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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE SITDACION FINANCIERA AL 30 DE NOVIEMBRE DE 2012
{Presentado en forma comparativa con informacion el 31 de mayo de 2012 yal 1° de junio de 2011)

(Cifras expresadas en miles de pesoa)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes at efectivo

Otros activos financieros

Otras activos no financieros
Arrendamientos financieros por cobrar
Deudares comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrer a entidades relacionadag
Créditos imposthivos

Inventartos

Activos biotégices

Total del Activo Corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedades de inversidn

Otros activos financieros

Otros achivos no firancierns

Arrendamientas fimancieros por cobrar
Deudores comerciales y otrag cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacicnadas
Créditos impositivos

Inventarios

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion

Oteos activos intangibles
Plusvalia

Propiedades, plantas y equip
Activos biologicos

Activo por impuesto diferido
Totel del Activa No Corriente
TOTAL DEL ACTIVO

PASIYO

FASIYO CORRIENTE
Préstamos bancartos
Otros pasavos financieros

Cuentas por pagar comerciales y otrs cusntas por pagar

Cauentas por pagar a ¢ntidades relaqonedas
Pasivos con los empleados

Pasivos per impuesios

Provisiones

Otros pasivos no fmancieros

‘Tote) del Pasivo Corriente

PASIYO NOQ CORRIENTE
Préglamos bancarios
Otros pasivos financierns

Cuenias por pagar camerciales y otras cwntas por pager

Pasivus por impuestos
Provisiones

Pasivo por impuesio diferido
Otros pasivos no fmancieros
Total del Pasive No Corriente
TOTAL DEL PASIVO

PATRIMONIO
Capital sacial
Reservas y resullados diferidos

Genencias acumnulades - mcluye el resultado del periedo
Patrimonio ambuible & los propietarios de k2 socedad (controladora)

Participacicnes no controladares
Total del Patrimonio
TOTAL DEL PASIYO Y PATRIMONIO

Las notzs 1 a 45 forman parte integrante de los presentes estedos financieros.

GUSTAYO
Per Qomusion Fisca

/—

NOTAS 30.11.2012 31052012 01.06.2011
5 16212 31.850 28.506
6 9298 11.968 11932
7 45.061 32,354 29.400
8 2832 3.580 902
9 274.663 252 569 210912
10 7.342 7.344 6.591
11 26,045 19.637 15.459
12 258.963 247.422 206.452
16 19.209 27912 25.036

659.625 634.636 £35.197
161 145 124
6 63 77 93
7 7.082 5175 23.151
8 2245 3445 -
9 501 483 565
10 9244 8270 5.133
1 8.757 9,735 7.245
1 71328 61.141 47.856
13 2.763 2,413 2.371
14 1.838 2.251 1.480
3.0 5.699 5.699 5699
15 1.279 454 1.274.292 1214.687
16 201.584 184 633 137.661
23 10.419 6.834 5.822
1.601.143 1.568.597 1.451.887
2.260.768 2203.233 1.987.079
17 351.001 321.530 301.60i
17 26.553 11.327 24279
18 311576 333314 256,035
10 59.425 53.257 43.990
190 61.046 58.012 49385
20 10.878 19.431 26.126
21 11.158 10.653 8512
n 2.657 6.650 12.304
’ §34294 814.174 722.236
17 422.586 386.451 323814
17 613 906 1.654
18 30591 29642 28 976
0 2074 2.255 2.758
21 2.4l11 8106 8.697
3 132.686 147.548 155.089
n - 3 128
507301 574.017 521.116
1.431.595 1.389.091 1.243.352
24 192,011 192,011 182.011
24 318.257 245198 201.088
24 295.265 354.931 330115
805,533 792,140 723214
23.640 22.002 20513
29.173 814,342 743.727
1.160.768 1.203.233 1,987,079

Matricula 5437 - Ley 8738
C.P.CE Pciz de Sania Fe

LUCCA (Socio)
Contador Piblico Nacional (UN.R)

