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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA SOBRE EL TERCER TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2012/2¢13

Estructura patrimonial ¢comparativa (en miles de pesos)
Rubrg

Activa comicnte
Activa no corriente
Total

Pasivo corriente

Pasivo no corriente

Subtotal Pasivo

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

Patrimonio total

Total del Pasivo mis Patrimonio

Estructura de resultados comparativa [en miles de pesos)
Rubrg

Resultado operativo

Resultados financieros

Otros ingresos v egresos

Partcipacién en el resultado del periodo de entidades asociadas y negacios conjuntos
Impuesio a ias ganancias / 4 1a ganancia minima presunta / a los activos netos
Resultado del periodo - (Pérdida) Ganancia

Otro resultado integral luego de impuesto a las ganancias

Resultado integral total del periode Ganancia

Estructura del flujo de efectivo comparativo (en miles de peses)

Fondos procedentes de las actividades operativas

Fondos utilizados en las acrividades de inversién

Fondes (utilizados en) procedentes de las actividades de financiacion
Total de fondos aplicados durante el periodo

Indic
Liquidez (Activo corriente / Pasivo corriente)

Solvencia (Patrimonic etribuible & 1a controladore/Pasivo Total)
Inmevilizacitn del Capital (Activo no corriente / Active total)

28.02.13

733.635

1.640.574

2.374.209

971.679
568311
1.539.990
805251
24.968

834.219
23209

28.02.13

110014
(171.830)
{6.070)
143
12,558
(55.185)
72.185
17.000

35893

(31.933)
ey
— (1995

0,76
0,53
0,69

(1) Saldos preparadas bajo NIIF. Ver nota 44 a los presentes estados financieros consolidades intermedios.

Por Qomisién Fiscylizadora

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Conlador Publico Nacional {(UN.R.)
Mairicula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

22.02.12 (1)

615226
1
2.167.471

792,533

577.997
3530

715,707

21.234

796.941

2.167.471

29.02.12 (3

142.781
(98.205)
(3.07)
400
—_ (20.023)
21.881
31,749
53.630

21.322
(58.391)
24.825

(12.244)

0,78
0,57
0.72

AN COLLADO

Director Secretario autorizado



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIVA SOBRE EL TERCER TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2012/2013

Datos estadisticns {en toneladas)

Relativos a Is actividad principal de Ia Empresa.

28,0213 29.02.12 280211 28.02.10 28.02.09
Acumul Trim, Acymyl Trim. Acumul Trim Acomul, Trim, Acumul, Trim.

Venta de papeles y pulpa
de mercado

Venias locales 140.877 42.136 140.611 43.985 135.096 46.374 124.580 34203 123297 38.210

Exportacitn 53,196 17.015 54.643 19.371 57.80% 17.610 54.987 17.210 53.198 16.913
Total 194.073 59.151 195.254 63.156 192,901 63,984 179,567 51413 176.495 55.123
Produecibp de papeles
¥ pulpa de mercado 179.723 53.483 188.239 60.815 185.884 61.335 179214 52.940 175.217 54.800
Venta de maderas
de mercade

Ventas locales 56,721 19.293 83.111 26.264 70.601 23.648 60.065 23.308 B6.481 29.083

Exportacién 122 40 98 34 60 - 387 93 1.184 116
Total 56,843 19,333 §3.209 16.298 TO.661 23.648 60.452 13.401 B7.665 29.199
Produccidn de madera
de mercado B0, 780 22.871 101.716 35.109 118.102 39.335 9’7.825/ 7.5%% 140.542 52.717

Par Colpisién FiscaliTora

se extiende en documenth
DELOI

DANIEL ALBERTO LUCCA ({Saocio)
Contador Piblico Naciopal (U.N.R.)
Matricula 9417 - Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa F¢



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA AL 28 DE FEBRERO DE 2013
(Presentado en forma comparativa con infarmacién al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011)
{Cifras expresadas en miles de pesos)

NOTAS 28.02,2013 31.05.2012 01.06.2011
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efective y equivalentes al efectivo 5 30419 31.850 28.506
Otros activos financieros ] 4.376 11.968 11.932
Otros activos ro financiergs 7 50.268 32354 29400
Arrendamientos financieros por cobrar 8 2.649 3.580 902
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 9 311.8%0 252.569 210912
Cuentas por cabrar 8 entidades relacionadas 10 7.847 7.5344 6.593
Créditos impositvos 11 32671 19.637 15.459
Inventarios 12 271.681 247422 206.452
Aclivos biologicos 16 21.834 27.912 25.036
Total del Activo Corriente 733.635 634.636 535.192
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros activos financieros 6 k4| 226 217
Omwos activps no financieros 7 B.O58 9.175 23.151
Arrendamientos financieros por cobrar 8 1.710 3445 -
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 9 527 483 565
Cuentas por cobrar a entidades relzcionadas 10 9.586 8.270 5133
Créditos impositivos 11 8.190 9.735 7.245
Inventarios 12 70.475 61.141 47 856
Inversiones contebilizadas utilizando ¢l método de la participacion 13 2.880 2413 2371
Otros activos intangibles 14 1.655 2.251 1.4B0
Plusvalia 39 5699 5.699 5.699
Propiedades, plentas y equipos 15 1.305.101 1.274.292 1214 687
Activos biologicos 16 213.081 184.633 137.661
Activo por impuesto diferido 13 13.291 6.834 5.822
Total del Activo No Corriente 1.640.574 1.568.597 1.451.887
TOTAL DEL ACTIVO 2.374.209 1.203.233 1.987.079
PASIVO
PASIV RRIENTE
Préstamas bancarios 17 414941 321.530 301.601
Otros pasivos financieros 17 37.588 11327 24279
Cuenlas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 18 368.433 333314 256.039
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 10 64.576 53.257 43.590
Pasivos con los empleados 19 61.201 58.012 49.385
Pasivos por impuestos 20 11.024 19.431 26.126
Provisiones 21 12.0%6 10.653 8.512
(Otras pasivos no financieros 12 1.820 6.650 12.304
Total del Pasivo Corriente 971.679 814.174 722.236
PASIVO NQ CORRIENTE
Préstamos bancarios 17 3154 888 386.451 323.814
(nros pasivos financieros 17 475 906 1.654
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 18 31.645 29.648 28576
Pasivos por impuestos 20 1.985 2.255 2758
Provisiones 21 9401 B.106 8.697
Pasivo por impuesto diferido px] 129917 147.548 155,089
{Otros pasivos no financiercs 22 - 3 128
Totzl del Pasiva No Corriente 568.311 574.917 521.116
TOTAL DEL PASIVO 1.539.9H 1.389.091 1.243352
PATRIMONIO
Capital social pL] 192.011 192.011 192.011
Reservas y resultados diferidos 24 344.101 245198 201.088
Ganancias acumiladas - incluye el resultado del periodo 24 273.13% 354.931 330.115
Patrimonio atribuible a los propiclarios de la sociedad (controledara) 809251 792.140 723.214
Participaciones no controladoras 24.968 22.002 20513
Total del Patrimonio 834.219 814.142 743.727
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 1.374.209 2.203.233 1.987.079

Las notas 1 & 45 farman parte integrante de los presentes estados financieros.

DANIEL ALBERTQ LUCCA (Socic)
Contador Piblico Nacional {U.M.R.}
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Senta Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANORNIMA

ESTADO CONSOLIDADO DEL RESULTADO INTEGRAL CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE NUEVE MESES
FINALITZAIH) EL I8 DE FEBRERO DE 2013

{Prestntado en forma comparativa con informacitn comespondiente al periado de nueve meses finalizndo el 29 de febrero de 2012
y & los periodos de tres meses Rnalizadas et 28 de febrern de 2613 y 29 de febrero de 2012, respectivamente)

(Cifras expresadas en miles de pesas)

dunip & Febrern Diciembre a Febrero
NOTAS 2013 1012 2013 2012
Ingresos de actividades ardinerias 25 1.346.20% 1.176.359 439 859 382462
Costo de ventns 6 (1.080.071) (527.631) (355.148) (319.839)
Gansncia bruta 166.128 248.728 84.711 62613
Ganancia por cambios en el valor razonable de los gctivos biologicos 13282 52.560 12,945 23753
Costo de produccion de activos bioldgicos 27 {6.136) (6.185) {1.994) {2.497)
Castas de distribucitn F1 (68.575) (62.305) (20.898) (21.388)
Gastos de administracidn 29 (102.582) (86.557) (33.247) (27.637)
Castos de publicidad y propaganda (2.113) {3.019) (682) (768)
Otros ingresos 30 5.402 3.803 392 604
Obros egresos 3 {11.472) (6 875) (5.402) {1.611)
Participacién en las ganancias de negocios canj 13 143 400 ! an
Ingresas financieros 32 3338 2985 1.547 1.061
Egresos financieros 32 {75.324) (53.344) {25.748) {20.335)
Diferencia de cambio neta 31 {99.344) (47.846) {36.521) (11.882)
Beneficio (Gasto) por impuesio a las ganancias 23 12.558 (20 023) 2,651 {8.0186)
(Pérdida) Ganencia del periodo (35.185) 2].881 (21.745) (5.105)
Otros resultados integrales
Ajuste par conversitn de sociedades controladas del exterior 72.185 31.74% 26,791 9.546
Total del resoliado integral ded periodo 17.000 53.630 5.046 Ja
(Pérdida) Ganancia atribuible a:
Propiewrios de fa sociedad (comroladora) (56.342) 21 457 (22.126) (6.139)
Participaciones no controladoras 1.157 424 381 34
(35.185) 21.881 {21.745) {6.105)
Resuliado integral total auribuible a:
Propietarios de la sociedad {controladora) 13.405 52,347 Kvat] e
Participaciones no controladoras 3.595 1.283 i.328 322
17.000 53.630 5046 3441
(Pérdida) Ganancia basica por acciédn del periodo atribuible
a los propittarios de la controladora 33 (0,5582) 0,2125 {0.292) (0,0608)

Las notas | a 45 forman parte integrante de los presentes estadas finencieros.

[

GUSTAYOQ GARRIDO

Por Comisién Fiscalizgdara Ditector Secretario autorizado

—

DANIEL A1 BERTO LUCCA (Sacio)
Cantador Pidhlico Nacional (UNR.}
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.CE. Pgin, de Santa Fe



3.
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIM A
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESPONDIENTE AL PERfODO DE NUEVF, MESES FINALIZADO K. 23 DE FEBRERO DE 2013
(Pn do en forma comparativa con infi én comespondicnie al perlodo de nueve meses finalizado el 29 de febrero de 200112)
(Cifras expresadas en mites de pesos)
Capital socixl Reservaz ttados diferidos
Reserva especial para . .
. - Reserva por conversibn Reserva por adquisicidn N T
s - plan de imversiones y , N Resattados no Propictarios de la Participaciones na Taial
RUBROS Capital en acclones Ajuste de capital (1) Reserva legal compromisaa de negacios en el de soc.wdldu atignados sochedsd (eontroladora) comrotadoras
. extranjero relacionadas
financieros
Saldos al 19 de junio de 2011 100.674 91.037 38.605 - 117943 44.540 91.730 484 829 20.701 $05.530
Efecto por cambio de norma comable
argending o NTIF 238.385 238.385 (188} 18157
Saldos al 1° de junio de 2011, modificados 100.974 91,037 38.605 - 117.943 44.540 330.115 723.214 20.513 143,727
‘Ganancis ded perfoda 21457 21.457 424 21.381
Otros resuliados integrales del periodo 30.R90 30.890 859 31.74%
Resultado integral 1ol de! periodo 30.890 21457 52.347 1.283 53 630
Dastribucion de dividendos de bes sociedades conmroladzs - {365) {565)
Venta de acciones en canera de Fbrics
Nacional de Papel 5.A. 146 146 3 149
[Saldos al 29 de febrero de 2012 100,974 91,037 38.605 - 148833 44,540 351.T18 775,907 1.7 796,941
Resultado del periodo 1° de marro de 2012 al
31 de mayo de 2012 3213 3213 24 3.537
Otros resultados intcgrales del perfodo 19 de marzo de 2012
81 31 de mayo de 2012 13.220 13.220 444 13.664
Resultado integral total del periodo 12 de marro de 2012 ol
31 de mayo de 2012 13,220 3.213 16.433 768 17.201
Saldos at 31 de mayo de 2012 100.974 91.037 38605 - 162.053 44,540 354.931 792.140 22.002 B14.142
Pérdida del pericda (56.342) (56.342) 1.157 {55.185)
Otzos resulindon integrales de! periodo 69.747 69.747 2438 72,185
Resultado integral total del periodo 69.747 (56.342) 13.405 3.595 17.000
Recupero de dividendos de Falirics Nacional de Papel §.A.
por prescripgién 1.706 3.706 9 3797
(Constitucitn de resevve cepecial para plen de inversiones y
ooumpromises 1t ' resuclia por Asamblea General
Ordinarin def 26 de septiembre de 2012 29.156 (29.1586) - - -
Distribucién de dividendos de Ins sociedades controladas (720) (720)
Saldoy al 28 de fehrera de 2013 100.974 91,037 33.605 29.156 131.800 44540 273.13% 809.151 24.968 834.219
{13 Cormmmporsde 2 la diferoncia crere €l vakor ajimtacka del capiuk y ¢l vabor hirdrion, scgin reqorrd dala Ly de Crmercink
T.a8 notes | a 45 forman parte i de loa p estadas fi

'UAN COLLADO
Diregtor Secretario auwcrizada

Elinforme de fecha L8 de atil de 2013

DANTEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contrdor Piablico Naciemal (UN.R.)
Matricula 9437 - Ley R73R
C.P.C.E Pcia. de Santa Fc



