemos tomado conocimiento de modificacion significativa alguna que deba hacerse a los
estados financieros consolidados imtermedios de Celulosa Argentina Sociedad Anonima al 31
de agosto de 2012 mencironados en el capitulo 1 de este informe para que esten preparados
de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 34

b) No tenemos observaciones que formular en lo que es materia de nuestra competencia en
relacion con la Resefia mformativa preparada por el Directorio de la Sociedad y requerida
por la Comuston Nacional de Valores siendo las afirmaciones sobre hechos futuros
responsabilidad exclusiva dci Directorio

Manifestamos asinnsmo que hemos realizado en cuanto correspondian las tareas previsias por el
articilo 294 de la Ley Nro 19 550 que incluye la asistencia a las reumones del Direciorio y
Asambleas

Fmalmente iformamos que las cifras de los estados financieros intermedios adyuntos surgen de
fos registos contables de la Sociedad que en sus aspectos formales han sido Hevados de
conformidad con las disposiciones legales vigentes

Rosario 22 de octubre de 2012

GUSTAVO E GARRIDO
Por Comsion Fiscalizadora

Finalmente la Comision Fscalizadora dispone designar al Dr Gustavo E Garrido para que
suscriba los mformes y las copas de la presente acta requenidas por los organismos de

control

No habiendo mas asuntos que tratar, se levanta la sesion

GUSTAVO E. GARRIDO LUCIA EMILIA OZAN




CELULOSA
ARGENTINA

ACTA NUMERO MIL CUATROCIENTOS SETENTA Y SEIS DEL_A SESION
DEL DIRECTORIO DE CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA, de
fecha 22 de Octubre de dos mil doce.

Siendo las 8 00 hs se inicia la sesion bajo la Presidencia del sefior Douglas
Albrecht y con la asistencia de los sefiores Directores Juan Collado Jose Urtubey y
Andreas Keller Samento Asisten tambien los miembros de la Comusion

Fiscalizadora sefiores Gustavo Garndo y Lucia Emiha Ozan

ESTADOS FINANCIEROS CORRESPONDIENTES AL PRIMER TRIMESTRE DEL
EJERCICIO 2012/2013.

El Sefor Presidente manifiesta que a fin de dar cumplimiento a lo cl1ue
establecen las normas sobre documentacion contable aprobadas por la Comision
Nacional de Valores en lo inherente a la situacion economico-financiera
correspondiente al Primer Trimestre concluido el 31 de Agosto de 2012 hace
constar que con la debida anticipacion los sefiores Directores y la Comision

Fiscalizadora tomaron conocimiento de la documentacion a considerar

Acto seguido y temiendo en cuenta que dicha documentacion se ajusta a las
disposiciones pertinentes ante una mocion formuiada por el sefior Presidente el

Oirectorio por unamimidad resuelve

a} Aprobar la documentacion que se detalla a continuacion correspondiente al

Prmer Trimestre del ejercicio economico N° 84 @/
.
Estados financieros consolidados intermedios que mcluyen \
Av H Po:mlto S/N°
S$2154FVS, Capitan Bermudez
Santa Fe, A\rgentma
Tel 54 341 491 1402
Fax 54 341 491 1401
wwaw celulosaargentina com ar

-
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CELULOSA
ARGENTINA

Estado consolidado de situacion financiera
Estado consolidado del resultado integral
Estado consolidado de cambios en el patnmonio
Estado consolidado de flujos de efectivo

Notas a los estados financieros consolidados

Resefia informativa

Estados financieros separados intermedios que contienen
Estado separado de situacion financiera
Estado separado del resultado integral
Estado separado de cambios en el patrimonio
Estado separado de flujos de efectivo
Notas a los estados financieros separados

informacion articulo 68 (Reglamento de Cotizacion Bolsa de Comercio de

Uy

Av H Pomilio /N°
$2154FVS, Capitan Bermudez
Santa Fe, Rrgentma

Tel 54 341 491 1402

Fax 54 341 491 1405

wwuw celulosaargentina com ar
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CELULOSA
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b) Dar intervencion a los integrantes de la Comision Fiscalizadora a los fines
pertinentes El doctor Gustavo Garrido hace presente que conforme a lo expresado
ya eran de conocimiento de la Comision Fiscalizadora los documentos aprobados y
que estando completamente de acuerdo con los mismos extendieron los informes
respectivos cuya transcripcion solicita sea efectuada en el Acta de la presente

reunion

“INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA”

‘A los Sefores Accionistas de’
“Celulosa Argentina Sociedad Anénima.”

En nuestro caracter de miembros de la Comision Fiscalizadora de Celulosa
Argentina Socledad Anonima hemos efectuado una revision limtada de los
documentos detallados en el apartado | siguiente E) Directorio y la Gerencia de la
Socledad son responsables por la preparacion y presentacion razonable de los
estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Economicas como normas contables profesionales e incorporadas por la
Comusion Nacional de Valores a su normativa tal como fueron aprobadas por el
Consejo de Normas Internaciones de Contabiidad (‘IASB , por su sigla en ingles) y

por lo tanto son responsables de la preparacion y presentacion de los estados

"n.'