JUAN COLLADO
Secretario autorizade




2.
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSQLIDADO DEL RESULTADO INTEGRAL CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE SE1S MESES
FINALAZADO EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2012
{Presentedo en forma comparstiva con informacién correspondiente al periodo de seis meses finalizedo el 30 de noviembre de 2011
y a los periados de tres meses comprendidos entre el 1° de septiembre y el 30 de noviembre de 2012 y 2011)
{Cifras expresades en miles de pescs)
Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
NOTAS 2012 2011 2012 2011
Ingreses de actividades ardinarias 1% 906350 793.897 457878 411.744
Costo de vemias 26 (724.923) (607.792) (356.938) (308951)
Ganancia bruta 181427 186.108 100.940 102.793
Ganancia por cambios en el valer razonable de los activos hioldgicos 10337 28.807 5815 22268
Coslo de produccién de activos bioldgicos 17 (4.142) {31.688) (1.680) (2.120)
Coslos de distribucidn p1 (47.677) (40.918) (24.082) (21.264)
Gastos de administracidn 19 (69.335) (59.360) (38.255) (33.215)
Gastos de publicidad y propaganda (1.431) {2,251) (616) (1.280)
Otros ingresos Jo 4510 3199 2.006 1.521
Otros egresos 3t (6.070) (5.264) (3.528) {2.283)
Participacién en las ganancias de negocios conjuntos 13 142 412 90 65
Engresos financieros 2 1791 1.524 1.086 1.419
Egresos fmancieros .y (49.578) {33.009) (24.195) (17.175)
Diferencia de cambio reta n (63.323) (35.964) (34.451) (156.584)
Bencficio { Gasto) per impuesto a las ganancias = 9.507 (12.007) 3474 (8.119)
{Pérdida) Ganancia del periodo (33.440) 27.986 (12.396) 26.026
Otros revultaduos integrales
Ajuste por conversitm de sociedades conroladas de) exteriar 45.394 22243 24761 8142
Total del resultado integral del perviodo 11.954 50.189 12.365 34.168
(Pérdida) Ganancia atribuible a:
Propietarios de la sociedad (controladora) (34.216) 27.596 (12.861) 25736
Participacicnes no cortreladoras ¥75 390 4635 290
: (33.440) 21.986 {12.396) 26.026
Resullado integral 1otal atribuible a:
Propietarios de la sociedad (contreladora) 0587 49228 11,089 33.821
Participaciones no controladoras 2267 961 1.276 347
11.954 50.189 12.365 34.168
{Pérdida) Gemancia basica por accifm del perindo atribuible
a los propietarios de la cantraladera 3 (0,3390) 0,2549

Las notas 1 a 45 forman parte imegrante de los presentes esiados financieros.

GUSTAYO
Por Cothisidn Fiscal

El informe de fecha 18 de encro de 2013

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pablico Nactonal (U.N.R.)
Matricula %437 - Lty 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe
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4.
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO
EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2012
(Presentado en forma comparativa con informacion correspondicnte al periodo de scis meses finalizado el 30 de noviembre de 2011)
(Cifras expresadas en miles de pesos}
30.11.2012 30.11.2011

Flujos de efectivo generndo por actividades de operacion
Cabros por ventas de biencs y scrvicios 981304 831288
Cobros de reembolsos de exportacion 5.170 6.443
Cobros de subsidios gubcmamenlales 643 726
Pagos a proveedares de bicnes y servicios (738.216) (593.872)
Pagos a proveedores dc bienes y servicios por parada de planta - {12.550)
Pagos al personal y por cargas sociales (164.734) (136.422)
Pagos de contingencias provisionadas (679) (962)
Pagos de pasivos por impuesios (55.065) (36.252)
Pagas dc impuesto a las ganancias (10.098}) (19.664)
Otros cobros y pagos, netos (6.573) (5.613)
Total de flujos de efectivo procedentes de actividades de operacién 11,752 33.082
Flujos de electivo utilizados en actividades de inversi6n
Pagos a proveedores por compras de propiedades, plantas y equipos y olros activos

intangibles distintos dc 1a plusvatia (22.941) (63.980)
Cobros por venta de propiedades, plantas y equipos y otros activos intangibles distintos de la

plusvalia 155 121
Total de flujos de efectivo utilizados en actividades de inversién {22.786) (63.859)
Flujos de efectivo (utilizados en} procedentes de actividades de financiacién
Aumento reto de préstamos bancarios v otros pasivos financicros 31.092 46.223
Transferencias netas con partes relacionadas (35) (270}
ingresos por ventas de acciones ¢n cartera de Fabrica Nacional de Papel S.A. - 150
Pagos de intereses por préstamos bancarios y otros pasivos financieres (32912) (22.353)
Pagos de gasios por recstructuracion de deuda (2.350) -
Pago de dividendos sobre acciones de sociedades controladas {22) (516)
Pagos relacionados con la emisién dc obligaciones negociables (654) (621}
Pagos de honorarios por garantias (48) 199)
Total de Mujos de efectivo (utilizados en) procedentes de actividades de financiacién (4.969) 22.414
Disminucién neta en el efectivo y equivalentes al efectivo (16.003) (8.363)
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del periodo 31.850 28 803
Diferencia por conversion del saldo de efectiva de sociedad controlada del exterior 365 (138)
Efective y equivalentes al efectivo al cierre del periodo 16.212 20.302