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO
EL 28 DE FEBRERO DE 2013

(Presentado en forma comparativa con informacién correspondiente al periodo de nueve meses finalizado el 29 de febrere de 2012)

(Cifras expresadas en miles de pesos)

28.02.2013 29.02.2012

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de operaciin
Cobros por ventas de bienes y servicios 1.450.433 1.207.865
Cobros de reembolsos de exportacién 5.672 8.109
Cobros de subsidios gubernamentales 643 726
Pagos a proveedores de hienes y servicios (1.047.223) (B73.098)
Pagos a proveedores de bienes y servicios por parada de planta (18.149) (15.089)
Pagos al personal y por cargas sociales (252.371) (208.845)
Pagos de contingencias provisionadas (851) (1.732)
Pagos de pasivos por impuestos (76.615) (55.244)
Papos de impuesto a las ganancias (18.352) (36.425)
Otros cobros y pagos, netos (7.294) (4.945)
Total de flujos de efectivo netos procedentes de actividades de operacién 35.893 21.322
Flujos de efective procedentes de (etilizados en) actividades de inversién
Pagos por compra de sociedades Art. 33 - Ley 19.550 - (1.566)
Pagos a proveedores par compras de propiedades, plantas y equipos y otros activos

intangibles distintos de la plusvalia (34.325) (58.372)
Cobros de dividendos - 1.321
Cobros por venta de propiedades, plantas y equipos y olros activos intangibles distintos de la

plusvalia 392 226
Total de flujos de efectivo netos utilizades en actividades de inversién (33.933) (58.391)
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de financiacion
Aumento neto de préstamos bancarios y otros pasivos financieros 59.372 68.976
Transferencias netas con partes relacionadas 21) (270)
Ingresos por ventas de acciones en cartera de Fibrica Nacional de Papel S.A. - 150
Pagos de intereses por préstamos bancarios y otros pasivos financieros (56.083) (38.228)
Pagos de gastos por reestructuracion de deuda (2.390) -
Pago de dividendos sobre acciones de sociedades controladas (659) {4.874)
Pagos relacionados con la emisidn de obligaciones negociables (1.267) (730)
Pagos de honorarios por garantias (2.905) (199)
Total de flujos de efectivo netos (utilizados en) procedentes de actividades de financiacién (3.953) 24.825
Disminucién neta en el efectivo y equivalentes al efectivo (1.993) (12.244)
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del periodo 31.850 28.506
Diferencia por conversidn del saldo de efectivo de sociedad controlada del exterior 562 (113)
Efectivo y equivalentes al efectivo al cierre del periodo 30.419 16.149

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

GUSTAVO DO
Por Comijsion Fis¢alizadora Dire¢tor Secretario autorizado

DANIEL ALBERTOQ LUCCA (Socio)
Contador Pablico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE
NUEVE MESES TERMINADO EL 28 DE FEBRERO DE 2013
{Cifras expresadas en miles de pesos, excepto cuando sea expresado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina S.A. (en adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina S.A.”, la “Sociedad” o
la “Controladora™) es una sociedad andnima constituida bajo las leyes de la Republica 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
del altimo texto ordenade ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 y la dltima modificacién inscripta del
Estatuto social es del 21 de abril de 2008. La Asambiea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el
26 de septiembre de 2012 dispuso una nueva modificacion de! Estatuto Social, a efectos de permitir las reuniones a
distancia, que a la fecha de emisién 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 lepal se encuentra en Avda. Pomilio S/N
de la ciudad de Capitan Bermuidez, Provincia de Santa Fe, Republica Argentina.

El objeto de la Sociedad, segin el Articulo 2 de su Estatuto, incluye la realizacion de actividades industriales,
forestales, comerciales, inmobiliarias y financieras. La principal actividad de la Sociedad es la fabricacion,
industrializacion, elaboracién y comercializacién de papeles, cartones y cartulinas, 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 Repiblica Argentina, localizadas en Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, y
en Zarate, Provincia de Buenos Aires.

Por su parte, Forestadora Tapebicud S.A. y TC Rey S.A., compafifas controladas por la Sociedad, desarrollan
actividades foresto-industriales. La actividad principal de las empresas mencionadas comprende la industrializaci6n y
comercializaciéon de productos forestales y la implantacidn y gestion de la transformacién bioldgica de vuelos
forestales.

La planta industrial de Forestadora Tapebicud S.A. se encuentra emplazada en la ciudad de Gobemador Virasoro,
provincia de Corrientes, y el establecimiento industrial de TC Rey S.A. esta situado en la localidad de Garruchos,
perteneciente al departamento de Santo Tomé, provincia de Corrientes. Ambas empresas cuentan ¢on 11,363 hectdreas
propias, de las cuales 8.216 hectdreas estin afectadas a la actividad forestal y las 3.147 restantes a infraestructura,
caminos y conservacién. Actualmente cuentan con 6.283 hectdreas forestadas, 3.829 con plantaciones de Eucaliptus
(incluye 93 hectareas de vuelos forestales ubicados en campos de terceros) y 2.454 hectdreas de pinos.

En el exterior, Celulosa Argentina S.A. controla a Fébrica Nacional de Papel S.A., una sociedad anénima abierta,
domiciliada en la Republica Oriental de Uruguay. La principal actividad de dicha subsidiaria es la produccién de
celulosa y papel, para la venta local y de exportacién, y la comercializaci6n de papeles y cartulinas importadas y otros
insumos para la industria grifica. La planta industrial de Fabrica Nacional de Papel S.A. esta situada en la ciudad de
Juan Lacaze, al sur-oeste del departamento de Colonia, a 150 kildmetros de la ciudad de Montevideo. Dicha sociedad
cuenta con mas de 7.000 hectareas propias, las cuales estan totalmente forestadas con una superficie neta de mas de
5.000 hectireas de eucaliptos, conformando el resto caminos, corta-fuegos y cauces de agua.

El 5 de abril de 2011 Fanapel Investment Corp. transfirié a Tapebicu4 Investment Company S.L., una sociedad
controlada en un 100% por Tapebicua LLC, el 81,5763% de su tenencia accionaria en Celulosa Argentina S.A. En
consecuencia, la sociedad controladora de Celulosa Argentina S.A. al 28 de febrero de 2013 y al 29 de febrero de 2012
es Tapebicud Investment Company S.L. con una tenencia del 66,4% del capital y de los votos de la Sociedad.
Tapebicud Investment Company S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta en el
Registro Mercantil Central de Madrid, Espafia, y fue registrada en el Tomo N° 28.156, Folio 140, Hoja Registral N°
507.240. Su domicilio es Gral. Yague 10, 2° A — Madrid, Espafia.

La controladora ultima 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
Tapebicua Investment Company S.L.

En la nota 2.4 se incluye el detalle de las sociedad das por !a Soctedad.

El informe de fecha 18 dg abril de 2013
s¢ extiende en documdnto aparte,

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)}
Contador Pablico {U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley R738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS

2.1, Estado de cumplimiento de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y bases de
preparacién

Los estados financieros consolidados intermedios por el periodo de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2013 se
presentan sobre la base de la aplicacién de la Norma Intermacional de Contabilidad (*NIC™) N° 34, “Informacion
financiera intermedia”. 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 inglés) fue resuelta por la Resolucién Técnica N° 26 (texto ordenado) de la Federacitn
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (“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 ejercicio que se inici6 el 1° de junio de 2012. Los
efectos de los cammbios que origina la aplicacién de las NIIF se presentan en la nota 44.

Los importes y otra informacién correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2012 y al 1° de
Jjunio de 2011 (esta altima es la fecha de transicion a NIIF) y al periodo de nueve meses finalizado el 29 de febrero de
2012 son parte integrante de los estados financieros consolidados intermedios mencionados precedentemente y tienen
el propésito de que se lean sélo 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 preparacién
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 consolidados intermedios han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto por la
revaluacién 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 Repablica
Argentina, excepto aclaracién en contrario, y han sido preparados a partir de los registros contables de Celulosa
Argentina S.A. y de sus sociedades controladas.

La preparacion de los estados financieros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Sociedad, requiere efectuar
ciertas estimaciones contables y que los administradores realicen juicios al aplicar las normas contables. 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 adopté las NUF 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 28 de febrero de 2013:

Norma Denominacién
NIIF 9 Instrumentos financieros
NIIF 10 Estados financieros consolidados
NIIF 11 Acuerdos conjuntos
NIIF 12 Partes relacionadas — Revelaciones
NIIF 13 Valor razonable — Medicién
Modificaciones a la NIC 1 Presentacién de estados financieros
Modificaciones a la NIC 19 Beneficios a los empleados
Modificaciones NIC 32 Instrumentos financieros: presentacion
Modificaciones a la NIIF 7 Instrumentos financieros: informacién a revelar
Modificacicnes a {as NIIF (ciclo anual) Varias

» La NHF 9 “Instrumentos Financieros”, emitida en noviembre de 2009 y modifica

‘ en octubre de 2010,
introduce nuevos requerimientos para la clasjf
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La NIIF 9 requiere que todos los activos financieros que estan dentro del alcance de la NIC 39 “Instrumentos
Financieros — Reconocimiento y medicién”, 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 flujos 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 demés inversiones de deuda o patrimonio son medidas a los valores razonables al
cierre de los periodos contables posteriores.

El efecto mas significativo de la NLIF 9 en relacion a clasificacion y medicién de pasivos financieros se refiere a
la contabilizacién de ios 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 del pasive financiero designado a valor razonable con cambios en
resultados, era reconocido en pérdidas vy ganancias.

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

El Directorio anticipa que la N1IF 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 significativa 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 analisis detallado.

¢ La NIF 10 tiene como objetivo tener una sola base para la consolidacién de todas las entidades,
independientemente de la naturaleza de la entidad donde se invierte, y esa base es el control, que incluye tres
elementos: poder sobre la entidad donde se invierte, 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
retomos del inversionista. La NIIF 10 reemplaza a las partes de la NIC 27 que abordan cuindo y como el
inversionista debe preparar sus estados financieros consolidados 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 situacidn financiera de la Sociedad y en los resultados operativos. Sin embargo, no es
posible determinar en forma razonable e! impacto del efecto potencial hasta que se realice un analisis detallado.

e La NIIF 1] clasifica los acuerdos conjuntos ya sea como operaciones conjuntas (combinando los conceptos
existentes de activos controlados conjuntamente y operaciones controladas conjuntas) o como negocios 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 actives 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 patrimonial
proporcional para los intereses conjuntos al tiempo que elimina el método de consolidacién proporcional.

El Directorio anticipa que la NIIF 11 serd 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 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 anglisis detallado.

s La NIF |2 se aplica a entidades que tienen participacién en subsidiarias, acuerdos conjuntos, asociadas o
estructuras no consolidadas. L.a NIIF 12 establece objetivos de revelacién, 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 cop las participaciones en otras
entidades. Los requisitos de revelaciones son importantes y puede ser necesario un Esfuerzo significativo para su
cumplimiento.
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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
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.

s La NIIF 13 establece una sola estructura para la medicion del valor razonable cuando es requerido por otras
normas. Esta NIIF aplica a los elementos tanto financieros como no financieros medidos a valor razenable, Valor
razonable se mide como “el precio que seria recibido por vender un activo o pagado para transferir un pasivo en
una transaccion ordenada entre los participantes en el mercado a la fecha de la medicion”.

El Directorio anticipa que la NIIF 13 ser4 adoptada en los estados financieros de Ia Sociedad para el ejercicio
anual que finaliza el 31 de mayo 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 embarge, no es posible
determinar en forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un analisis detallado durante el
ultimo trimestre del actual ejercicio.

* En junio 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 iniciados a partir del 1 de julio de 2012.

El Directorio anticipa que la NIC 1 (revisada en 2011) 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 el estado del resultado integral. Sin embargo, no es posible determinar en
forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un analisis detallado.

» Las modificaciones a la NIC 19 (revisada en 2011), “Beneficios a los empleados”, introducen cambios
significativos en el reconocimiento y medicidn 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) 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 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 detailado.

= El 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 situacién financiera, y a la NIIF 7, “Instrumentos financieros: revelaciones”. No se altera el modelo
actual de compensacion de la NIC 32, pero se aclara que el derecho de compensacion debe estar disponible hoy en
dia, no dependiendo de un acontecimiento futuro. Las revelaciones convergentes de compensacién en Ja NIIF 7 se
aplican a posteriori, entrando en vigencia para los perfodos anuales que comiencen a partir del 1° de enero de
2013,

El Directorio anticipa que dicha modificacion 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 es posible determinar en forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un
anilisis detallado.

* Las modificaciones a la NIIF 7 (Instrumentos financieros: informacion a revelar) requieren la exposicion de
informacién que permita evaluar los efectos o potenciales efectos de los acuerdos de compensacién, incluidos los
derechos de compensaci6n asociados a los instrumentos financieros.

El Directorio anticipa que las modificaciones a la NIIF 7 serdn adoptadas en los estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de junio de 2013. Es probable que los camifios no afecten en forma
significativa las revelaciones en los estados financieros de la Sociedad.
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e Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2009-2011) introducen modificaciones a varias normas, las que
incluyen modificaciones a la NIC 16 (Propiedad, planta y equipo, clarifica la clasificacién de repuestos) y a la
NIC 32 (Instrumentos financieros: presentacién, clarifica la contabilizacién del impuesto a las ganancias
relacionado con distribuciones a los tenedores de un instrumento de patrimonio de acuerdo a la NIC 12 de
“Impuesto a las ganancias™).

El Directorio anticipa que las modificaciones serdn adoptadas 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 relacién a activos y pasivos financieros de la Sociedad.