Av H Po:m!m S/N®
$2154FVS, Capitan Bermudez
Santa Fe, Argentina

Tel 54 341 491 1402

Fax 54 341 491 140’1

www celulosaargentina com ar
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CELuLOSA
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financieros consolidados intermedio adjuntos de acuerdo con la Norma Internacional

de Contabilidad 34 ‘Informacion financiera intermedia

“}) DOCUMENTOS EXAMINADOS”

‘a) Estados financieros consolidados intermedios de Celulosa Argentina
Sociedad Anorima (en adelante, mencionada (ndistintamente como Celulosa
Argentina Sociedad Anonima’ o la Socledad’) y sus sociedades controladas
(las que se indican en la nota 2 4) que Incluyen el estado consolidado de
situacion financiera al 31 de agosto de 2012 los correspondientes estados
consolidados del resultado integral de cambios en el patnmonio y de flujos de
efectivo por el periodo de tres meses finalizado en esa fecha y la informacion
complementaria contenida en sus notas 1 a 44 (las notas 2 y 3 describen las
principales politicas contables utlizadas en la preparacion de los estados
financieros consolidados intermedios adjuntos) ’

“b) Resefia informativa requenda por la Comision Nacional de Valores
preparada por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad

“ll) ALCANCE DEL TRABAJO”

‘Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con normas de sindicatura vigentes
conforme con lo dispuesto por la Ley de Sociedades Comerciales Nro 18 550

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el
apartado | hemos revisado el trabajo efectuado por el auditor externo Deloitte &
Co S A quien emitio su informe con fecha 22 de octubre de 2012 de acuerdo
con las normas de auditoria vigentes en la Republica Argentina para la revision
mitada de estados contables de periodos intermedios Nuestra revision incluyo
la verificacion de la planificacion del trabajo la naturaleza, alcance y oportunidad
de los procedimientos aplicados y los resultados de la revision imitada efectuada
por dicha firma profesional E! alcance de una revision lmitada es
sustancialmente infertor al de un examen de auditona cuyo objetivo es expresar
una opinion sobre los estados financieros en su conjunto Por lo tanto no
expresamos tal opinion’

No hemos evaluado los criterios empresarios de administracion, comerciales ni
produccion dado que ellos son de incumbencia exclusiva de la Sociedad’

Av H Po‘rmho S/N®

S2154FVS, Capitan Bermudez

Santa Fe, Argennna

Tel 54 341491 1402

Fax 54 341 491 1401

wwaw celulosaargentina com ar
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Asimismo en relacion con la Resefia Informativa correspondiente al periodo de
tres meses terminado el 31 de agosto de 2012 hemos venficado que contiene la
informacion requerida por las normas de la Comision Nacional de Valores, en lo
que es materal de nuestra competencia, que sus datos numericos concuerdan
con los registros contables de la Sociedad y otra documentacion pertinente i

“Ill) ACLARACIONES PREVIAS”

“Tal como se Indica en la nota 2 a los estados financieros consolidados
intermedios mencionados en el apartado a) del capitulo |) estos han sido
preparados conforme a la Norma Internacional de Contabiidad 34 Informacion
financiera ntermedia’ siendo este el prnmer ejerciclo economico en que la
Sociedad aplica Normas Internacionales de Informacion Financiera Los efectos
de los cambios onginados por la aplicacion de esta nueva base contable se
presentan en la nota 43 a los estados financieros consolidados intermedios Las
partidas y cifras contenidas en las conciliaciones incluidas en dicha nota estan
sujetas a los cambios que pudieran producirse como consecuencia de
varaciones en las Normas Internacionales de Informacion Financiera que
finalmente se aphquen y solo podran considerarse definitivas cuando se
preparen los estados financieros anuales correspondientes al gjercicio en que se
apliquen por primera vez dichas normas

“IV) DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA”

‘Basado en la tarea realizada con e! alcance descripto en el apartado Il de este
informe que no Incluyo la aplicacion de todos los procedimientos necesarios
para permitirnos expresar una opinion sobre los estados financieros objeto de
esta revision considerados en su conjunto, estamos en condiciones de informar

1

que

a) ‘No hemos tomado conocimento de modificacion significativa alguna que
deba hacerse a los estados financieros consolidados intermedios de
Celulosa Argentina Sociedad Anonitma al 31 de agosto de 2012
mencionados en el capitulo | de este informe para que esten preparados
de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 34 °

b) No tenemos observaciones que formular, en lo que es matera de nuestra
competencia en relacion con la Resefia informativa, preparada por el
Directorio de la Sociedad y requenida por la Comision Nacional de
Valores siendo las afirmaciones sobre hechos futuros responsabilidad
exclusiva del Directorio’

Av H Po:mho S/N°
§2154FVS, Capitan Bermudez
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‘Manifestamos asimismo que hemos realizado en cuanto correspondian las
tareas previstas por el articulo 294 de la Ley Nro 19550 que incluye la
asistencia a las reumones del Directorio y Asambleas "

“Finalmente informamos que las cifras de los estados financieros intermedios
adjuntos surgen de los registros contables de la Sociedad que en sus aspectos

formales, han sido llevados de conformidad con las disposiciones legales
vigentes "

‘Rosario 22 de octubre de 2012

“GUSTAVO E. GARRIDO”
Por Comision Fiscalizadora’

“INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA”

‘A los Sefiores Accionistas de’
“Celulosa Argentina Sociedad Anénima.”

‘En nuestro caracter de miembros de la Comision Fiscalizadora de Celulosa
Argentina Sociedad Anonima hemos efectuado una revision limtada de los
documentos detallados en el apartado | siguiente El Directonio y la Gerencia de la
Sociedad son responsables por la preparacion y presentacion razonable de ios
estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financlera adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Economicas (FACPCE) como normas contables profesionales e

incorporadas por la Comision Nacional de Valores a su normativa, tal como fueron
Av H Pomilio S/N°
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aprobadas por el Consejo de Normas Internaciones de Contabilidad (‘IASB por su
sigla en ingles) y por lo tanto, son responsables de la preparacion y presentacion de
los estados financieros consolidados intermedio adjuntos, de acuerdo con la Norma
Internacional de Contabilidad 34, ‘Informacion financiera intermedia Para preparar
los estados financieros separados Intermedios a que se refiere este informe la
Soctedad ha aplicado las normas contables profesionales de la Resolucion Tecnica
N° 26 de la FA C P CE para la preparacion de estados financteros separados de
una entidad controladora las cuales difieren en algunos aspectos de lo establecido
en las referidas Normas Internacionales de Informacion Financiera, tal como se

explica en la nota 2 1 a los estados financieros separados adjuntos

“l) DOCUMENTOS EXAMINADOS”