Las notas 1 a 45 adjuntas forman parte integrante de los presentes estados financieros

JUAN COLLADO
Direct(vlr Sceretario autorizado

El faforme de fecha 18 d¢ enero de 2013

s¢ exticnde en decumknto aparic.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pablico Nacional (U.N.R.)
Matricula $437 - Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE
SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE NOVIEMBRE 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 S.A.”, la “Sociedad™ o
la “Controladora”) es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Repiiblica Argentina, inscripta en la
Inspeccién General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1929. La fecha de inscripcién
de! ultimo texto ordenado ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 y la ltima modificacién inscripta del
Estatuto social es del 21 de abril de 2008. La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el
26 de septiembre de 2012 dispuso una nueva modificacién del Estatuto Social, a efectos de permitir las reuniones a
distancia, que a la fecha de emision de los presentes estados financieros se encuentra en proceso de inscripcién. La
fecha de finalizacion de la Sociedad es el 11 de abril de 2028. Su domicilio legal se encuentra en Avda. Pomilio S/N
de la ciudad de Capiton Bermudez, Provincia de Santa Fe, Repablica Argentina.

El objeto de la Sociedad, segin el Articulo 2 de su Estatuto, incluye la realizacién de actividades industriales,
forestales, comerciales, inmobiliarias y financieras. La principal actividad de la Sociedad es la fabricacion,
industrializacién, elaboracién y comercializacién de papeles, cartones y cartylinas, productos y subproductos de los
mismos, asi como la elaboracién y obtencién de los productos necesarios 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 Capitin Bermudez, Provincia de Santa Fe, y
en Zarate, Provincia de Buenos Aires.

El 5 de abril de 2011 Fanapel Investment Corp. transfirié a Tapebicud Investment Company S.L., una sociedad
controlada en un 100% por Tapebicud LLC, el 81,5763% de su tenencia accionaria en Celulosa Argentina S.A. En
consecuencia, la sociedad controladora de Celulosa Argentina S.A. al 30 de noviembre de 2012 y 2011 es Tapebicua
Investment Company S.L. con una tenencia del 66,4% del capital y de los votos de 1a Sociedad. Tapebicu4 Investment
Company S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta en el Registro Mercantil Central
de Madrid, Espafia, y fue registrada en ¢l Tomo N° 28.156, Folio 140, Hoja Registral N° 507.240. Su domicilio es
Gral. Yague 10, 2° A — Madrid, Espafia.

La controladora iltima de la Sociedad es Tapebicua 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
Tapebicud 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 cumplimiento de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NLIF) y bases de
preparacidn

Los estados financieros consolidados intermedios por el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2012
se presentan sobre la base de la aplicacién de la Norma Internacional de Contabilidad (“NIC™) N° 34, “Informacion
financiera intermedia”. La adopcion de dicha norma, asi como la de la totalidad de las Normas Internacicnales de
Informaci6n Financiera (“NIIF”), tal como fueron emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB por su sigla en inglés) fue resuelta por la Resolucion Técnica N° 26 (texto ordenado) de la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas (“F.A.C.P.C.E.”) y por las Normas de la Comisién
Nacional del Valores (“CNV™). Las NIIF son de aplicacién obligatoria para la Sociedad, segin la norma contable
profesional y las normas regulatorias antes citadas, a partir del ejercicie que se inicié el 1° de junio de 2¢/12. Los
efectos de los cambios que origina la aplicacion de ias NIIF se presentan en la nota 44.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pablico {U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
' C.P.CE. Pcia, de Santa Fe



Los importes y otra informaci6n correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2012 y al 1° de
junio de 2011 (esta 1iltima es la fecha de transicién a NIIF) y al periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de
2011 son parte integrante de los estados financieros consolidados intermedios mencionados precedentemente y tienen
el propdsito de que se lean s6lo en relacién 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 preparacion
de los mencionados estados financieros de acuerdo con el nuevo marco normativo. Por tal motivo, 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 conselidados intermedios han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto por la
revaluacion de ciertos activos no corrientes (ver nota 44). 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 consolidados
intermedios.