2.4. Bases de consolidacién

Los estados consolidados de situacién 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 ta Sociedad y a las participaciones no
controladoras afin si los resultados en las participaciones no controladoras tienen un saldo negativo.

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

Los principales ajustes de consolidacién 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
* eliminacion de las participaciones en ¢l 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 perfodos de nueve meses finalizados al 28 de febrero de 2013 y al 29 de febrero de 2012 incluyen
las operaciones de las sociedades controladas considerando perfodos de igual duracién.

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

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

2013 2012

Participacion Estados D Estados

en el (zlpital contables Pamglpacuf)n en contables
Sociedades controladas los tilizados para la el capital y en los tilizados para

yen u os p u p
votos consolidacién votos la consolidacidn

Controladas directas:
Casa Hutton S.A.C. el 75,5% 31/01/13 75,5% 31/01/12
Tissucel S.A. 97,6635% 28/02/13 97,6635% 29/02/12
Cartulinas Argentinas S.A, 97,99579% 28/02/13 97,99979% 29/02/12
Fabrica Nacional de Papel §.A. (3) 97,6049% 28/02/13 97.6049% 29/02/12
Forestadora Tapebicud S.A. 97,737% 28/02/13 97,737% 29/02/12
TC Rey S.A. 98% 28/02/13 98% 29/02/12
Fideicomiso Forestal 1 100% 28/02/13 100% 29/02/12
Controladas indirectas:
lviraretd S.A. (1) 2% 28/02/13 2% 29/02/12
Rudaco §.A. (2) 2,05% 28/02/13 2,05% 29/02/12
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(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
28/02/13 y 29/02/12

Converpel 8.A. (Uruguay) 100,00%
Suministros Graficos Ltda. (Chile) 86,80%
Compaiiia Papelera S.A. (Uruguay) 62,50%
ETF S.A. (Uruguay) 100,00%

2.5, Régimen de oferta piiblica — modificacion de la ley vigente

La Sociedad se encuentra sujeta al control de la C.N.V. e incluida en el régimen de oferta pablica de la Ley N° 17,811,
Al respecto, con fecha 27 de diciembre de 2012 fue promulgada la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831, que
contempla la reforma integral del actual régimen de oferta piblica (Ley N° 17.811, con las modificaciones
introducidas por el Decreto N° 677/2001) y cuya vigencia rige a partir def 28 de enero de 2013. Entre otras cuestiones,
la nueva ley amplia las facultades regulatorias del Estado Nacional en el ambito de ia oferta pablica a través de la
C.N.V., asi como la organizacion del mercado y los requisitos para sus agentes, a la vez que elimina la obligatoriedad
de ser accionista para que un agente intermediario pueda operar en un mercado determinado, delegando en el
mencionado organismo la autorizacién, registro y regulacion de diferentes categorias de agentes. Dado que la
reglamentacién de la ley debera dictarse dentro de los 180 dfas de su entrada en vigencia y con el objetivo que no
resulte afectado el normal funcionamiento del mercado de capitales, la C.N.V. resolvid, mediante su Resolucién
General N° 615, que continden aplicAndose las normas actualmente vigentes hasta tanto se reglamente la ley antes
citada.

3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

3.1. Moneda funcional y de presentacion

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 Republica Argentina es e} peso (moneda de curso legal en la Repablica
Argentina), siendo ésta la moneda de presentacién de los estadoes financieros consolidados. I.a moneda funcional de la
subsidiaria uruguaya (Fébrica Nacional de Papel S.A.) es el délar estadounidense.

La conversién de la moneda funcional a la moneda de presentacion se realizé aplicando los criterios establecidos en la
NIC 21, segln se detalla a continuacién: tos activos y pasivos de los estados de situacion financiera se convirtieron a
pesos utilizando los tipos de cambio vigentes al final de cada perfodo o ejercicio y las partidas de ingresos y gastos se
convirtieron a los tipos de cambio promedic 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 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 transaccion. 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 histérico 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.
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3.3. Activos financieros

Activo financiero es cualquier activo que sea: dinero en efectivo, depdsitos en entidades financieras, instrumentos de
patrimenio 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 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 negociacion, es decir, la fecha en que la Sociedad se
compromete a comprar o 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 imicialmente por su valor razonable, incrementado por los costos vinculados
directamente a la operacion de adquisicidn o emisidn, 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 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 intencién 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 efectiia 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.

3.3.4. Método de Ia tasa de interés efectiva

E] método de la tasa efectiva de interés es un método de cilculo del costo amortizado de un activo financiero y de la
asignacién 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 1a operacion 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. Desvalorizacion de activos financieros

Los activos financieros son analizados por la Sociedad a la fecha de cierre de cada periodo o €jercicio para identificar
eventuales reducciones del valor de dichos activos. Los activos financieros son considerados irrecuperables cuando

existen evidencias objetivas de que uno o m4s eventos, que ocurrieron después del reconocimiento inicial del activo
financiero, han impactado en los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

orme de fecha 18 delabril de 2013
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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, reconocerd su participacién 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 reconocerd 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 realizacion. 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 produccion,
sin incluir en ningun caso costos por préstamos. El valor neto de realizacidn representa el precio de venta estimado
menos los costos necesarios para concretar la venta,

La madera proveniente de plantaciones propias se valia segin lo que se indica en el pirrafo de activos bioldgicos.

La madera proveniente de plantaciones de terceros se valua segiin el método del CPP que incluye los gastos incurridos
en la adquisicién y transformacidn hasta su ubicacién y condicidn actual.

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo por los Directores de la Sociedad y de sus sociedades controladas, al 28
de febrero de 2013, 31 de mayo de 2012 y al 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 utilizacién futura y el valor neto de realizaci6n 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 itiles, vehiculos y bienes recibidos en
arrendamientos financieros son registrados en el estado de situacion financiera a su costc menos la depreciacion
acumulada y cualquier pérdida por deterioro acumulada.

Los terrenos no son depreciados. La depreciacion de edificios y construcciones, maquinarias ¢ instalaciones,
herramientas y equipos, muebles y utiles, vehiculos, bienes recibidos en arrendamientos financieros y bienes no
operativos ¢s reconocida en el resultado de cada periodo o ejercicio, segiin corresponda.

Las obras en curso son registradas al costo menos cualquier pérdida detectada por desvalorizacion. El costo incluye los
honorarios profesionales y, en €l caso de aquellos activos calificados, los costos por préstamos son capitalizados. Estos
activos son clasificados en la categoria apropiada de Propiedades, plantas y equipos cuando su construccion 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.

La depreciacién es reccnocida como una disminucién del costo o valuacién de los activos (diferentes de terrenos)
menos sus valores residuales al término de sus vidas utiles, utilizando el método de la iinea recta. Las vidas utiles
estimadas y los valores residuales son revisados al cierre de cada ejercicio, considerando el efecto de cualquier cambio
en las estimaciones de forma prospectiva.

Los activos adquirides en ¢l 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 econdmicos 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 integral.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sccio)
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La Sociedad ha hecho uso de la excepcidn prevista en la NIIF 1 — “Adopcidén por primera vez de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera” — en cuanto a la utilizacion del costo atribuido de sus propiedades, plantas
¥ equipos. En tal sentido, ha eiegido valuar los terrenos, edificios y construcciones y maquinarias e instalaciones de
sus plantas de Capitin Bermidez y de Zirate y los correspondientes a las sociedades controladas Forestadora
Tapebicud S.A. y TC Rey S.A. a su valor razonable a Ia fecha de transicion, segin lo explicado en nota 44, mientras
que para el resto de los bienes ha utilizado como costo atribuido el importe reexpresade segiin los principios de
contabilidad generalmente aceptados anteriores, ajustado para reflejar cambios en ¢l 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 desvalorizacién acumuladas. Las amortizaciones son calculadas aplicando el método de la
linea recta durante la vida Wtil estimada de los activos intangibles. Las vidas itiles aplicadas y el método de
amortizacion son revisados a la fecha de cierre de cada ejercicio, dando efecto a cualquier cambio en las estimaciones
en forma prospectiva.

Un activo intangible se deja de reconocer cuando se da de baja al momento de su disposicion ¢ cuande no se esperan
beneficios econdmicos futuros derivados de su uso. Las ganancias o pérdidas que surgen de la baja en libros de un
activo intangible, medidas como la diferencia entre los ingresos netos provenientes 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. 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 ¢ intangibles para determinar si
hay algtin indicio de que estos activos pudieran estar deteriorados. Si existe algin indicio de deterioro, la Sociedad
estima el valor recuperable de los actives con el objeto de determinar el monto de la pérdida por desvalorizacién, si
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 unidad generadora de
efectivo individual o, de otra forma, son alocados al grupo mas pequefio de unidades generadoras de efectivo para las
cuales puede ser identificada una base consistente de imputacién.

En la evaluacion 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 unidad 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 €l 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 utilizando una tasa de
descuento antes de impuesto que refleja 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 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 no se han registrado pérdidas por
desvalorizacion.

3.8, lnversiones en negocios conjuntos

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

Fecha de

" Eslados Periodo abarcado para
% d del . .
parti:ip:ci on c:.]rlrier:noe contables resultados Patrimonio  Resultados
ejercicio utilizades neto
econdmico
Comital Uruguay S.A. (Uruguay) 50,00% 311272012 31/01/2013 01/05/2012 - 31/01/2013 5.687 284
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3.9. Combinaciones de negocios. Plusvalia

El 31 de diciembre de 2005 la Sociedad adquirié el 51% del capital social y de los votos de Casa Hutton S.A.C. e L.
Dicha compra fue contabilizada mediante la aplicacién del método de la adquisicién. Esto involucra el reconocimiento
de activos identificables y pasivos del negocio adquirido al valor razonable.

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

La plusvalia contabilizada por dicha adquisicién se mide, conforme con la norma aplicable, como el exceso de la suma
de la contraprestacion transferida y el valor razonable de la participacién proporcional en la entidad, sobre el importe
neto a la fecha de adquisicion de los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos. Hasta el mes de mayo de
2009 se calcularon depreciaciones aplicando el métedo de la linea recta de acuerdo con la vida util oportunamente
asignada de cinco aflos, determinada en funcién de las caracteristicas del negocio.

En el mes de junio de 2009 Celulosa Argentina S.A. incrementé 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 til asignada a
la plusvalia y se estimd que no existe limite previsible al periodo a lo largo del cual se espera que la inversién genere
entradas de efective para la Sociedad. En consecuencia, la vida atil paséd a considerarse como “indefinida” y, por lo
tanto, no se computo cargo alguno por depreciacion a partir del inicio del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010.

La plusvalia se revisa anualmente para determinar si es necesaria su desvalorizacién. Para fines de la evaluacién del
deterioro, la plusvalia es asignada a cada una de las unidades generadoras de efectivo del grupo que espera obtener
beneficios de las sinergias de esta combinacion.

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

Al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 la plusvalia no ha sufride ningin tipo de
deterioro.

3.10. Activos biologicos

De acuerdo con la NIC 41, la Sociedad muestra sus activos biolégicos 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 valorizacion 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 dinero) del flujo neto de fondos a percibir, determinado en funci6n al desarrollo biolégico de las plantaciones y el
riesgo asociado con los elementos utilizados en su medicién (desarrollo biolégico futuro, factores climaticos, precios,
entre otros), con el limite de su valor neto de realizacién estimado.

Las plantaciones jovenes, sin volumen comercial y que se encuentran en su etapa inicial de desarrollo, son valuadas a
su costo de implantacién original.

Las plantaciones maduras son valuadas a su valor neto de realizacion.

El crecimiento biolgico y los cambios en el valor razonable se reconocen en el 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 posce una obligacién presente (exigible 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 fiabie.

e de fecha 18 de'gbril de 2013
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3.12. Pasivos financieros

Los pasivos financieros, inicialmente medidos a valores razonables, netos de los costos de cada operaci6n, son
medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés. El cargo por interés 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 registrados en Propiedades, plantas y equipos.

3.12.1 Baja de pasivos financieros

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

La diferencia entre el vator 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 implicita) como
resultado de un suceso pasado por el cual es probable que tenga que cancelar dicha obligacién y pueda efectuar una
estimacién fiable del importe a pagar.

El importe reconocido como provisién es la mejor estimacién del desembolso necesario para cancelar la obligacién
presente, al final de cada periodo o ejercicio sobre el que se informa, teniendo en cuenta los riesgos e incertidumbres
correspondientes a la obligacion.

Cuando se espera la recuperacién de algunos o todos los beneficios econdmicos requeridos para cancelar una
provisidn, se reconoce una cuenta por ¢obrar como un activo si es virtualmente seguro que se recibird el desembolso y
el monto de la cuenta por cobrar puede ser medido con fiabilidad.

La Sociedad ha sido demandada en ciertos litigios judiciales de indole civil, comercial y laboral. Las provisiones para
juicios y contingencias son constituidas con base en la evaluacién del riesgo y las probabilidades de ocurrencia de las
pérdidas. La evaluacién de las probabilidades de pérdida est4 basada en la opinién 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 en el
poder adquisitivo de la moneda hasta el 28 de febrero de 2003 y siguiendo el método de reexpresién establecido por la
Resolucién Técnica N° 6 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas. A partir del
1° de marzo de 2003, y ¢n cumplimiento del Decreto N° 664/03 del Poder Ejecutivo Nacional, la Sociedad suspendié
la preparacién de estados financieros en moneda homogénea. La cuenta Capital en acciones se ha mantenido a su valor
nominal y el ajuste derivado de la reexpresién mencionada anteriormente se expone en Ia cuenta Ajuste de capital.