‘a) Estados financieros separados intermedios de Celulosa Argentina Soctedad
Anonima (en adelante, mencionada indistintamente como Celulosa Argentina
Sociedad Anonima’ o la ‘Sociedad”} que Incluyen el estado separado de
situacion financiera al 31 de agosto de 2012 los correspondientes estados
separados del resultado integral de cambios en el patnmonto y de flujos de
efectivo por el periodo de tres meses finalizado en esa fecha y la informacion
complementaria contenida en sus notas 1 a 44 (las notas 2 y 3 describen las
principales politicas contables utiizadas en la preparacion de los estados
financieros consolidados intermedios adjuntos) ’

‘b) Informacion adicional a las notas a los estados financieros al 31 de agosto de
2012 requenda por el articulo N° 68 del Reglamento de Cotizacion de la
Bolsa de Comercic de Buenos Arres '’

“Il) ALCANCE DEL TRABAJO”

‘Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con normas de sindicatura vigentes
conforme con lo dispuesto por la Ley de Sociedades Comercrales Nro ‘\19 550

Av H Pomihio S/N°
$2154FVS, Capitan Bermudez
Santa Fe, li\rgentma
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‘Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el
apartado |, hemos revisado el trabajo efectuado por el auditor externo Deloitte &
Co S A queen emitio su informe con fecha 22 de octubre de 2012 de acuerdo
con las normas de auditoria vigentes en la Republica Argentina para la revision
limtada de estados contables de periodos intermedios Nuestra revision incluyo
la verificacion de la planificacion del trabajo, ia naturaleza, alcance y oportunidad
de los procedimientos aplicados vy los resultados de la revision imitada efectuada
por dicha firma profesional El alcance de una revision Imitada es
sustancialmente inferior al de un examen de auditona, cuyo objetivo es expresar
una opinion sobre los estados financieros en su conunto Por lo tanto no
expresamos tal opinion

‘No hemos evaluado los criterios empresarios de administracion, comerciales ni
produccion dado que ellos son de Incumbencia exclusiva de la Sociedad

“lll} ACLARACIONES PREVIAS”

‘Tal como se Indica en la nota 2 a los estados financieros separados intermedios
mencionados en el apartado a) del capitulo 1) estos han sido preparados
conforme a las norma de [a Resolucion Tecnica N° 26 delaFACPCE parala
preparacion de estados financieros separados de una entidad controladora,
siendo este el primer ejercicio economico en que la Sociedad aplica Normas
Internacionales de Informacion Financiera Los efectos de los cambios
originados por la aplicacion de esta nueva base contable se presentan en la nota
43 a los estados financieros separados intermedios Las partidas y cifras
contenidas en las conciliaciones incluidas en dicha nota estan sujetas a los
cambios que pudieran producirse como consecuencia de varaciones en las
Normas Internacionales de Informacion Financiera que finalmente se aphquen y
solo podran considerarse definitivas cuando se preparen los estados financieros
anuales correspondientes al ejercicio en que se apliquen por primera vez dichas
normas’

“IV) DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA”

‘Basado en la tarea realizada con el alcance descripto en el apartado li de este
informe que no incluyo la aplicacion de todos los procedimientos necesarios
para permitirnos expresar una opinion sobre los estados financieros objeto de
esta revision considerados en su conjunto estamos en condictones de informar

que’

-

W

a) ‘No hemos tomado conocimiento de modificacion significativa qlguna que

deba hacerse a los estados financieros separados intermedios de
Av. H Pomilio §/N°
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Celulosa Argentina Sociedad Anonma al 31 de agosto de 2012
mencionados en el capitulo | de este informe para que esten preparados
de acuerdo con Resolucion Tecnica N° 26 de la FACPCE para la
preparacion de estados financieros separados de una entdad
controladora

b} “No tenemos observaciones que formular en lo que es matena de nuestra
competencia en relacion con Informacion adicional a ias notas a los
estados financieros al 31 de agosto de 2012, requernda por el articulo N°
68 del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos
Alres ”

‘Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian las
tareas previstas por el articulo 284 de la Ley Nro 19 550 que mncluye [a
asistencia a las reuniones del Directorio y Asambleas ’

‘Finalmente informamos que las cifras de los estados financieros separados
intermedios adjuntos surgen de los registros contables de la Sociedad que en

sus aspectos formales han sido lievados de conformidad con las disposiciones
legales vigentes ”

Rosario, 22 de octubre de 2012

“GUSTAVO E. GARRIDO”
Por Comision Fiscalizadora”

c¢) Se toma conocimiento de los dictamenes emitido por el Contador

Certificante que reza asi

“INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES”
‘(Revision limitada)

Av H Pomilic S/N°
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Sefiores Presidente y Directores de’

“Celulosa Argentina Sociedad An6nima”

Domicilio legal Avda Pomilio s/n — Capitan Bermudez’
Provincia de Santa Fe’
CUIT 30-50106215-0"

«4. |dentificacién de los estados financieros objeto de |a revision mitada”

‘Hemos efectuado una revision limtada de los estados financieros separados
intermedios adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Anonima (en adelante
mencionada indistintamente como ‘Celulosa Argentina SA’ o la ‘Sociedad™) que
incluyen el estado separado de situacion financiera al 31 de agosto de 2012, los
correspondientes estados separados del resultado Iintegral de cambios en el
patnmonio y de flujos de efectivo por el periodo de tres meses finalizado en esa
fecha y la informacion complementaria contenida en sus notas 1 a 44 (las notas 2
y 3 describen las principales politicas contables utiizadas en la preparacion de los
estados financieros separados Intermedios adjuntos) Sus cifras resumidas
expresadas en miles de pesos, son las siguientes ’