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

La preparacién de los estados financieros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Sociedad, requiere efectuar
ciertas estimaciones contables y que los administradores realicen juicios al aplicar las normas contables. Las 4reas 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 adopté las NIIF que se detallan a continuacién, que fueron emitidas, pero a la fecha no han sido
adoptadas, dado que su aplicacion no es exigida al cierre del periodo terminado el 30 de noviembre de 2012:

Norma Denominacién
NIIF 9 Instrumentos Financieros
NIIF 10 Estados financieros consolidados
NHF 11 Acuerdos conjuntos
NIIF 12 Partes relacionadas — Revelaciones
NIIF 13 Valor razonable — Medicién
Modificaciones a la NIC 1 Presentacion de Estados Financieros
Moaodificaciones a la NIC 19 Beneficios a los empleados
GA NIC 32 Instrumentos financieros: presentacion

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

La NIIF 9 requiere que todos los activos financieros que estin dentro del alcance de la NIC 39 “Instrumentos
Financieros — Reconocimiento y medicién”, sean medidos posteriormente a costo amortizade 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 flujos de efectivo contractuales que son s6lo pagos de capital
o interés sobre el capital vigente, son, por lo general, medidos al costo amortizado al cierre de los periodos
contables posteriores. Todas las demé#s inversiones de deuda o patrimonio son medidas a los valores razonables al
cierre de los periodos contables posteriores.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pablico (UN.R.)
Maitricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



El efecto mas significativo de la NIIF 9 en relacién a clasificacién y medicién de pasivos financieros se refiere a
la contabilizacién de los cambios en el valor razonable de pasivos financieros (designados como pasivos
financieros al valor razonable con cambios en resultados) atribuibles a cambios en el riesgo crediticio de dicho
pasivo. Especificamente, de acuerdo con la NIIF 9, para pasivos financieros que se designan como pasivos
financieros al valor razonable con cambios en resultados, 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 riesgo crediticio de un pasivo
financiero no son posteriormente reclasificados a resultados. Anteriormente, de acuerdo con la NIC 39, el monto
total del cambio en el valor razonable de! pasivo financiero designado a valor razonable con cambios en
resultados, era reconocido en pérdidas y ganancias.

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

El Directorio anticipa que la NIIF 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 significativa los montos
expuestos en relacion a activos y pasivos financieros de la Sociedad. Sin embargo, no es posible determinar en
forma razonable e! impacto del efecto potencial hasta que se realice un analisis detailado.

* La NUF 10 tiene como objetivo tener una sola base para la consolidacién de todas las entidades,
independientemente de la naturaleza de la entidad donde se invierte, y esa base es €] control, que incluye tres
elementos: poder sobre la entidad donde se invierte, exposicién o derechos a retornos variables de la entidad
donde se invierte y la capacidad para usar el poder sobre la entidad donde se invierte con el fin de afectar los
retornos del inversionista. La NIIF 10 reemplaza a las partes de la NIC 27 que abordan cuindo y cémo el
inversionista debe preparar sus estados financieros consolidados y reemplaza la SIC-12 en su totalidad.

El Directorio anticipa que la NIIF 10 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 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 analisis detallado.

e La NIIF 11 clasifica los acuerdos conjuntos ya sea como operaciones conjuntas (combinando los conceptos
existentes de activos controlados conjuntamente y operaciones controladas conjuntas) o como negocics conjuntos
(equivalentes al concepto existente de entidad controlada conjuntamente). Operacién conjunta es el acuerdo
conjunto 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 €l uso del método del valor patrimonial
proporcional para los intereses conjuntos al tiempo que elimina 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 gque 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 anlisis detallado.

* La NIIF 12 se aplica a entidades que tienen participacién en subsidiarias, acuerdos conjuntos, asociadas o
estructuras no consolidadas. 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
usuarios de los estados financieros a evaluar la naturaleza y los riesgos asociados con las participaciones en otras
entidades, Los requisitos de revelaciones son importantes y puede ser necesario un esfuerzo significativo para su
cumplimiento,

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 junio de 2013. Es probable que los cambios no afecten en forma significativa las
reveiaciones en los estados financieros de la Sociedad. Sin embargo, no es posible determinar en forma razghable
el impacto del efecto potencial hasta que se realice un andlisis detatlado.

' DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
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s La NIIF 13 establece una sola estructura para la medicién del valor razonable cuando es requerido 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 transferir un pasivo en
una transaccién 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 gjercicio
anual que comienza ¢l 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 es posible
determinar en forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un anilisis detallado.

e En junio de 2011 el IASB publicé las modificaciones a la NIC 1, “Presentacién de Estados Financieros”. El
principal cambio de la NIC 1 es el requisito de aprupar los componentes de otros resultados integrales entre
aquellos que son potencialmente reclasificables a resultados y aquellos que no lo sean. Esta modificacién resulta
efectiva para periodos anuales iniciados a partir del 1 de julio de 2012,

El Directorio anticipa que la NIC [ {revisada en 2011) ser4 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 el estado del resultado integral. Sin embargo, no es posible determinar en
forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un andlisis detallado.

e 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
terminacion, y en la revelacion de todos los beneficios a los empleados. Esta modificacion resulta efectiva para
periodos anuales iniciados a partir del 1 de enero de 2013,

El Directorio anticipa que la NIC 19 (revisada en 2011) ser4 adoptada en los estados financieros de la Sociedad
para ¢l 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 situacidén 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
andlisis detallado.

» E] IASB ha emitido una modificacién a la gufa de aplicacién de la NIC 32, “Instrumentos financieros:
presentacion”, para aclarar algunos de los requisitos para la compensacion de activos y pasivos financieros en el
estado de situacion financiera, y a la NIIF 7, “Instrumentos financieros; revelaciones”. No se altera el modelo
actual de compensacitn de la 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 NHF 7 se
aplican a posteriori, entrando en vigencia para los periodos 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
¢jercicio 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 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
analisis detallado.

2.4, Bases de consolidacién

Los estados consolidados de situacion financiera de Celulosa Argentina S.A. incluyen los estados financieros
separados {individuales) de la Sociedad y de sus sociedades controladas. Son consideradas controladas cuando la
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 atin si los resultados en las participaciones no controladoras tienen un saldo negativo.

En caso de ser necesario, se efectilan ajustes a los estados financieros de las subsidiarias para adoptar sus politicas
contables a aquellas utilizadas por Celulosa Argentina S.A.

- DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pablico (U.N.R.}
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Los principales ajustes de consolidacién son los siguientes:
+ eliminacién de saldos de cuentas de activos y pasivos y de ventas y gastos entre la sociedad controladora y las
controladas, de manera que los estados financieros exponen los saldos que se mantienen efectivamente con terceros;

y
* eliminaci6n de las participaciones en el capital y en los resultados de cada periodo de las sociedades controladas.

Los estados consolidados de resultados y de flujos de efectivo de Celulosa Argentina S.A. y sus sociedades
controladas por los periodos de seis meses finalizados al 30 de noviembre de 2012 y 2011 incluyen las operaciones de
las sociedades controladas considerando periodos de igual duracién,

En el caso de Casa Hutton S.A.C.e 1. se utilizaron estados contables al 31 de octubre de 2012 y 2011. A los estados
financieros de Casa Hutton al 31 de octubre de 2012 se le efectuaron los ajustes necesarios para reflejar los efectos de
una distribucién de dividendos dispuesta por la Asamblea de Accionistas de Casa Hutton S.A.C. e L. el 14 de
noviembre de 2012 por un total de miles de pesos 2.600. Durante los meses de noviembre de 2012 y 2011 no se han
producido otros hechos que modifiquen significativamente !a situacién financiera y los resultados integrales de Casa
Hutton §.A.C. e 1., cuyos efectos debieran ser considerados para el célculo del valor patrimonial proporcional y la
consolidacién.

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

2012 2011

Participacion Estados L Estados

en el é:apital contables [l’artuzizlacmn Tn contables
Sociedades controladas y en los utilizados para la cleapitaly enlos |\ tilizados para

votos consolidacién votos la consolidacién

Controladas directas:
Casa Hutton S.A.C.e L. 75,5% 31/10/12 75,5% 31/10/11
Tissucel 8.A, 97,6635% 30/11/12 97,6635% 30/11/11
Cartulinas Argentinas S.A. 97,99979% 30/11/12 97,99979% 30/11/11
Fébrica Nacional de Papel S.A. (3) §  97,6049% 30/11/12 97,6049% 30/11/11
Forestadora Tapebicua S.A. 97.737% 30/11/12 97,737% 30/11/11
TC Rey S.A., 98% 30/11/12 98% 30/11/11
Fideicomiso Forestal | 100% 30/11/12 100% 30/11/11
Controladas indirectas:
Iviraretd S.A. (1) 2% 30/11/12 2% 30/11/11
Rudaco 5.A. (2) 2,05% 30/11/12 2.05% 30/11/11

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

Participacién en el capital
accionario y en los votos al

30/11/12 y 30/11/11
Converpel S.A. (Uruguay) 100,00%
Suministros Graficos Ltda. (Chile) 86,80%
Coempaflia Papelera S.A. (Uruguay) 62,50%
ETF S.A. (Uruguay) 100,00%

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 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 domicilio en la Repiblica Argentina es el peso (moneda de curso lepal en la Reptiblica
Argentina), siendo ¢sta la moneda de presentacién de los estados financieros consolidados. La moneda funciopal de la
subsidiaria uruguaya (Fabrica Nacional de Papel 5.A.) es el délar estadounidense.