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

Reserva lepal

De acuerdo con las disposiciones de ]a 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,
las transferencias de otros resultados integrales a resuitados 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 fle capital.
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Reserva especial para plan de inversiones y compromisos financieros

El 26 de septiembre de 2012 la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionisias consider6 el resultado del
ejercicio de la Sociedad cemado ¢l 31 de mayo de 2012, el cual ascendié a una ganancia de 29.156, y resolvié
constituir una reserva especial para plan de inversiones y compromisos financieros por el mencionado importe.

Reserva por conversion 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, sociedad del exterior.

Reserva por adquisicién de acciones de sociedades relacionadas

Incluye las diferencias entre 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 aplicacién del método de la unificacién de intereses,
segin el siguiente detalle:

- Fabrica Nacional de Papel S.A. 54.648

- TC Rey S.A. (27.500)
- Forestadora Tapebicua S.A. 18.124
- Rudaco S.A. (503)
- lviraretd 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 Tapebicuad 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 Tapebicud LLC sobre todo el grupo econémico
{incluyendo Celulosa Argentina S.A.) y, por lo tanto, manteniendo el control comiin.

El método de la unificacion de intereses fue aplicado a efectos de contabilizar esta combinacién de negocios debido a
la inaplicabilidad de la NIiF 3 por tratarse de compafiias bajo un mismo control comn.

Los resultados diferidos se mantendran en ¢l Patrimonio 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
distribuibles mediante decision de Asamblea de Accionistas, en tanto no estén sujetas a restricciones legales.
Comprende los resultados de ejercicios anteriores que no fueron distribuidos, los importes transteridos de otros
resultados integrales y el efecto del cambio de la norma contable argentina anterior a NIIF segiin se explica en nota 44.
De acuerdo con la Resolucién General N° 609/12 de la Comisién Nacional de Valores, el monto surgido del efecto de
cambio de norma contable argentina a NIIF deber# reasignarse a una reserva especial, la cual no podra desafectarse
para efectuar distribuciones en efectivo o en especie y sélo podra ser desafectada para su capitalizacién o para absorber
eventualmente pérdidas.

3.15. Reconocimiento de ingresos

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

3.15.1. Venta de bienes

Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes se reconocieron al cumplirse todas y cada una de las
siguientes condiciones:

* La Sociedad transfiri6 al comprador los riesgos y las ventajas, de tipo significativo, derivados de la propiedad
de los bienes;

» La Sociedad no conservd para si ninguna :mphcancna en Ja gestion corriente de los bienes vendidos, en el
grado usualmente asociado con la propieda vo el control efectivo sobre los mismos;
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s Elimporte de los ingresos ordinarios se midio confiablemente;
»  Se consider¢ probable que la Sociedad reciba los beneficios econémicos asociados con la transaccion; y
s Los costos incurridos, o por incurrir, en relacién con la transferencia fueron medidos confiablemente.

Los costos por descuentos por volumen y por bonificaciones son registrados en el momento en que €l ingreso por
venta ¢s reconocido.

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

3.15.2. Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocieron luego de juzgar que es probable que la Sociedad reciba los beneficios
econdmicos asociados con la transaccién y su importe pueda ser medido de forma fiable. Los ingresos 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 iguala 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 active o pasivo financiero sobre el
reconocimiento inicial.

3.16. Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuibles a la adquisicién, construccién 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 diches activos, hasta el momento que se encuentran sustancialmente listos para su uso o
venta.

Durante los periodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, la Sociedad
capitalizd en la cuenta “Obras en curso” del rubro Propiedades, plantas y equipos costos por préstamos por 3.449 y
1.777, respectivamente.

El resto de los costos por préstamos son reconocidos como gastos en el periodo en que se incurre 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 demas arrendamientos se

clasifican como operativos.

3.17.1. La Sociedad como arrendador

Los montos adeudados por los arrendatarios bajo arrendamientos financieros son reconocidos como montos por cobrar
por el monto de la inversién neta de la Sociedad en los arrendamientos. Los ingresos por arrendamientos financieros
son distribuidos en los periodos contables a fin de reflejar una tasa constante periédica de rendimiento sobre Ia
inversion neta existente de la Sociedad con respecto a los arrendamientos.

3.17.2. La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos como arrendamientos financieros se reconocen como activos de la Sociedad a su valor
razonable, al inicio del arrendamiento, o si 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 obligacién bajo
arrendamiento financiero.

Los pagos por arrendamiento se registran como gastos financieros, con la pertinente reduccién de la deuda contractual
de manera de lograr una tasa 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.

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

activo arrendado.
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3.18. Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima presunta

3.18.1. Impuesto a las ganancias corriente y diferido

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

3.18.1.1. Impuesto corriente

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

3.18.1.2. Impuesto diferido

El impuesto diferido 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 en el computo de la ganancia impositiva.
Los pasivos por impuesto diferido son generalmente reconocidos para todas aquellas diferencias temporarias
imponibles, y los activos por impuesto diferido, incluyendo activos diferidos por quebrantos impositivos, son
generalmente reconocidos para todas aquellas diferencias temporarias deducibles en la medida que resulte probable
que existan ganancias impositivas contra la cual las diferencias temporarias deducibles puedan ser utilizadas.

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

Los pasivos por impuesto diferido son reconocidos sobre diferencias temporarias imponibles asociadas con inversiones
en subsidiarias, excepto cuando la Sociedad pueda controlar e! momento de la reversion 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 mversiones son s6lo reconocidos en la medida
que sea probable que existan suficientes ganancias impositivas contra Ia cual utilizar los beneficios de las diferencias
temporarias y se espere que se reversen en el futuro cercano. El valor contable de los actives 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 revision al final de cada perfodo 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 dispondré de suficiente ganancia fiscal en el futuro, como para permitir que se recupere la totalidad o
una parte del activo.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son medidos a las tasas impositivas que se espera resulten aplicables en
¢l ejercicio en el cual el pasivo sea cancelado y el activo realizado, basados en tasas y normas impositivas vigentes a la
fecha de cierre de cada perfodo o ejercicio. La medicion de los activos y pasivos por impuesto diferido refleja las
consecuencias fiscales que deberian ocurrir de acuerdo al modo en que la Sociedad espera, a la fecha de emisi6n 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 compensaci6n de
créditos impositivos contra pasivos impositivos y cuando se encuentran vinculados a impuestos originados para una
misma autoridad impositiva y la Sociedad tiene la intencién 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 diferido son clasificados como
activos o pasivos no corrientes,

3.18.1.3. Impuesto corriente y diferido de cada periodo o ejercicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferido es reconocido como gasto o ingreso en el estado consolidado del
resultado integral, excepto cuando se relacione con partidas acreditadas o debitadas directamente en €l patrimonio, en
cuyo caso ¢l impuesto es también reconocido directamente en el patrimonio, o cuando se originaron como producto
del reconocimiento inicial de una combinacién de negocio

El infgrfne de fecha 18 de\abril de 2013
s¢fextiende en documenjo aparte.
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3.18.2. Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima 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 perfodo o ejercicio. La
obligacién fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidird con el monto mayor que surja de la determinacién del
impuesto a la ganancia minima presunta y la obligacién fiscal por el impuesto a las ganancias determinado aplicando
la tasa vigente del 35% sobre la utilidad impositiva estimada del ejercicio. Sin embargo, si ¢l impuesto a la ganancia
minima 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 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 politicas contables de la Sociedad, que se describen en la nota 3, la Gerencia y el Directorio
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 pertinentes. Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y suposiciones se revisan periddicamente. Los efectos de la revision de las estimaciones contables
son reconocidos en €l gjercicio en el cual se efectia la revision, en tanto Ia revisién afecte s6lo a ese ejercicio, o en el
ejercicio de Ia revisidn y gjercicios futuros, si la revisidn afecta al ejercicio corriente y a ejercicios futuros,

A continuacion se explican las estimaciones y juicios criticos de 1a Gerencia que tienen un riesgo significativo de dar
lugar a un ajuste relevante en los libros de los activos y pasivos en ejercicios futuros:

»  Valor de recupero de propiedades, plantas v equipos

La Sociedad revisa e! valor contable de sus activos fijos cuando los acontecimientos o cambios en las
circunstancias indican 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 e! flujo de efectivo
previsto descontado a ser obtenido del uso de dichos activos es menor que su valor contable. En tal caso, la
Sociedad reconoceria una pérdida en base ai monto por ¢l que ¢l valor contable exceda el valer de mercado de
los activos fijos. El valor de mercado se determina principalmente utilizando el flujo de efectivo estimado
descontado a una tasa medida segiin el riesgo involucrado.

La Sociedad entiende que la estimacién contable relacionada con el valor de recupero de estos activos es una
“estimacidn contable critica” por los siguientes motivos: (1) es altamente susceptible a cambios de periodo a
periodo ya que requiere que la Direccidn asuma ciertos hechos sobre ingresos y costos futuros; y (2) es
sustancial el impacto que tiene €l reconocimiento de un deterioro sobre los activos informados en el estado de
situacién 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 ingresos y la disponibilidad y precio de la materia prima desde el punto de vista de
Su costo.

* Provisiones para juicios y contingencias varias

La Sociedad tiene ciertos 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 provisién en la medida de su probabilidad de ocurrencia, y
sujeto a que el impacto financiero de una decisién contraria al interés de la Sociedad sea razonablemente
cuantificable.

Al determinar el resultado probable de procedimientos judiciales, la Direccién considera muchos factores,
incluidos, entre otros, los antecedentes historicos, los informes de sus asesores legales y demas prueba
disponible, y los detalles y estado de cada procedimiento. La evaluacién podra resultar en la contabilizacion
de una provisién o un cambio en una provision previamente contabilizada. La determinacion del resultado de
reclamos y juicios, y estimar los costos y exposicion relacionados involucra grandes incertidumbres que
podrian originar que los costos reales varien sustancialmente de las estimaciones, lo que podria tener un

efecto sustancial sobre los futuros resultados de las operaciones, situacion financiera y liquidez de la
Sociedad.

aparte.
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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 informacién contable y la base imponible de
activos y pasivos. Los impuestos a las ganancias diferidos s¢ miden utilizando las leyes y tasas impositivas
actualmente vigentes en cada una de las jurisdicciones respectivas donde estan ubicados los activos y pasivos.

Las partidas activas por impuesto diferido se reducen por una provisién para desvalorizacion 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 impositivos, los que son utilizables 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 econémicos 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 imposicidn e incentivar las inversiones en bienes de capital. Los montos pagados sobre dicho impuesto
pueden ser deducidos de la obligacién de pago del impuesto a las ganancias argentino por un periodo de diez
afios.

s Activos bioldgicos

La valorizacion de las plantaciones forestales se basa en modelos de flujo de caja descontados, lo que
significa que el valor razonable de los activos bioldgicos se calcula utilizando los flujos de efectivo
provenientes de operaciones ¢ontinuas, ¢s decir, sobre la base de planes de administracion 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. Por lo tanto, es importante la calidad de las estimaciones de los futuros niveles de precios y tendencias
de las ventas y los costos, asf 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 composicién del efectivo y equivalentes al efectivo al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de
junio de 2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Efectivo en caja 1.636 649 831
Saldos en bancos 28.783 35129 27.553
Titulos publicos - 72 122
Total 30.419 31.850 28.506

6. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion de otros activos financieros al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011
es [a siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Depésitos en garantia para prefinanciacion
de exportaciones (Nota 37.a) 4376 11.968 11.932
Total 4.376 11.968 11.932
b) No corrientes
Titulos pablicos 321 226 217
Total 321 226 217

El {nforme de fecha 18 ddabril de 2013
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7. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS

La composicién de los otros activos no financieros al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de
2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Anticipos a proveedores 35.816 25.137 22.703
Otros pagos anticipados por amortizar 9.405 5.609 5.105
Depésitos judiciales en garantia (Nota 37.a)

Laborales 393 708 708

Otros 589 612 644
Anticipos al personal 137 - -
Embargos 3 3 3
Diversos 3.925 285 237

Total 50.268 32.354 29.400

b) No corrientes
Impuestos abonados por cuenta de terceros 8.506 B.191 7.924
Anticipos a proveedores 5.603 6.731 20.687
Dep6sitos en garantia (Nota 37.a)

Otros 44 44 19
Embargos - - 640
Otros pagos anticipados por amortizar - - 71
Diversos 184 488 39

Subtotal 14.337 15.454 29.430
Provisién para impuestos abonados por

cuenta de terceros {Nota 38.b) (6.279) (6.279) (6.279)

Total 8.058 9.175 23,151

8. ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAR

Pagos minimos de arrendamientos Valor presente de los pagos minimos de
arrendamientos
28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011 28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Vencido i1 38 - 71 38 -
Sin plazo - 392 - - 392 -
Un afio 0 menos 3123 3.942 907 2578 3.150 902
Entre uno y cinco afios 1.870 4.056 - 1.710 3445 -
5.104 8428 907 4359 7.025 902

Menos:
Ingresos financieros no devengados (745) (1.403) (5) - - -
Valor presente de ios pagos minimos de

arrendamientos por cobrar 4339 7.025 902 4.359 7.025 902

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 mensuai 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.