‘Activo ‘2014 756
‘Pasivo” ‘1224018
‘Patrimonio ‘790 738
‘Perdida del periodo’ “(21 385)
‘Resultado integral de! periodo — (1 402)’
Perdida

Los importes y otra informacion correspondientes a los ejercicios €conomicos
finalizados el 31 de mayo de 2012 y 2011 y al periodo de tres meses finalizado el
31 de agosto de 2011 son parte integrante de ios estados financieros separados
intermedios mencionados precedentemente y tienen el proposito de que se lean
solo en relacion con esos estados financieros

El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables por la preparacion y
presentacion razonable de los estados financieros de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas (FACPCE’) como
normas contables profesionales e incorporadas por la Comision Nacional de
Valores a su normativa tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas
internacionales de Contabilidad ('|IASB por su sigia en ingles) y por lo tanto, son

responsables de la preparacion y presentacion de los estados financieros
Av H Pormuhie §/N°

§2154FVS, Capltan‘Bermudez
Santa Fe, R‘fgentma
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separados Intermedios adjuntos de acuerdo con la Norma Internacional de
Contabilidad 34 ‘Informacion financiera intermedia  Para preparar los estados
financieros separados intermedios a que se refiere este informe, la Sociedad ha
aplicado las normas contables profesionales contenidas en la Resolucion Tecnica
N° 26 de la F A C P C E para la preparacion de estados financieros separados de
una entidad controladora las cuales difieren en algunos aspectos de lo
establecido en las referidas Normas Internacionales de Informacion Financiera tal
como se explica en la nota 21 a los estados financieros separados adjuntos
Asimismo el Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables de la
existencia del control interno que considere necesaro para posibilitar la
preparacion de estados financieros libres de distorsiones significativas originadas
en errores o en Irregulardades Nuestra responsabiidad consiste en emifir un
informe sobre los estados financieros separados intermedios mencionados en el
pnimer parrafo de este capitulo basado en nuestra revision efectuada con el
alcance mencionado en el capitulo 2 siguiente

«2. Alcance del trabajo”

‘Nuestra revision fue realizada de acuerdo con las normas de fa Resolucton
Tecnica N° 7 de la FACP CE aplicables a la revision imitada de estados
financleros de periodos intermedios Estas normas establecen un alcance que es
sustancialmente menor a la aplicacion de todos los procedimientos de auditona
necesarios para poder emiir una opinion profesional sobre los estados financieros
considerados en su conjunto Las referidas normas basicamente requieren aplicar
procedimientos analiticos sobre la informacion incluida en los estados ftnancieros
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 de la
Sociedad al 31 de agosto de 2012 ni sobre su resultado integral los cambios en
su patrimonio y los flujos de su efectivo por el periodo de tres meses finalizado en
esa fecha”

“3. Aclaraciones previas”

“Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros separados intermedios
mencionados en el pnmer parrafo del capitulo 1 estos han sido preparados
conforme a las normas de la Resolucion Tecnica N° 26 delaFACPC E parala
preparacion de estados financieros separados de una entidad controladora,
siendo este el primer ejercicio economico en que la Sociedad aplica Normas

Internacionales de Informacion Financiera Los efectos de los cambios onginados
Av H Porulio S
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por ia aplicacion de esta nueva base contable se presentan en la nota 43 a ios
estados financieros separados intermedios Las partidas y cifras contenidas en las
conciliaciones incluidas en dicha nota estan sujetas a los cambros que pudieran
producirse como consecuencia de variaciones en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera que finalmente se aphquen y solo podran considerarse
defimtivas cuando se preparen ios estados financieros anuales correspondientes
al ejercicio en que se apliquen por primera vez dichas normas ’

“4. Manifestacion de los auditores”

Con base en el trabajo realizado segun lo seralado en el capitulo 2 de este
Informe estamos en condiciones de informar que no hemos tomado conocimrento
de modificacion significativa alguna que deba hacerse a los estados financieros
separados intermedios de Celulosa Argentina S A identficados en el primer
parrafo def capitulo 1 para que esten presentados de acuerdo con las normas de
la Resolucion Tecnica N° 26 de la FAC P C E para la preparacion de estados
financieros separados de una entidad controladora ”

“5. Informacion especial requerida por disposiciones vigentes”

a) ‘Los estados financieros separados intermedios mencionados en el primer
parrafo del capitulo 1 de este Informe estan preparados de acuerdo con lo
dispuesto en la Ley de Sociedades Comerciales N° 19 550 y en las normas
aplicables de la Comision Nacional de Valores

b) “Las cifras de los estados financieros separados intermedios mencionados en
el prnmer parrafo del capitulo 1 de este informe surgen de los registros
contables de la Sociedad que en sus aspectos formales han sido llevados
de conformidad con las disposiciones legales vigentes

c) ‘Los estados financieros separados intermedios mencionados en el primer
parrafo del capitulo 1 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 Informacion adicional a las notas de los
estados financieros separados intermedios requenida por la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires preparada por el Directorio y la Gerencia y sobre
la cual en lo que es matera de nuestra competencia no tenemos
observaciones que formular "

e} ‘Segun surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el
apartado b) de este capitulo el pasivo devengado al 31 de agosto ‘dje 2012 a
favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en conceptgwdﬁ %)orte%é‘,

milio
32154FVS, Capttan‘Bemudez
Santa Fe, P:rgentma
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contribuciones previsionales ascendia a miles de $ 7 623 y no era exigible a
esa fecha’

f) ‘Segun surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el
apartado b) de este capitulo, la deuda devengada al 31 de agosto de 2012 a
favor de la Administracion Provincial de impuestos de la Provincia de Santa
Fe en concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos ascendia a miles de §