El informe de enero de 2013
se extiende en documento aparte.
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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, segin 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 ejercicio y las partidas de ingresos y gastos se
convirtieron a los tipos de cambio promedio mensual. Las diferencias de cambio generadas por el procedimiento
descripto se reconocen en otro resultado integral y son acumuladas en el patrimonio bajo el titulo de “Reserva por
conversidn de negocios en el extranjero”.

3.2. Transacciones en moneda extranjera

En la preparacion 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 denominadas 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 términos del costo historico en moneda extranjera no son reconvertidas.

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

3.3. Activos financieros

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 liquidado con la entrega de
instrumentos de patrimonio propio.

Los activos financieros se clasifican en las siguientes categorias: “activos financieros medidos a su valor razonable a
través de resultados”, “activos financieros mantenidos hasta su vencimiento™, “activos financieros mantenidos para la
venta” y “préstamos y cuentas por cobrar”. La clasificacién depende de la naturaleza y ¢l propésito 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 negociacion, es decir, la fecha en que la Sociedad se
compromete a comprar © 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 iniciaimente por su valor razonable, incrementado por ios costos vinculados
directamente a la operacién de adquisicién o emisién, 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. Inversiones 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 intencion como la capacidad de conservarlos hasta su vencimiento. Dichas inversiones
mantenidas hasta el vencimiento se miden al costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva neto,
de corresponder, de pérdidas por desvalorizaciones. El reconocimiento de la ganancia se efectia con base en el
rendimiento efectivo.

3.3.3. Cuentas comerciales por cobrar

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar son activos financieros no derivados 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 deterioro por
incobrabilidad.

El igtorme de fechs 18 dg enero de 2013
se extiende en documdnto aparte,
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3.3.4. Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa efectiva de interés es un método de célculo del costo amortizado de un activo financiero y de la
asignacion de los ingresos 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 impuestos pagados o recibidos,
los costos de la operaci6n y otros premios o descuentos) a través de la vida esperada del activo financiero.

Los ingresos se reconocen sobre una base de intereses efectivos.
3.3.5. Desvalorizacién de activos financieros

Los activos financieros son analizados por la Sociedad a la fecha de cierre de cada periodo o ejercicio para identificar
eventuales reducciones del valor de dichos activos. Los activos financieros son considerados irrecuperables cuando
existen evidencias objetivas de que uno o mas eventos, que ocurrieron 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 financiero cuando han expirado sus derechos contractuales sobre los flujos de
efectivo de dichos activos o cuando ha transferido el activo financiero y, en consecuencia, todos los riesgos y
beneficios inherentes a la titularidad del activo financiero han pasado a otra entidad. Si la Sociedad no transfiere ni
retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de un activo transferido y continia
controlando el activo transferido, reconocer4 su participacion residual en el activo y una deuda por el monto que
tuviera que pagar. Si la Sociedad retiene de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de un
activo transferido, continuard reconociéndolo y también reconocera un pasivo 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 necesario, 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, amortizacién, otros costos directos y costos fijos de produccion,
sin incluir en ningiin 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 plantaciones propias se valia segiin 1o que se indica en el parrafo de activos biolégicos.

La madera proveniente de plantaciones de terceros se valia segin el método del CPP que incluye los gastos incurridos
en la adquisicién y transformacion hasta su ubicacién y condicion actual.

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo por los Directores de la Sociedad y de sus sociedades controladas, at 30
de noviembre de 2012, 31 de mayo de 2012 y a! 1° de junio de 2011 los inventarios de lenta rotacién u obsoletos se
reconocieron en resultados en el periodo o ejercicio en que se realizaron dichas evaluaciones, las cuales contemplaron
el estado de conservacion, su utilizacion futura y el valor neto de realizacién de las existencias.

3.5. Propiedades, plantas y equipos

Los terrenos y edificios y construcciones mantenidos para su uso en la produccién de bienes o para propdsitos
administrativos, 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 depr