El igforme de fecha 18 déabril de 2013
extiende en documepto aparte,
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9. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

22,

La composicién de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de

2012 y al 1° de junio de 2011 es la siguiente:

28.02.2013 J31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Deudores comunes 270.483 234.062 191.785
Deudores comunes - Valores descontados 36.525 10.414 14,340
Reembolsos a cobrar por exportacion 7.516 9.313 5451
Deudores en gestion judicial 7.189 6.518 5.561
Deudores varios 624 726 556
Subtotal 322.337 261.033 217.693
Provisién para deudores incobrables (10.447) (8.464) (6.781)
Total 311.8%0 252.569 210.912
b} No corrientes
Deudores en gestion judicial 4.796 2.892 2.947
Deudores comunes - 944 105
Deudores varios 108 27 26
Subtotal 4.904 3.863 3.078
Provisi6n para deudores incobrables (4.377) (3.380) (2.513)
Total 527 483 565

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 periodo de crédito promedio de la Sociedad es de 30 dias. Se reconocen, de corresponder, intereses sobre las
cuentas comerciales vencidas. La Sociedad ha reconocido provisiones para cuentas de cobro dudose en base a un
andlisis individual 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 realiza internamente 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 antigliedad de las cuentas comerciales a cobrar es la siguiente:

A vencer
0 a 90 dias
91 a 365 dias
1 a 3 afios
Sin plazo
Vencidos
0 a 90 dias
91 a 365 dias
1 a3 afios
3 a5 afios
Mas de 5 afios
Total

28.02.2013 J31.05.2012 01,06.2011
261.426 207.140 175.622
1.948 1.983 2.738
- 32 132
8.452 7.319 5.109
39.356 34.044 24491
4.981] 6.562 7.487
10.526 7.500 5.191
458 316 1
94 - -
327.241 264.896 220.771
DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piblico (U.N.R) -~
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10. ENTIDADES RELACIONADAS

Detalle de cuentas por cobrar a entidades relacionadas

23.

La composicién de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas, en miles de pesos argentinos, al 28 de febrero de

2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es la siguiente:

Pais Tipo de moneda 28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Controlante indirecta:
Tapebicua LL.C Estados Unidos ARS 324 393 341
ushD 7.847 6.509 5.655
Negocios conjuntos:
Comital Uruguay S.A. Uruguay Uruguayos - 835 435
Otras paries relacionadas: ’
Fanapel Investment Corp. Bahamas ARS 2.381 1.963 214
LSD 6.881 5.914 5.081
Total 17.433 15.614 11.726
Créditos con partes relacionadas corrientes 7.847 7.344 6.593
Créditos con partes relacionadas no corrientes 9.586 8.270 5.133
Total 17.433 15.614 11.726

Detalle de cuentas por pagar a entidades relacionadas

La composicién de las cuentas por pagar a entidades relacionadas, en miles de pesos argentinos, al 28 de febrero de

2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es la siguiente:

Pais Tipo de moneda 28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Controlante indirecta:
Tapebicué LLC Estados Unidos usD 5.186 5.185 2.940
Negocios conjuntos:
Comital Uruguay S.A. Uruguay uUsD 7.163 4,788 5.09i1
Qtras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas UsD 52.115 43.205 35.881
Personal clave de la gerencia:
Directores ARS 112 79 78
Totaf 64.576 53.257 43.990
Deudas con partes relacionadas corrientes 64.576 53.257 43.990
Total 64.576 53.257 43.990

Transacciones entre entidades relacionadas

Las transacciones realizadas durante los perfodos de nueve meses terminados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de
febrero de 2012 y los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero

de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, fueron las siguientes:

Elgnforme de fecha 18 dd abril de 2013
se extiende en dogumento aparte.

DANIEL ALBERTO LUCCA {Secia)
Contador Pablico (UN.R.)
Matricula 9437 ~ Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



24.

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012

Ingresos de actividades ordinarias
Negocios conjuntos:

Comital Uruguay S.A. 2.138 1.606 625 571

Total 2.138 1.606 625 571

Compra de bienes
Nepocios conjuntos:

Comital Uruguay S.A. 12.327 9.874 3.917 3.330

Total 12.327 9.874 3.917 3.330

Recepeidn de servicios
Confrolante indirecta:
Tapebicua LL.C - i.631 - 561

Total - 1.631 - 561

Ingresos financieros
Otras partes reiacionadas:

Fanapel Investment Corp. 283 253 99 86
Controlante indirecta:

Tapebicui LL.C 261 233 90 79

Total 544 486 189 165

Egresos financieros

Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. 3.170 2.827 1.089 959

Total 3.170 2.827 1.089 959

Remuneraciones percibidas por el personal clave de la gerencia

E! monto imputado a resultados, correspondiente a remuneraciones de directores y gerentes, asciende a 28.755 y
26.558 al 28 de febrero de 2013 y al 29 de febrero de 2012, respectivamente.

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

Situacion de Tissucel S.A. y Cartulinas Argentinas S.A.

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

11. CREDITOS IMPOSITIVOS

La composicién de los créditos impositivos al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011
es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes

Impuesto a las ganancias 21.779 §.005 590
Impuesto al valor agregado 885 823 269
Impuesto a la ganancia minima presunta 432 - -
Impuesto sobre los ingresos brutos

{retenciones y percepciones) - - 534
Créditos impositivos de sociedades del

exterior 8.668 10.557 12.951
Ofros 907 252 1.115

Total 32.671 19.637 15.459
El igforme de fecha l%bril de 2013
e extiende en documdnto aparte.
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b) No corrientes

Impuesto a las ganancias
Impuesto a ia ganancia minima presunta
Impuesto sobre los ingresos brutos
(retenciones y percepciones)
Impuesto al valor agregado
Otros
Subtotal

Provisién para desvalorizacién del saldo a

favor del impuesto sobre los ingresos brutos

Provisién por prescripcién de créditos por

impuesto a la ganancia minima presunta
Total

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
121 184 -

8.005 7.956 6.867

745 2.172 941

410 396 131

278 396 675

9.559 11.104 8.614

(142) (142) (142)

(1.227) (1.227) (1.227)

8.190 9,735 7.245

12. INVENTARIOS

La composicién de los inventarios a! 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es la
siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Materias primas 100.312 88.071 §2.308
Productos elaborados y en proceso 72.762 64.081 41.204
Importaciones en trinsito 16.392 15.255 11.284
Materiales 40.719 38415 35.534
Mercaderia de reventa 36.302 38.618 35.324
Madera terminada 5.813 3.573 1.651
Subtotal 272,300 248.013 207.305
Provisién para desvalorizacién de inventarios (619) (591) (853)
Total 271.681 247.422 206.452
b) No corrientes
Materias primas 246 218 -
Productos elaborados y en proceso 1.045 901 -
Materiales 67.464 59.109 47.387
Mercaderia de reventa 2.254 1.385 469
Subtotal 71.009 61.613 47.856
Provisién para desvalorizacidn de inventarios (534) {472) -
Total 70.475 61.141 47.856

El costo de inventarios reconocido como gasto e incluido en la linea de costo de ventas es de 1.080.071 y 927.631 en
los perfodos de nueve meses finalizados al 28 de febrero de 2013 y 29 de febrero de 2012, respectivamente.

13. INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDO EL METODO DE LA PARTICIPACION

La composicion de las inversiones en sociedades asociadas y negocios conjuntos al 28 de febrero de 2013, al 31 de
mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es la siguiente:

28.02.2013 31,05.2012 01.06.2011
Participaciones permanentes en negocios
conjuntos — Comital Uruguay S.A. 2.880 2.413 2.371
Total 2,880 2.413 2.371

DANIEL ALBERTO LUCCA (Secio)
Contador Publico (L. N.R)
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Resultados por participacion en negocios conjuntos

Los resultados por participacién en negocios conjuntos correspondientes a los periodos de nueve meses ﬁnali'za.ldos el
28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el. 1° de diciembre
de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, fueron los siguientes:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero

2013 2012 2013 2012
Comital Uruguay S.A. 143 400 1 (12)
Total 143 400 1 (12)

14. OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

La composicién de los otros activos intangibles al 28 de febrero de 2013, ai 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de
2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Software en uso
Costo 5.032 4.974 2.992
Depreciacién acumulada (3.428) (2.788) (2.376)
Total 1.604 2.186 616
Software en desarrollo
Costo 51 65 864
Total 51 65 864
Total 1.655 2.251 1.480

El detalie de los movimientos en otros activos intangibles al 28 de febrero de 2013 y al 31 de mayo de 2012 es el
siguiente:

Softwareen  Software en

uso desarrollo Total
Saldos al 1° de junio de 2011 616 864 1.480
Aumentos 82 612 694
Transferencias 1.846 (1.411) 435
Ajuste por conversién 4 - 4
Amortizacion del ejercicio (362) - (362)
Saldos al 31 de mayo de 2012 2.186 65 2.251
Aumentos 13 29 42
Transferencias 43 (43) -
Ajuste por conversién 1 - 1
Amortizacién del periodo (649) - (649)
Saldos al 28 de febrero de 2013 1.604 51 1.655

La vida 1til usada para el cdlculo de la amortizacién del software en uso es de 3 afos.

La a_rnonizacién de los intangibles reconocida en el estado del resultado integral por el periodo de nueve meses
finalizado el 28 de febrero de 2013 se presenta en gastos de administracién por 16 y en costo de ventas por 633.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (U.N.R )
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15. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS

La composicién de propiedades, plantas y equipos al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de
2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011

Terrenos 178.609 177.077 176.182
Edificios y construcciones 80.748 83.548 85.134
Maquinarias e instalaciones 861.172 873.898 827.647
Herramientas y equipos 11.423 11.076 11.997
Muebles y utiles 1.576 2.101 2221
Vehiculos 3.268 2.721 2.027
Bienes recibidos en arrendamientos

financieros 1.765 2.039 2.220
Repuestos 39.698 43.294 41.571
Campos en explotacion forestal 27.765 24,576 22.462
Obras en curso 92.807 47.190 35.785
Bienes no operativos 6.270 6.772 7.441

Total 1.305.101 1.274.292 1.214.687

Vida atil estimada

La vida 1til de las propiedades, plantas y equipos se efectiia en base a las expectativas en que se espera utilizar el
activo y son las siguientes:

Rubro Medida Minimo Miximo

Edificios y construcciones Afios 5 45
Maquinarias e instalaciones Afios 1 45
Herramientas y equipos Afios 5 5

Muebles y dtiles Afios 5 10
Vehiculos y embarcaciones Afios 5 5

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

La depreciacién de las propiedades, plantas y equipos correspondiente a los periodos de nueve meses finalizados el 28
de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 reconocidas en el estado del resultado integral se presentan en las
siguientes lineas:

28.02.2013 29,02.2012
Costo de ventas 72.529 60.613
Gastos de administracion 1.167 956
Costo de activos biologicos 65 33
Total 73.761 61.602

DANIEL ALBERTO LUCCA (5ocio) /
Contador Publico (U.N.R,)
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Movimientos en propiedades, plantas v equipos

El detalle de los movimientos en propiedades, plantas y equipos al 28 de febrero de 2013 y al 31 de mayo de 2012 es el siguiente:

Valores Residuales Terrenos Edificios y Maquinarias Herramientas Muebles Vehiculos Bienes recibidos en  Repuestos  Obras Bienes no Total
y campos de  construcciones e Y equipos y ftiles arrendamientos en curse  operativos
explotacién instalaciones financieros
forestal

Saldos al 1° de junio de 2011 198.644 85.134 827.647 11.997 2.221 2.027 2,220 41.571 35,785 7.441 1.214.687
Altas - - 3224 107 464 1.280 198 3953 107914 - 117.140
Bajas - 3 (381) - - (35) (14 (1.109) - - (1.508)
Depreciacion del ejercicio - (6.815) (71.999) (2.178) (652) (579) (365) - - (669) (83.257)
Transferencias - 3.599 94.419 130 - - - T(2.140)  (97.600) - (1.592)
Ajuste por conversion 3.009 1.599 20.988 1.020 68 28 - 1.019 1.091 - 28.822
Saltdes al 31 de mayo de 2012 201.653 83.548 873.898 11.076 2.101 2.721 2.039 43.294 47.190 6.772  1,274.292
Altas - 21 9.575 57 302 1.243 - 3.314 54.757 - 69.269
Bajas - - (2.651) - - (301) - (6.821) (446) - (10.219)
Depreciacion del pericdo - (5.546) (64.593) (1.496) (712) (638) 274) - - (502) (73.761)
Transferencias - 88 12.908 15 (194) 171 - (1.262)  (10.193) - 1.533
Ajuste por conversion 4.721 2.637 32.035 1.771 79 72 - 1.173 1.499 - 43.987
Saldos al 28 de febrero de 2013 206.374 80.748 861.172 11.423 1.576 3.268 1,765 39,698 92.807 6.270 1.305.101

DANIEIL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pablico (UN.R.)
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16. ACTIVOS BIOLOGICOS

La composicion de los activos bicldgicos al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es
la siguiente;

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Bosques - Plantaciones maduras 21.834 27912 25.036
Total 21.834 27.912 25,036
b) No corrientes
Bosques - Plantaciones jévenes (en su etapa
inicial de desartollo) 4.626 4.402 3.966
Bosques - Plantaciones en desarrollo (luego de
su etapa inicial de desarrollo) 199.936 171.698 125.252
Bosques - Plantaciones maduras 8.519 8.533 8.443
Total 213.081 184.633 137.661

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

Por otra parte, la sociedad del exterior Fabrica Nacional de Papel S.A. ha iniciado acciones legales en relacion a la
posibilidad de ocurrencia de ciertas irregularidades e inconsistencias sobre sus activos biologicos forestales. A los
efectos de constatar y poder cuantificar con precisi6n 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, habiéndose reconocido una deduccién provisoria en el valor por esta razon.