134, no siendo exigible a esa fecha

‘Rosario, 22 de octubre de 2012’

“DELOQITTE & Co S.RL”
Matncula 144 — Ley 8738
C PCE Provincia de Santa Fe

“DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)”
Contador Publico Nacicnal (UNR )
Matricula 9437 — Ley 8 738
C P CE Provincia de Santa Fe”

“INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES”
“(Rewvision imitada)

Seriores Presidente y Directores de’
“Celulosa Argentina Sociedad Anénima”

Domicilio legal Avda Pomilio s/n — Capitan Bermudez
Provincia de Santa Fe’

‘CUIT 30 50106215 O

“1. Identificacién de los estados financieros objeto de la revision limitada”
Av H\PD:TI.I.IID S/NG
52154FVS, Capitan Bermudex
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“Hemos efectuado una revision imitada de los estados financieros consolidados
intermedios adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Anonima (en adelante
mencionada indistintamente como ‘Celulosa Argentina S A ’ o la “Socledad’) con
sus sociedades controladas (las que se detallan en la nota 2 4 a dichos estados
financieros consolidados Intermedios, que Incluyen el estado consolidado de
situacion financiera al 31 de agosto de 2012, los correspondientes estados
consolidados del resultado integral de cambios en el patnmonio y de flujos de
efectivo por el periodo de tres meses finalizado en esa fecha y la informacion
complementaria contenida en sus notas 1 a 44 (las notas 2 y 3 describen las
principales politicas contables utlizadas en la preparacion de los estados
financieros consolidados intermedios adjuntos) Sus cifras resumidas, expresadas
en miles de pesos son las siguientes '’

“Activo’ 2210023
‘Pasivo’ ‘1 396 292°
‘Patnimonio atrbuible a los propietarios de la ‘790738
Sociledad (controladora)

‘Perdida del periodo atnbuible a los propietarios de la

Sociedad (controladora)’ ‘(21 355)
‘Resultado integral del periodo (Perdida) atnbuible a
los propietarios de la Sociedad (controladora)’ ‘(1 402}’

‘Los importes y otra informacion correspondientes a los ejercicios economicos
finalizados el 31 de mayo de 2012 y 2011 y al periodo de tres meses finalzado el
31 de agosto de 2011 son parte Integrante de los estados financieros
consolidados intermedios mencionados precedentemente y tienen el proposito de
que se lean solo en relacion con esos estados financieros ”

El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables por la preparacion y
presentacion razonable de los estados financieros de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas (FACPCE™) como
normas contables profesionales e incorporadas por la Comision Nacional de
Valores a su normativa tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (‘IASB’ por su sigla en ingles) y por lo tanto, son
responsables de la preparacion y presentacion de los estados financieros
consolidados intermedios adjuntos de acuerdo con la Norma Internacional de
Contabilidad 34 ‘Informacion financiera intermedia  Asimismo, el Directorio y la
Gerencia de la Sociedad son responsables de la existencia del control interno que
considere necesario para posibilitar la preparacion de estados financieros libres
de distorsiones significativas originadas en errores o en irregulandades Nuestra
responsabilidad consiste en emitir un Informe sobre los estados financieros

LY
consolidados Intermedios mencionados en el pnimer parrafo de esteicapitulo
Av H Pomulio S/N°
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basado en nuestra revision efectuada con el alcance mencionado en el capitulo 2
siguiente

“2. Alcance del trabajo”

‘Nuestra revision fue realizada de acuerdo con las normas de la Resolucion
Tecnica N° 7 de la FACP CE aplicables a la revision Imitada de estados
financieros de periodos intermedios Estas normas establecen un alcance que es
sustancialmente menor a la aplicacion de todos los procedimientos de auditoria
necesarios para poder emitir una opinion profesional sobre los estados financieros
considerados en su conjunto Las refendas 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 de la Sociedad al 31 de agosto de 2012 ni sobre su resultado integral
consolidado los cambios consolidados en su patrimonio y los flujos consolidados
de su efectivo por el periodo de tres meses finalizado en esa fecha :

“3. Aclaraciones previas”

Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros consolidados
intermedios mencionados en el primer parrafo del capitulo 1 estos han sido
preparados conforme a la Norma Internacional de Contabilidad 34 ‘Informacion
financiera intermedia” siendo este el primer ejercicio economico en gue la
Sociedad aplica Normas Internacionales de Informacion Financiera Los efectos
de los cambios onginados por la aplicacion de esta nueva base contable se
presentan en la nota 43 a los estados financieros consolidados intermedios Las
partidas y cifras contenidas en las concihaciones incluidas en dicha nota estan
sujetas a los cambios que pudieran producirseé como consecuencia de vanaciones
en las Normas Internacionales de Informacion Financiera que finalmente se
aphquen y solo podran considerarse definitivas cuando se preparen los estados
financieros anuales correspondientes al ejercicio en que se aphguen por primera
vez dichas normas

“4. Manifestacion de los auditores”

-

‘Con base en el trabajo realizado segun lo sefialado en el capitulo,2 de este

informe estamos en condiciones de Informar que no hemos tomado conocimiento
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de modificacion significativa alguna que deba hacerse a los estados financieros
consolidados intermedios de Celulosa Argentina S A identificados en el primer
parrafo del capitulo 1 para que esten presentados de acuerdo con la Norma
Internacional de Contabilidad 34°