17. PRESTAMOS BANCARIOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La composicién de préstamos bancarios al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es la
siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Al costo amortizado:

Bancarios garantizados
Préstamo DEG (Nota 37.b) 85.287 9.234 59.592
Otros (Nota 37.d y 37.¢) 136.322 49.823 18.135

Bancarios no garantizados
Prefinanciacidn de importaciones y
exportaciones 17.872 65378 73.586
Otros 175.460 197.095 150.288

Total 414.941 321.530 301.601
b) No corrientes
Al costo amortizado:

Bancarios garantizados
Préstamo DEG (Nota 37.b) 246.652 285.772 254,341
Préstamo Banco Ciudad (Nota 37.c) 51.041 - -
Otros (Nota 37.d y 37.e) 71.932 49.508 36.436

Bancarios no garantizados
Otros 25.263 51.171 33.037

Total 394,888 386.451 323.814

El informe de fecha 18 de Abril de 2013
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La composici6n de otros pasivos financieros al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011
es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Al costo amortizado:
No garantizados
Cheques descontados y créditos cedidos 36.525 10.414 14.340
Arrendamientos financieros 1.063 913 1.572
Obligaciones negociables - - 8.367
Total 37.588 11.327 24,279
b) No corrientes
Al costo amortizado:
No garantizados
Arrendamientos financieros 475 906 1.654
Total 475 906 1.654

Las partidas de largo plazo poseen el sipuiente cronograma de vencimiento:

28.02.2013 31.05,2012 01.06.2011
Entre 1 y 3 aflos 230.413 205.234 223.856
Entre 3 y 5 afios 106.130 175.980 101.404
En mas de 5 afios 58.820 6.143 208
Total J95.363 387.357 325.468

Movimientos de préstamos

E] detalle de los movimientos de préstamos bancarios y otros pasivos financieros al 28 de febrero de 2013 y al 31 de
mayo de 2012 es el siguiente:

28.02.2013 31.05.2012
Saldo de inicio 720.214 651.348
Cambios de préstamos
Intereses 43.392 48.335
Efectos de la variacion del tipo de cambio 69.053 55.087
Variacién neta de capital 59.532 11.827
Pago de intereses {44.299) (46.383)
Total cambios 127.678 73.016
Saldo al cierre 847.892 720.214

18. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicién de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de
2012 y al 1° de junic de 2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes

Acreedores comerciales comunes 309.252 293.525 224.959
Acreedores comerciales documentados 12.677 9.575 8.742
Anticipos de clientes 40.133 30.201 21.793
Qtros anticipos 1.433 - -
Oftras cuentas por pagar 4,938 13 545

Total 368.433 J33.314 256.039

b) No corrientes

Ofras cuentas por pagar 29.648 28.976
Total 29.648 / 28.976
DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio) -~
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Otros anticipos:

El 21 de octubre de 2012 parte de los productos terminados y de las instalaciones de la planta de Capitdn Bermidez
fueron dafiados por fuertes tormentas y otras inclemencias climéticas. Los reclamos presentados a la compafiia de
seguros fueron aceptados, por lo cual se espera recuperar el valor de venta de los productos terminados neto de su
valor de recupero, estimado en miles de dolares estadounidenses 375, asi como el costo de los trabajos de restauracién
de los bienes de uso dafiados, estimado en miles de délares estadounidenses 2.050, netos de una franquicia de miles de
dolares estadounidenses 250.

Celulosa Argentina S.A. se encuentra efectuando tareas de reparacién y durante el mes de diciembre de 2012 recibié
anticipos por parte de la compaiiia aseguradora, a cuenta de la liquidacion final, por un total de miles de délares

estadounidenses 800.

Al 28 de febrero de 2013 la Sociedad contabilizé los mencionados anticipos, netos del importe a recuperar por los
productos terminados y de los gastos efectivamente incurridos a esa fecha.

La caida de pagos de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
A vencer
0 a 90 dias 196.067 199.475 132.758
91 a 365 dias 45.557 12.672 35.065
1 a3 afios 31.748 29.647 28.975
Sin plazo 357 i 232
Vencides
0 a 90 dias 104.182 101974 82.386
91 a 365 dias 17.788 15.588 397
1 a 3 afios 4.309 3542 1.623
3 a § afios 16 21 5
Mas de 5 afios 54 42 -
Total 400.078 362.962 285.015

19. PASIVOS CON LOS EMPLEADOS

La composicién de los pasivos con los empleados al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de
2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Sueldos y jornales 14.633 12.171 10.923
Cargas sociales 22.585 15915 8.669
Provision de aguinaldo 4.903 9.548 8.202
Provisién para vacaciones 19.080 20.378 21.591
Total 61.201 58.012 49.385

N\
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20. PASIVOS POR IMPUESTOS

La composicion de los pasivos por impuestos al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011
es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Impuesto a las ganancias 681 9 15.628
Retenciones y percepciones por impuesto a
las ganancias 1.494 2.362 1.498
Impuesto a la ganancta minima presunta - 10 61
Impuesto al valor agregado 2.565 9.219 3.748
Retenciones y percepciones por impuesto al
valor agregado 3.228 2.577 2.810
Impuesto sobre los ingresos brutos 143 679 509
Retenciones y percepciones por impuesto
sobre los ingresos brutos 1.285 3.283 995
Derechos municipales 106 B4 66
Moratoria AFIP Ley 26.476 (Nota 38.b) 361 361 361
Retenciones de contribuciones patronales 154 241 143
Otros 1.007 606 307
Total 11.024 19.431 26.126
b} No corrientes
Moratoria AFIP Ley 26.476 (Nota 38.b) 1.984 2.255 2.745
Oftros 1 - 13
Total 1,985 2,255 2,758

21. PROVISIONES

La composicién de las provisiones al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es la
siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Para contingencias judiciales varias de
naturaleza laboral 158 4] 202
Para contingencias judiciales varias de otra
naturaleza 11.938 10.612 8.310
Total — Corrientes 12.096 10.653 8.512
b} No corrientes
Para contingencias judiciales varias de
naturaleza laboral 4806 - 3.576 3.042
Para contingencias judiciales varias de otra
naturaleza 4.595 4.530 5.655
Total - No corrientes 9.401 8.106 8.697
Total Provisiones 21.497 18.759 17.209

El inforgte de fecha 18 de abjil de 2013
se extiende en documento &

EL()ITTi.
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Los movimientos de la provisién son los siguientes:

Saldo de inicio

Cambios en provisiones

Aumentos (*)

Intereses y actualizaciones por juicios (**)

Utilizado para su destino especifico
Disminuciones (***)

Total cambios
Saldo al cierre

*
**
(..‘l)

28.02.2013 31.05.2012

18759 17.209
2.798 2.938

894 705

(852) (1.356)

(102) (737)

2.738 1.550
21.497 18.759

33.

Los incrementos de la provisién para contingencias varias se presentan en ¢l estado de resultados integral en la linea de
Otros egresos por 1.660 (Nota 31) y en Gastos de Administracién, en la iinea Sueldos y Jomales, por 1.138 (Nota 29).

Los incrementos por iniereses y actualizaciones de la provisién para contingencias varias se presentan en el estado de
resultados integral en la linea Egresos financieros (Nota 32).
Los recuperos de Ia provisién para contingencias varias se presentan en ¢l estado de resultados integral en la linea de Otros

ingresos (Nota 30).

22, OTROS PASIVOS NO FINANCIEROS

La composicion de los otros pasivos no financieros al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de

2011 es la siguiente:

a) Corrientes
Dividendos a pagar sobre acciones ordinarias
Dividendos a pagar sobre acciones preferidas

Deuda por compra de acciones

Diversos
Total

b) No corrientes

23. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIFERIDO

Activos por impuestos diferidos

Diversos
Total

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
155 3.493 4282
- 4 4
- - 1.224
1.665 3.153 6.794
1.820 6.650 12.304
- 3 128
- 3 128

La composicion del activo neto por impuestos diferidos al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de

junio de 2011 es la siguiente:

Quebrantos impositivos
Valuacién de deudores comerciales

Valuacién de propiedades, plantas y equipos

Provisién para juicios

Valuacion de arrendamientos financieros

Valuacién de proyecto de inversion (1)

Provisién para desvalorizacién del impuesto diferido (1)
Subtotal activo por impuesto diferido

Valuacién de inventarios

Otros

Subtotal pasivo por impuesto diferido

Total activo neto por impuesto diferido

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011

14.032 10.485 2.254
1.056 871 951
18.108 13.723 17.297
155 85 32
- - 5

48.768 36.772 -

(48.768) (36.772) -
33.351 25.164 20.539
(18.703) (16.977) (13.620)
(1.357) (1.353) (1.087)
(20.060) (18.330) (14.717)
13.291 6.834 5.822

(1) Corresponde a un activo por beneficio fiscal que obtuve Fabrica Nacional de Papel S.A. vinculado a un proyecto de
inversion que implico la construccién de una nueva planta de generacion de vapor y energia eléctrica en base a biomasa,

El informe de fecha 1
se exgiende en documentp aparte.
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vapor. Dicha exoneracién de Impuestos a las rentas de las Actividades Econdmicas serd aplicable por un plazo de cinco
aflos a partir del gjercicio comprendido entre el 1/6/2008 y el 31/5/2009 inclusive o desde el ejercicio en que se obtenga
renta fiscal, siempre que no hayan transcurrido cuatro ejercicios de la declaratoria promocional. Dada la existencia de
pérdidas fiscales y basada en proyecciones de resultados fiscales para los prdximos ejercicios, la sociedad controlada ha
entendido prudente constituir una previsidn para cubrir integramente el activo generado por este beneficio fiscal. La
nueva planta de generacién eniré en operacion en el mes de abril de 2012,

Pasivos por impuestos diferidos

La composicién del pasivo neto por impuestos diferidos al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de
junio de 2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Provision para deudores incobrables 3.193 2.861 2.713
Provisiones para contingencias 6.839 6.480 5.972
Provisién para desvalorizacion de bienes de cambio - 583 603
Provisién para bonificaciones - 97 46
Provisién por prescripcién de créditos por impuesto a la

ganancia minima presunta 429 429 429
Gastos deducibles con el pago efectivo 39.826 28.597 20.636
Quebrantos impositivos 29.331 34.634 31.865
Valuacién de deudas comerciales 838 646 437
Valuacion de inventarios 740 48 1.015
Otros 698 519 418
Subtotal activo por impuesto diferido 81.894 74.894 64.134

Valuacién de inventarios (242) (470) -
Valuacién de propiedades, plantas y equipos (190.282) (193.917) (195.505)
Resultado inversion en sociedad controlada del exterior (88) (8.979) (8.979)
Valuacidn de activos biologicos (21.115) (17.956) (13.973)
Diferencia de cambio de fuente extranjera - (1.051) (723)
Deducciones por arrendamientos financieros (64) (43) (34)

Venta y reemplazo (12) (17) -
Otros (8) 9 (9)
Subtotal pasivo por impuesto diferido (211.811) (222.442) (219.223)
Total pasivo neto por impuesto diferido (129.917) (147.548) (155.089)

Quebrantos acumulados

Los quebrantos acumulados por impuesto a las ganancias declarados por 1a Sociedad y sus controladas pendientes de
utilizacion al 28 de febrero de 2013 son los siguientes:

Ao de generacién Importe del Tasa Crédito por Afio de
quebranto impositiva quebrantos | prescripeidén
vigente impositivos
acumulados

2009 48.927 25%/35% 16.326 2014
2010 25344 35% §.871 2015
2011 17.356 35% 6.074 2016
2012 61.714 25%/35% 16.785 2017
2013 27.540 35% 9.639 2018

Subtotal 180.881 57.695
Provisién para desvalorizacién (14.332)

Taotal 43163

La evolucién de las diferencias temporarias de medicién y los quebrantos impositivos acumulados para el activo y
pasivo, netos, por impuesto diferido es la siguiente:

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio) /
Contador Pablico {UN.R.)
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Pasivo neto por impuesta diferido al inicio del periodo
Cambios del periodo
Beneficio
Ajuste por conversidn
Diferencia de cambio
Total cambios
Pasivo neto por impuesto diferido al cierre del periodo

La composicion del beneficio (gasto) por impuesto a las ganancias es la siguiente:

Corriente
Diferido
Total - Beneficio {Gasto)

24. PATRIMONIO

Capital social

28.02.2013 31.05.2012
140.714 149.267
(22.122) (8.748)

(832) (518)
(1.134) 713
(24.088) (8.553)
116.626 140.714
(9.564) (28.283)
22,122 8.260
12.558 (20.023)

35.

La composicién del capital social al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es ia

siguiente:

Capital en acciones
Ajuste de capital

Total

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
100.574 100.974 100.974
91.037 91.037 91.037
192.011 192.011 192.011

Al 28 de febrero de 2013 y durante los Gltimos tres ejercicios el capital suscripto, integrado y autorizado a la oferta

publica era de 100.974.
El capital en acciones est4 compuesto por:

360.625 acciones ordinarias de valor nominal
$0,01 de 5 votos y 10.093.818.443 acciones

ordinarias de valor nominal § 0,01 de 1 voto 100.942 100.942 100.942
3.251.316 acciones preferidas de valor
nominal $ 0,01 32 32 32
Total 100.974 100.974 100.974
Reservas, resultados diferidos v ganancias acumuladas
Reservas
Reserva legal 38.605 38.605 38.605
Reserva especial para plan de inversiones
y compromisos financieros 29.156 - -
Resultados diferidos
Reserva por conversién de negocios en el
extranjero 231.800 162.053 117.943
Reserva por adquisicton de acciones de
sociedades relacionadas 44.540 44.540 44.540
Total 344.101 245.198 201.088
DANIEL ALBERTO LUCCA (Sccio)
Contador Puiblico {U.N.R.) /
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28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011

Ganancias acumuladas — Resultados no

asignados
Saldo al inicio del ejercicio 354931 330.115 50.965
Efecto por contabilizacién del pasivo

impositivo diferido de acuerdo con RG N°

576/2010 CN.V. - - (27.304)
Saldos al inicio modificados 354.931 330.115 23.661
Recupero de dividendos de Fabrica Nacional

de Papel 5.A. por prescripcidn 3.706 - 277
Venta de acciones en cartera de Fébrica

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

argentina a N1IF - - 238.385
Constitucitn de reserva especial para plan de

inversiones y compromisos financieros (29.156) - -
(Pérdida) Ganancia neta atribuible a los

accionistas de la Sociedad (56.342) 24.670 67.792

Total 273.139 354.931 330.115

25. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicion de los ingresos de actividades ordinarias correspondiente a los perfodos de nueve meses finalizados el
28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de diciembre
de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
Venta de pasta v papel
Mercado interno 905.834 790.431 277.325 236.845
Mercado externo 350.935 308.276 134911 120.028
Venta de madera
Mercado interno 105.433 89.650 32935 29.564
Mercado externo 403 275 151 -
(-) Impuestos sobre ventas {16.396) (12.273) {5.463) (3.975)
Total 1.346.209 1.176.359 439.859 382.462

26. COSTO DE VENTAS

Informacién requerida por el art. 64 inciso b) de la Ley 19.550

La composicién del costo de produccion, expuesto segn su naturaleza, correspondiente a los perfodos de nueve meses
finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1°
de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la siguiente:

El infome de fecha 18 de abXi de 2013
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Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
Honorarios y retribuciones por servicios 9.228 8.645 3.291 2.555
Sueldos y jornales 132.465 111.267 46.187 36.995
Contribuciones sociales 36.290 29.159 11.9%6 9.940
Impuestos, tasas y contribuciones 3914 2.992 1.534 1.049
Depreciacicnes de propiedades, plantas y
equipos y amortizaciones de otros activos
intangibles 72,991 60.620 24.630 20.695
Mantenimiento 56.056 41.757 24.746 5.599
Consumos de servicios 4.559 4.233 1.098 1.027
Fletes 2.850 3.132 893 894
Seguros 7.989 6.673 2.825 2.297
Alquileres 5.900 5.477 1.833 1.902
Comunicaciones 683 652 126 224
Movilidad y viaticos 1.051 1.036 372 253
Limpieza y mantenimiento 1.934 2.011 596 556
Servicios de vigilancia 4.286 3.326 1.516 1.079
Servicios de sistematizacién de datos 763 654 278 355
Insumos 12.233 10.376 3.731 3.402
Combustibles y lubricantes 1.656 1.371 551 434
Elaboracion monte vy flete 679 - 288 -
Gastos de forestacion 37 177 4 50
Seguridad e higiene 337 374 105 106
Secado 210 250 33 74
Otros 18.443 15.519 6.800 5.374
Total 374.554 309.701 133.428 94.860

La composicion de los gastos directos de venta, expuestos segiin su naturaleza, correspondiente a los periodos de
nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de wres meses
comprendidos entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012,
respectivamente, es la siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2612
Sueldos y jornales 6.644 5.841 2.486 1.939
Contribuciones sociales 787 843 214 274
Comisicnes 43.813 35.192 14.233 10.740
Alquileres 7 31 - 11
Comunicaciones 199 205 66 77
Movilidad y vidticos 1.358 1.054 463 305
Honorarios y retribuciones por servicios 409 978 69 240
Impuestos, tasas y contribuciones 33 62 14 9
Depreciaciones de propiedades, plantas y
equipos y amortizaciones de otros activos
intangibles 171 228 59 68
Seguros 39 34 11 25
Limpieza y mantenimiento 37 44 10 22
Servicios de vigilancia 3 115 2 30
Servicios de sistemnatizacidn de datos 137 150 61 61
Consumo de servicios 127 138 53 46
Deudores incobrables 680 1.294 449 49
Mantenimiento 152 184 45 31
Otros 1.070 939 698 538
Total 55.666 47.332 18.933 14.907

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socia)
Contador Piblico (UN.R.)
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Costo de ventas

La composicién del costo de ventas correspondiente a los perfodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero de
2013 y el 29 de febrero de 2012 es la siguiente:

28.02.2013 29.02.2012
Saldo de inicio de inventarios 309.626 255.161
Consumos de activos bioldgicos para la produccion
de inventarios 14.271 12.935
Compras de insumos y materias primas 744253 629.324
Costos de produccién y gastos directos de venta {*) 430.220 357.033
Ajuste por conversion {74.990) {32.292)
Saldo al cierre de inventarios (343.309) {294.530)
Total 1.080.071 927.631

(*) Segun informacion requerida por el art. 64 inc b) de la ley 19.550 arriba expuesto.

27. COSTO DE PRODUCCION DE ACTIVOS BIOLOGICOS

La composicion del costo de produccién, expuesto segun su naturaleza, correspondiente a los periodos de nueve meses
finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1°
de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
Depreciaciones y amortizaciones de
propiedades, plantas y equipos y activos
intangibles 65 33 25 11
Comunicaciones 37 4] 12 13
Honorarios y retribuciones por servicios 1.813 447 521 126
Impuestos, tasas y contribuciones 253 150 114 46
Informdtica 20 6 | -
Movilidad y vidticos 185 76 66 20
Mantenimiento 253 579 79 337
Seguros 607 456 134 192
Servicios 1 4 5 4
Gastos de forestacién 718 2.610 292 1.307
Sueldos y jornales forestacion 691 546 420 102
Contribuciones sociales forestacion 120 101 50 38
Alquileres de campos 65 54 28 20
Combustibles y lubricantes actividad forestal 162 186 61 54
Elaboracién costo y flete 1 54 - 7
Seguridad e higiene forestal 4 8 3 5
Retribucion de usufructo 670 601 177 154
Insumos forestales 31 92 6 46
Ofros 380 141 - 15
Total 6.136 6.185 1.994 2.497

28. COSTOS DE DISTRIBUCION

Informacién requerida por el art. 64 inciso b de la Ley 19.550

La composicién de los costos de distribucion, expuestos segin su naturaleza, correspondiente a los periodos de nueve
meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos

entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la
siguiente:

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piblico (UN.R)
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Junio a Febrero Diciembre a Febrero

2013 2012 2013 2012
Gastos de entrega 32.304 32.722 9.022 10.368
Seguros 6 6 2 2
Impuestos, tasas y contribuciones 5.664 3.958 1.756 1.229
Fletes 17.207 14.724 5.569 6.038
Honorarios y retribuciones por servicio 3.548 2.959 1.250 902
Servicios de sistematizacion de datos 24 48 17 17
Sueldos y jornales 6.349 4.995 2.005 1.782
Contribuciones sociales 1.700 1.376 639 515
Otros 1.773 1.518 638 535
Total 68.575 62.306 20.898 21.388

29. GASTOS DE ADMINISTRACION

Informacién requerida por el art. 64 inciso b de la Ley 19.550

La composicion de los gastos de administracién, expuestos segin su naturaleza, correspondiente a los periodos de
nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses
comprendidos entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012,
respectivamente, es la siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012

Retribucién de administradores, directores y

Comisioén Fiscalizadora 15.985 16.431 9.058 7.288
Honorarios y retribuciones por servicios 6.591 5.736 2.754 2.089
Sueldos y jornales 31.801 23,728 5.504 3.891
Contribuciones sociales 8.980 8.366 2.814 3.161
Impuestos, tasas y contribuciones 17.864 15.325 4.882 5.360
Depreciaciones de propiedades, plantas y

equipos y amortizaciones de otros activos

intangibles 1.183 969 375 310
Seguros 678 652 219 262
Alquileres 3.533 2.540 1.310 984
Comunicaciones 1.412 1.320 610 425
Movilidad y vidticos 1,507 1.398 407 449
Limpieza y mantenimiento 703 458 171 3
Servicios de vigilancia 1.709 1.366 574 487
Servicios de sistematizacién de datos 1.808 1.796 856 685
Consumo de servicios 338 336 112 101
Combustibles y lubricantes 133 76 41 23
Seguridad e higiene 74 82 18 37
Deundores incobrables 852 57 356 26
Insumos 364 184 143 52
Mantenimiento 390 417 130 235
Otros 6.677 5.760 2913 1.764

Total 102.582 86.997 33.247 27.637

30. OTROS INGRESOS

La composicion de otros ingresos correspondiente a los perfodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2013
y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011 y el 28
de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la siguiente:

El infprme de fecha 18 dk abril de 2013
sefextiende en documqnto aparte.
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Junio a Febrero Diciembre a Febrero

2013 2012 2013 2012

Subsidics forestales 643 726 - -
Recupero de segures por siniestros 858 77 36 84
Recupero de provisién para contingencias

varias 102 629 - -
Venta de materiales y servicios varios 2,305 638 348 111
Alquileres ganados 248 386 89 133
Resultado por disposicién de propiedades,

plantas y equipos 723 161 241 60
Recupero de provisién por deudores

incobrables 35 101 - 82
Comisiones del exterior 30 5 - 15
Diversos 458 376 178 119

Total 5.402 3.803 892 604

31. OTROS EGRESOS

La composicion de otros egresos correspondiente a los periodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y
el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011 y el 28
de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero

2013 2012 2013 2012

Gastos de racionalizacién (4.797) - (3.163) -
Pérdidas por temporal (1.385) - - -
Honorarios por garantias (166) (1.631) (9 (561)
Incremento de provisiones para contingencias '

varias (1.660) (2.096) (892) (432)
Gastos relacionados con la emisién de

obligaciones negociables (1.267) (730) {613) (109)
Resultado por disposicién de propiedades,

plantas y equipos - (482) - -
Donaciones (175) (194) (34) a7
Costas y honorarios judiciales (169) (778) (169) (45)
Impuestos varios - (25) - (3)
Multas ) N 2) -
Diversos (1.851) (932) (520) (384)

Total (11.472) (6.875) (5.402) (1.611)

32. RESULTADOS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

La composicion de ingresos financieros y egresos financieros correspondientes a los perfodes de nueve meses
finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1°
de diciembre de 2012y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero 2012, respectivamente, es la siguiente:

Ingresos financiergs
Intereses

Intereses con Fanapel Investment Corp.
Intereses con Tapebicud LLC
Ingresos por colocaciones
Otres
Total

Junio a Febrero

Diciembre a Febrerec

2013 2012 2013 2012
2.184 1.967 1.243 334
283 253 99 86
261 233 90 79
505 512 100 512
105 20 15 -
3.338 2.985 . 1.547 1.061

El inforyie de fecha 18 de dbril de 2013
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Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
Egresos financieros

Intereses bancarios y comerciales (63.023) (45.412) (22.014) (17.563)
Intereses con Fanapel Investment Corp. (3.170) (2.827) (1.089) (959)
Bonificaciones y descuentos por pronto pago (6.285) (2.920) (1.725) (1.013)
Intereses y actualizaciones por juicios (894) (804) (336) (303)
Otros (1.952) (1.381) (584) (497)
Total (75.324) (53.344) (25.748) (20.335)

La composicién de la diferencia de cambio neta correspondiente a los perfodos de nueve meses finalizados el 28 de
febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de diciembre de
2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la siguiente;

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
Diferencia de cambio
Ingresos por variacién cambiaria 28.843 4112 6.944 2.408
Egresos por variacion cambiaria (128.687) (51.958) (43.465) {14.290)
Total (99.844) (47.846) (36.521) {11.882)

33. RESULTADO POR ACCION

Ganancia por accién bdsica

Las ganancias y ¢l nimero promedio ponderado de acciones ordinarias usados en el cédlculo de las ganancias por
accidn bdsicas son los siguientes:

Junio 8 Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
(Pérdida) Ganancia del periodo (56.342) 21.457 (22.126) (6.139)
Resultado acciones preferidas (3) (3) 4} (1)
(Pérdida) Ganancia usada en el cilculo de las
ganancias por accion bésicas (56.345) 21.454 (22.127) (6.140)

(Pérdida) Ganancia usada en el célculo de las
ganancias por accion basicas provenientes
de operaciones que continiian (56.345) 21.454 (22.127) (6.140)

Numero promedio ponderado de acciones
ordinarias para propdsitos de las ganancias
por accién basicas {en miles) 100.942 100.942 100.942 100.942

{Pérdida) Ganancia por accion basica (0,5582) 0,2125 {0,2192) (0,0608)

Se presenta exclusivamente el indicador basico ya que no existen obligaciones negociables ni otros pasivos
convertibles en acciones ordinarias que generen efecto diluyente para los periodos finalizados el 28 de febrero de 2013
y €l 29 de febrero de 2012.

34, SEGMENTOS DE OPERACION

Los segmentos de operacién se han definido de acuerdo a la manera en que la alta gerencia los reporta internamente
con el fin de tomar las decisiones relativas a 1a operacion y asignacién de recursos.

Ademds, para la definicién de los segmentos de operacién se ha considerado la disponibilidad de informacién
financiera relevante.

En funcién de lo requerido por la NIIF 8, la Sociedad ha establecido una segmentacion de sus operaciones segin las
siguientes unidades de negocio:

¢ Pastay papel
®  Madera s6lida
e QOtros

El informe de fecha 18 de abril de 2013
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Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son el Gerente de Administracién y Finanzas de la
Sociedad y otros directivos encargados de la operacién de la unidad de negocio (segmento), quienes evalian ¢l
rendimiento de las operaciones en funcion a los resultados finales por segmento.