“8. Informacién especial requerida por disposiciones vigentes”

a) 'Los estados financieros consolidados intermedios mencionados en el primer
parrafo del capitulo 1 de este informe estan preparados de acuerdo con lo
dispuesto en la Ley de Sociedades Comerciales N° 19 550 y en las normas
aplicables de la Comision Nacional de Valores’

b) “Las cifras de los estados financieros consolidados intermedios mencionados
en el pnmer parrafo del capitulo 1 de este informe surgen de apiicar los
procedimientos de consolidacion establecidos por las Normas Internacionales
de Informacion Financiera a partir de los estados financieros separados
intermedios de las sociedades que integran el grupo economico, las que se
detallan en la nota 2 4 Los estados financieros separados intermedios de la
socledad controladora surgen de sus registros contables que en sus
aspectos formales han sido llevados de conformidad con las disposiciones
legales vigentes’

¢) ‘Los estados financieros consolidados intermedios mencionados en el primer
parrafo de! capitulo 1 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 Resefa informativa requerida por la
Comision Nacional de Valores, preparada por el Directorio y la Gerencia de la
Socledad y sobre la cual, en lo que es matena de nuestra competencia no
tenemos observaciones que formular”

e) Segun surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el
apartado b) de este capitulo, el pasivo devengado al 31 de agosto de 2012 a
favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y
contribuciones previsionales ascendia a miles de $ 7 623 y no era exigible a
esa fecha

f) Segun surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el
apartado b) de este capitulo la deuda devengada al 31 de agosto de 2012 a
favor de la Administracion Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa
Fe en concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos ascendia a miles de $
134 no siendo exigible a esa fecha’
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Rosario, 22 de octubre de 2012’

DELOITTE & Co S A
Mainicula 144 — Ley 8738
CPCE Provinciade Santalc

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publica Nacional (U N R)
Matricula 9437 — Ley 8 738
C P C E Provincia de Santa Fe

No hablendo mas asuntos que tratar siendo las 9,30 hs se levanta la

sesion -

Firmado Douglas Albrecht Juan Collado Jose Urtubey y Andreas Kelter
Sarmiento Directores, Gustavo Garnido y Lucia Emiia Ozan — Miembros de la
Comision Fiscalizadora

La presente es copia fiel de la parte pertinente del Acta de Directorio N° 1476 de
fecha 22 de Octubre de 2012, obrante en el Libro Copiador de Actas de Directorio
N°13

b

\
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INFORMACION COMPLEMENTARIA

MERCADO
Las ventas totales en pesos del Grupo al 31 de agosto de 2012 ascendieron a $ 448,5
millones, Jo cual muestra un crecimiento del 17% sobre el mismo trnmestre del

ejercicio anterior

Celulosa Argentina S A (Celulosa Argentina)

Las ventas netas totales de la empresa al 31 de agosto de 2012, considerando puipa
y papel y reventa de papel estucado, ascendieron a $ 303,7 millones, representando

un incremento del 17% sobre el mismo trimestre del ejercicio precedente

El Consumo Nacional Aparente de papeles para impresion y escritura no estucados
correspondiente al primer trimestre del ejercicio disminuyo un 1% respecto al

trimestre precedente finalizado el 31 de mayo de 2012

Cabe destacar que se continua con esfuerzo manteniendo posicion exportadora,
incluso creciendo en algunos productos como las resmitas, principalmente en el

mercado regional

Con relacion a la pulpa de eucalipto destinada al mercado domestico, se vendio el
total del volumen disponible en el ejercicio, el cual fue un 17% inferior en

comparacion con el mismo trimestre del ejercicio anterior

Fabrica Nacional de Papel S A (Fanapel)_

La facturacion de Fanapel consolidado de papel para impresion y escritura, estucados

Av H Po;rmlm S/N®

S$2154FVS, Capitan Bermudez
\

Santa Fe, Argentina

Tel 54 341491 1402

Fax 54 341 491 1401

www celulosaargentina com ar

-

e —— I



CELULOSA
ARGENTINA

y no estucados, para el trimestre finahizado el 31 de agosto de 2012, ascendio a $
120,9 millones, indicando un crecimiento del 24% sobre el mismo trimestre del

ejercicto precedente

En Fanapel individual el volumen vendido en el trimestre se incremento un 12% en
comparacion con igual trimestre del ejercicio anterior Mientras que en el mercado
local (Uruguay) se redujo un 5,6%, en el mercado externo se incremento 23,5% Las

exportaciones alcanzaron un 65% dei volumen total facturado

Los principales destinos de estas exportaciones continuaron siendo fundamentalmente
Argentina y Brasil, con una participacion tambien importante en Chile y Paraguay, vy
complementandose en este trimestre con ventas a los paises de Bolivia y Espafia El
producto principal continud siendo el papel estucado, con un 83,5% del volumen

total

El crecmiento proyectado en los paises de la region, pese a la crisis internacional,

hace prever que se mantendra la demanda de nuestros productos

Forestadora Tapebicuda SA yTCRey S A

En Forestadora Tapebicua, durante el primer trnimestre del actual ejercicio se ha
verificado un incremento en la facturacion del 24% con respecto al mismo trimestre
del ejercicto anterior, sobre todo por mayores ventas de compensado, cuyo volumen
despachado se incremento un 20%, a pesar del crecimiento de las importaciones
desde Brasil y Uruguay En la linea de aserrados los volumenes vendidos

disminuyeron un 12%

En TC Rey la facturacion de pino fue un 30% supernior a la del mismo trimestre del

ejercicio anterior, sobre todo por mayores ventas de madera aserrada, que se

Av H Pomilio S/N°

S2154FVS, Captan Bermudez
-

Santa Fe, Argentina

Tel 54 341 491 1402

Fax 54 341 491 1401

www celulosaargenting com.ar

)

o -



CELULOSA
RGENTINA

incrementaron un 55%

OPERACIONES
OPERACION INDUSTRIAL

Celulosa Argentina S A

En Celulosa Argentina, la produccion de papeies y pulpa de eucaliptus durante el
trimestre finalizado el 31 de agosto de 2012 fue de 47 235 toneladas, cifra un 5%
Inferior a la del mismo trimestre del ejercicio anterior, debido a una parada efectuada
en el mes de julio en la planta de Capitan Bermudez, realizada principalmente para la

revision de la caldera de recuperacion de reactivos

Fanapel S A

La produccion del trimestre finahzado el 31 de agosto de 2012 fue de 15 822
toneladas de papel vy 9 737 de pulpa de celulosa Del total fabricado, el 65%

correspondio a papeles estucados

Esta produccion significo un incremento del 7% en la produccion del papel en relacion
a igual trimestre del ejercicio anterior, y una reduccion del 3% en la produccion de

celulosa

Forestadora Tapebicua S A y TC Rey S.A

En Forestadora Tapebicua la produccion de compensados fenolicos fue un 20%

superior a la del primer trimestre del ejercicio anterior, como resultado de las mejoras
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operadas en la nea En madera solida se verifico una caida de 3% en la produccion,

sobre todo en la linea de madera de obra

En la linea de pino, la produccion de madera aserrada fue un 55% superior al volumen
producido en el primer trimestre del ejercicio anterior, mientras que en remanufactura

se verifico un incremento dei 4%

INVERSIONES (PRODUCCION Y MEDIO AMBIENTE).

Celulosa Argentina

- Tratamiento de Efluentes Gaseosos:

Fue finalizado el montaje de la obra relacionada con la Planta Purificadora de Gases de
Proceso con el fin de asegurar el "Back Up” de quemado del sistema de recoleccion de
gases concentrados provenientes de la Digestion y la Evaporacion Este equipo esta
disefiado en un todo de acuerdo con las exigencias de la EPA (Enviromental Protection
Agency) de Estados Unides, e incorpora un proceso de recuperacion de calor integrado
a la Caldera de Recuperacion, disminuyendo las emisiones olorosas El equipo se

pondra en marcha en el segundo trimestre del ejercicio 2012-13

En forma conjunta con este proyecto, se finalizo la instalacion del nuevo Scruber de
Smelter de la Caldera de Recuperacion, el cual fue puesto en marcha en el mes de
abril de 2012, continuando de esta manera con la Mejora Continua en las emisiones

gaseosas

- Tratamiento de cenizas de Caldera de Recuperacion:

@r— Av H Pomilio S/N°
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Se continua con la instalacidn y montaje de un nuevo sistema de tratamiento de
cenizas de la Caldera de Recuperacion, el cual reducira los tiempos de parada y la
corrosion del equipamiento, lo que redundara en una mejora operativa y mayor

perspectiva de la vida util del equipo

Se estima su instalacion y puesta en marcha para el ultimo tnmestre del presente

ejercicio

La financiacion para la adquisicidn de este equipamiento se realizo en marzo de este
afio, a través de un prestamo del PNC Bank y seguro crediticio de Eximbank, ambos

de Estados Unidos de Norteamerica, a 5 afios de plazo
- Nueva Turbina de Condensacion:

En el orden energético se continua avanzando con la instalacion de una nueva turbina
de condensacion, la cual reemplazara el equipamiento que actualmente cuenta con

una antiguedad en servicio de 52 afios

Se estima su instalacion y puesta en marcha para el segundo trimestre del e)ercicio

2012-2013.

Fanapel S A

En mayo de 2012 se finalizo con la instalacion del proyecto de la nueva planta de
generacion de vapor y energia electrica en base a biomasa, habliendo entrado en
produccion tanto la caldera de biomasa como el turbogenerador A partir de ese
momento, y aunque se continua con trabajos de ajuste como es habitual en estos
proyectos, se ha aumentado la generacion de energia eléctrica, disminuyendo

sustancialmente la compra de energia de la red publica, y sustituido la totalidad de las

\
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calderas existentes, eliminando practicamente la quema de combustibles fosiles

Durante este trimestre, se realizaron inversiones complementarias en este proyecto,

posteriores a la puesta en marcha pero necesanas para finalizarlo

Forestadora Tapebicuad SA y TC Rey SA

En Forestadora Tapebicua, se encuentra en etapa de construccion la obra cvil del

turbogenerador de energia a partir de biromasa

La financiacién para la adquisicién e Instalacion de este equipamiento se estd

realizando mediante el Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario

Asimismo se ha comenzado a tramitar la certificacidon IRAM para nuestra linea de
compensados fenolicos Grandis, lo que nos colocara en posicion ventajosa frente a

productos competidores
ACTIVIDAD FORESTAL

El Grupo mantiene 19 996 hectareas de tierras aptas para el cultivo de eucahptos y
pinos, distribuidas en Argentina (provincias de Corrientes, Entre Rios y Buenos Aires)

y en la Repubhca Oriental del Uruguay (Departamento Colonia)

De las mencionadas hectdreas, 1 326 se poseen en usufructos ubicados en [as

provincias de Buenos Aires, Entre Rios y Corrientes

\
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El Grupo continda con el plan de plantaciones previsto, tanto de pinos como de

eucaliptos

En Forestadora Tapebicua el vivero clonal de eucalipto estéd en plena produccion, con
1 100 000 plantines clonales anuales, logrando e! 100% de abastecimiento para las

piantaciones propias, y un excedente del 20% de su produccion para venta a terceros

El Grupo tiene como objetivo estratégico lograr la certificacion FSC (Forest

Stewardship Council) sobre la totalidad de los bosques propios de eucalipto y pino

Forestadora Tapebicua fue la primera empresa en Argentina que obtuvo dicha

certificacion en el afio 2001, manteniendose desde entonces

En este sentido, Celulosa Argentina obtuvo la certificacion FSC de Cadena de Custodia
en sus papeles a principios de 2009, y de toda su cadena de distribucion a fines del

mismo ano

En Fanapel, se logro la certificacton FSC de Cadena de Custodia en sus papeles a
principios del 2010, y se esta realizando un plan de trabajo y estudios preliminares,

con el objetivo de obtener la certificacion del area forestal en los proximos meses

RECURSOS HUMANOS

La dotacion total del Grupo alcanzo, al 31 de agosto de 2012, la cantidad de 1 882

personas

En el area de Capacitaci6n, y en el transcurso del mes de agosto, comenzo el

programa de seguridad denominado “Safestart”, dirigido nicialmente al personal del
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sector Alistamiento

Asimismo se continua con el dictado de clases de idioma Ingles y portugues, como asl

tambien de Higiene y Seguridad para el personal de planta

En el ambito de Responsabilidad Social Empresaria, dio comienzo durante el mes de
agosto el Programa Educativo denominado “Cadena Productiva” dirigrdo a alumnos de

septimo grado de todas las escuelas primarias de Capitan Bermudez

Por ultimo se continla desarrollando el cuarto ciclo del “Centro Pescar Celulosa”

RESULTADOS ORDINARIOS

El resultado bruto del trimestre finalizado el 31 de agosto de 2012 arrojo una
ganancia de $ 80,5 millones, mientras que el mismo trimestre del ejercicio anternor

arrojo una ganancia de $ 83,3 millones, disminuyendo un 3%

El resultado integral del trimestre finalizado el 31 de agosto de 2012 fue una perdida
de $ 0,4 millones frente a una ganancia de $ 16 millones del mismo trimestre del

ejercicio anterior

Los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a $ 448,5 millones, que
representan un crecimiento del 17% sobre el musmo trnimestre del ejercicio

precedente, mientras los costos de ventas se incrementaron un 23%

En Celulosa Argentina, los ingresos por actividades ordinarias en pesos aumentaron
un 17% producto de la combinacion precio, mix de ventas y volumenes observada

entre ambos trimestres Mientras tanto, los costos de ventas aumentaron un 30%
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Este aumento en los costos se origina principalmente en aumento de precios de
madera, combustibles y mano de obra como asi tambien depreciaciones y gastos por

parada de planta

En Fanapel, los ingresos de actividades ordinarias del trimestre aumentaron un 24%
en comparacion con igual trimestre del ejercicio anterior y los costos de venta soio
tuvieron un incremento de! 12% Esta mejora de margenes se debidé a la puesta en
marcha de la nueva planta de generacion de vapor y energia electrica y a un fuerte

trabajo de optimizacidn de costos

En Forestadora Tapebicua se registr6 un incremento del 24% en la facturacion,

Impulsado principalmente por mayores volumenes despachados de compensado

En TC Rey las ventas totales fueron 30% superiores, principalmente por mayores

ventas de madera aserrada

Los costos de distribucion y gastos de administracion, en su conjunto, aumentaron $
8,9 millones respecto del mismo trimestre del ejercicio anterior, siendo la vanacion
principal el incremento en los sueldos y sus cargas sociales, impuestos, fletes y gastos

de entrega

Los egresos financieros arrojaron una pérdida de $ 25,4 millones durante el trimestre
finahizado el 31 de agosto de 2012, mientras que en el mismo trimestre del ejercicio

anterior representaron una perdida de $ 15,8 millones

La diferencia de cambio neta arrojo una perdida de 28,9 millones durante el trimestre
finalizado el 31 de agosto de 2012, mientras que en el mismo trimestre del ejercicio

anterior represento una perdida de $ 19,4 millones
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El mayor costc financiero se origina en el incremento de la perdida por diferencia de
cambio e intereses generada por los pasivos establecidos en dolares estadounidenses
que se vio compensado en parte por un resultado positivo de $ 20,6 millones por

ajuste por conversion de socledades controladas del exterior (Fanapel)

Al 31 de agosto de 2012 se registro un resultado positivo por Impuesto a las
Ganancias de $ 6,4 millones, mientras que en el mismo trimestre del ejercicio anterior

se registro una perdida de $ 3,9 millones

No hubo resultados extraordinarios en el presente trimestre
PERSPECTIVAS

Se preve, para los proximos meses, continuar con niveles de ventas alineados a las
capacidades productivas, aungue con un escenario creclente de aumento de costos,
que la Sociedad esta tratando de compensar con una profunda revision interna de los
mismos que abarca tanto a los proveedores como a la estructura de sus diferentes

negocios

EL DI ORIO
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Capitéan Bermudez, 22 de octubre de 2012

Ala
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Presente

Ref : Estados correspondientes al pnmer tnmestre finalizado el 31 de agosto de 2012,
Ejercicio 2012/2013

De nuestra consideracion
Tenemos el agrado de acompafiar la siguiente documentacion

- Resefia informativa
- Dictamen de! contador publico nacional sobre Estados Financieros consolidados
- Estados Financieros consolidados con sus notas
- Dictamen del contador publico nacional sobre Estados Financieros separados
- Estados Financteros separados (individuales) con sus notas
- Informacién art 68
informe de la Comision Fiscalizadora
- Acta del Directono
- Acta de la Comusion Fiscalizadora
- Estados Contables de Sociedades Controladas al 31/08/12
Cartulinas Argentinas S A
Tissucel S A
TCReySA
Forestadora Tapebicua S A
Fabnca Nacionai de Papel S A
- Estados Contables de Sociedad Controlada al 31/07/12
Casa Hutton Sociedad Anémima Comercial e Industnal

Sin otro particular saludamos a Uds muy atentamente

Douglas Albrecht
Presidente
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