Periodo de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2013: Pasta y Madera Otros Total
Papel Solida
| Ingresos de las actividades ordinarias 1.242.655 | 103.554 - 1.346.209
Ganancia por cambios en el valor razonable de activos biologicos 2.231 21.051 - 23.282
Ingresos financieros 2.763 544 31 3.338
Gastos por intereses {67.277) (1.762) - {(69.039)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades, plantas y
equipos y activos intangibles distintos de la plusvalia {69.953) (4.457) - (74.410)
{Pérdida) Ganancia del segmento (62.772) 7.580 7 (55.185)
Participaci6n en el resultado de negocios conjuntos contabilizados
segin el método de la participacion (7.374) 7.527 {10) 143
Beneficio (Gasto) por impuesto a las ganancias 15.081 (2.488) {35) 12.558
Adaquisicién de propiedades, plantas y equipos 66.876 2.393 - 69.269
Adquisicién de activos intangibles distintos de la plusvalia 42 - - 42
Adquisicién y aportes de inversiones en entidades asociadas y
subsidiarias - 38 - 38
Periodo de nueve meses finalizado al 28 de febrero de 2013: Pasta y Madera Otros Total
Papel Sdlida
Activos por segmento 2.008.665 365.396 148 1 2.374.209
Importe en asociadas y subsidiarias contabilizadas bajo el método
de la participacion (256.080) 256.905 2.055 2.880
Pasivos por segmento 1.444.039 95.882 69 | 1.539.990
Periodo de nueve meses finalizado el 29 de febrero de 2012: Pasta y Madera Otros Total
Papel Sdlida
|_Ingresos de las actividades ordinarias 1.087.747 88.612 - 1.176.359
Ganancia por cambios en ¢l valor razonable de activos biolégicos 22.005 30.555 - 52.560
| Ingresos financieros 2.499 486 - 2.985
Gastos por intereses (49.247) (1.176) (1) (50.424)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades, plantas y
equipos y activos intangibles distintos de la plusvalia (57.824) (4.026) - (61.850)
Ganancia (Pérdida) del segmento (331) 22.292 (80) 21.881
Participacion en el resultado de negocios conjuntos contabilizados
segiin el método de la participacion 400 - - 400
Gasto por impuesto a las ganancias (18.222) (1.772) (29) (20.023)
Adquisicién de propiedades, plantas y equipos 78.421 5.104 - 83.525
Adquisicion de activos intangibles distintos de la plusvalia 562 380 942
Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2012: Pasta y Madera Otros Total
Papel S6lida
Activos por segmento 1.854.648 348.377 208 | 2.203.233
Importe en asociadas y subsidiarias contabilizadas bajo el métedo
de la participacion 2413 - - 2413
Pasivos por segmento 1.301.187 87.855 49 | 1.389.091

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
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35. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los activos y pasives financieros al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de

junio de 2011 es la siguiente:

Rubro Monto en 28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
moneda de
origen
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes del efectivo
Délares estadounidenses 1.652 8.269 9.868 13.367
$ Argentinos 18.136 18.136 14.656 9.801
$ Chilenos 116.417 1.232 4.026 2.039
$ Uruguayos 10.620 2.781 3.297 3.299
Euros - 1 3 -
Oftros activos financieros
Délares estadounidenses 874 4.376 11.968 11.932
Arrendamientos financieros por cobrar
Délares estadounidenses 228 1.142 1.332 -
$ Argentinos 1.507 1.507 2.248 902
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Délares estadounidenses 11.352 56.826 60.192 53.882
$ Argentinos 211.681 211.681 157.187 125.000
¥ Chilenos 2.699.427 28.567 22278 21.219
$ Uruguayos 56.577 14.816 12.912 10.811
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Délares estadounidenses 1.568 7.847 6.509 6.158
$ Uruguayos - - 835 435
Activo No Corriente
Otros activos financieros
Délares estadounidenses 47 236 77 93
¥ Argentinos 85 85 - -
Amrendamientos financieros por cobrar
Délares estadounidenses - - 639 -
¥ Argentinos 1.710 1.710 2.806 -
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Délares estadounidenses 69 343 331 304
¥ Chilenos - - 5 156
¥ Uruguayos 703 184 147 105
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Délares estadounidenses 1.375 6.881 5.914 4.578
$ Argentinos 2.705 2.705 2.356, 555

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
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Rubro Monto en 28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
moneda de
origen
Pasivo Corriente
Préstamos bancarios
Délares estadounidenses 58.467 295.025 273.823 189.702
$ Argentinos 119.916 119916 47.707 111.899
Otros pasivos financieros
Délares estadounidenses 20 103 72 8.366
$ Argentinos 37.350 37.350 11.140 14.986
$ Chilenas 12.757 135 115 927
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagar
Délares estadounidenses 19.924 100.534 113.924 84.584
Euros 10 728 1.943 2.256
SEK 191 150 209 -
CDN 9 46 - -
CHF - - - 217
$ Argentinos 244,481 244 481 189.441 149.470
§ Chilenos 153.459 1.624 969 1.026
$ Uruguayos 79.695 20.870 26.828 18.486
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Délares estadounidenses 12.775 64.464 53.178 43.912
$ Argentinos 112 112 79 78
Pasivo No Corriente
Préstamos bancarios
Délares estadounidenses 76.809 387.577 381.115 323.570
$ Argentinos 7.311 7.311 5.336 244
Owos pasivos financieros
Délares estadounidenses 6 32 72 -
% Argentinos 208 208 548 1.012
$ Chilenos 22,206 235 286 642
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagar
Délares estadounidenses 6.271 31.645 29.647 28.975
$ Argentinos - - 1 1

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Prblico (UN.R.)
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36. INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y GESTION DE RIESGOS

Cateporias de los instrumentos financieros

Los instrumentos financieros del Grupo al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 se
detallan en el siguiente cuadro:

28.02,.2013 31.05.2012 01.06.2011

Activos financieros:
Inversiones mantenidas hasta su vencimniento

Titulos pablicos 321 226 217
Efectivo y equivalentes al efectivo

Efectivo en caja 1.636 649 831

Saldos en bancos 28.783 31.129 27.553

Titulos piblicos - 72 122
Otros activos financieros

Depdsitos en garantia 4376 11.968 11.932
Préstamos y Cuentas por cobrar

Arrendamientos financieros por cobrar 4.359 7.025 502

Deudores comerciales y owas cuentas por cobrar 312.417 253.052 211477

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 17.433 15.614 11.726

Pasivos financieros medidos al costo amortizado:

Préstamos bancarios 8095.829 707.981 625.415
Otros pasivos financieros 38.063 12.233 25933
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 400.078 362.962 285.015
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 64.576 53.257 43.990

Gestidn del capital

El Grupo gestiona su capital para maximizar el rendimiento para sus accionistas a través de la optimizacién 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 involucran instrumentos financieros, los cuales pueden generar a
su vez diversos riesgos.

El Grupo no est4 sujeto a ningun requerimiento de capital fijado externamente.

Estructura de capital ¢ indice de endeudamiento

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Deuda (1) 847.892 720214 651.348
Efectivo y equivalentes de efectivo (30.419) (31.850) (28.506)
817473 688.364 622.842
Patrimonio £34.219 814.142 743.727
fndice de deuda neta y patrimonio 0,98 0,85 0,84

(1) La deuda se define como préstamos bancarios y otros pasivos financieros corrientes y no corrientes, cuyo detalle se muestra en
nota 17,

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio) -
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Gestidn de riesgos

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

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

La gestién de riesgo financiero se encuentra administrada por el Gerente de Administracién y Finanzas del Grupo.
Dicha gerencia identifica, evalia y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracién con las unidades operativas
del Grupo.

Dicha gestion de riesgo financiero tiene por objetivo:
a) Asegurar el normal funcionamiento de las operaciones del Grupo y la continuidad del negocio en el largo
plazo.
b) Asegurar el financiamiento de sus operaciones y la continuidad del negocio en el largo plazo.
c) Mantener una estructura de capital adecuada acorde a los ciclos econémicos que impactan en el negocio y a la
naturaleza de la ndustria en la que opera el Grupo.
d) Maximizar el valor del Grupo, proveyendo un retorno adecuado para los accionistas.

1) Gestién de riesgo de crédito

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

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

La exposicion del Grupo al riesgo de crédito tiene directa relacién con la capacidad individual de sus clientes de
cumplir sus compromisos contractuales, 1o 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 involucrarse dnicamente con
partes solventes y obtener suficientes garantias, cuando sea apropiado, como forma de disminuir el riesgo de sufrir
pérdidas financieras originadas por incumplimientos. La exposicién de crédito es controlada por los limites de la
coniraparte que son revisados y aprobados periddicamente.

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

El Grupo no tiene una concentracién de riesgo crediticio significativa considerando las modalidades de operacién
actual y la atomizacién de la cartera de clientes. La evaluacion de los limites de crédito se realiza de manera continua
teniendo en cuenta la condicién financiera de los clientes, informacién suministrada por calificadoras y a sus propios
registros comerciales para calificar a sus clientes.

Del total de cuentas por cobrar al 28 de febrero de 2013, se presenta el siguiente cuadro con la morosidad:

Cuentas por cobrar

Dias Al dfa Sin 0a%0 91 a365 l1a3 3a$ Maés de 5 Total
plazo dias dias afios afios afios

Arrendamientos

financieros por cobrar 4288 - 71 - - - - 4.359
Deudores comerciales y

ofras cuentas por

cobrar 263.374 8.452 3%.356 4.981 10.526 458 94 | 327.241
% 81% 3% 12% 1% 3% (% 0% 100%
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El Grupo no mantiene ninguna garantfa para cubrir la gestién de riesgo de crédito asociado con sus activos financieros,
excepto el riesgo de los arrendamientos financieros por cobrar el cual se encuentra mitigado a través de las prendas de
los bienes otorgados bajo arrendamientos financieros.

2) Gestidn del riesgo de liquidez

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

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

La exposici6n al riesgo de liquidez se encuentra presente en las obligaciones con bancos, acreedores y otras cuentas
por pagar. Estas podrian surgir a partir de la incapacidad del Grupo de responder a aquellos requerimientos netos de
efectivo que sustentan sus operaciones, tanto bajo condiciones normales como también excepcionales.

Explicacién de los objetivos, polfticas v procesos para la gestién del riesgo v métodos para medirlo

Ei 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 gestién de liquidez de manera que dicho
responsable pueda manejar los requerimientos de financiamiento a corto, mediano y largo plazo asf como la gestion de
la liquidez 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) Gestién de riesgo de mercado

3.1. Riesgo cambiario

Este riesgo surge de la probabilidad de sufrir pérdidas por fluctuaciones en los tipos de cambio de las monedas en las
que estdn denominados los activos y pasivos, distintas al peso argentino, que es la moneda funcional del Grupo;
excepto para la subsidiaria Fabrica Nacional de Papel S.A., cuya moneda funcional es el délar estadounidense.

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

Celulosa Argentina S.A. y sus sociedades controladas, excepto Fabrica Nacional de Papel S.A. y sus entidades
controladas, operan principalmente en Argentina. Su actividad de negocios puede ser afectada por todos los
parametros macroeconomicos y legislativos que rigen la evolucién del pals y de la industria. En el caso de Fabrica
Nacional de Papel S.A. y sus entidades controladas, sus actividades s¢ desarrollan en la Repablica Oriental del
Uruguay, en mayor medida, y en la Republica de Chile para la entidad controlada Suministros Graficos Ltda. Es por
ello que las actividades de negocios de Fébrica Nacional de Papel S5.A. y sus entidades controladas pueden verse
afectadas por todos los pardmetros macroecondmicos y legislativos que rigen la evolucién de la Repablica Oriental del
Uruguay y de la Repiblica de Chile como asi también de sus respectivas industrias. Ejemplos de parametros
macroeconomicos y legislativos que rigen la evolucidn de los paises en los cuales la Sociedad y sus subsidiarias
operan como asf también de sus respectivas industrias son: inflacién, variaciones en los tipos de cambio, regulaciones,
controles de precios y cambios en materia politica, econémica y fiscal. En caso de existir una devaluacién significativa
de la moneda o un escenario hiperinflacionario en los pafses en los que Celulosa Argentina S.A. y sus subsidiarias
operan, ellas pueden sufrir pérdidas significativas, resultantes de las circunstancias anteriormente mencionadas, v,
ademés, de la presencia de escenarios recesivos en las economias locales. Lo anterior puede incrementar el riesgo
asociado con las cuentas por cobrar, atin aquellas expresadas en moneda extranjera y, también, podria potencialmente
afectar e valor recuperable de los activos no monetarios.
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Posicién en moneda extranjera sujeta a riesgo cambiario

Los importes en libros de los activos y pasivos financieros denominados en moneda extranjera al 28 de febrero de
2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 son los siguientes:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Activos financieros en moneda extranjera
Délares estadounidenses 85.920 96.830 90.314
Pescs chilenos 29.799 26.309 23414
Pesos uruguayos 17.781 17.191 14.650
Euros 1 3 -
Pasives financieros en moneda extranjera
Délares estadounidenses 879.380 851.831 679.109
Euros 728 1.943 2.256
SEK 150 209 -
CDN 46 - -
CHF - - 217
Pesos chilenos 1.994 1.370 2.595
Pesos uruguayos 20.870 26.828 18.486

Andlisis de sensibilidad de moneda extranjera

La siguiente tabla detalla la sensibilidad del resultado cada 1% de incremento del tipo de cambio del délar
estadounidense (no se incluyen las otras monedas dado que no tienen un impacto significativo) con respecto al peso
argentino al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011:

28.02,2013 31.05.2012 01.06.2011
Exposicién cambiaria al délar estadounidense (793.460) (755.001) {588.795)
Impacto por cada 1% de aumento del tipo de
cambio en el ddlar estadounidense - Pérdida (7.935) (7.550) (5.888)

En lo que respecta a cobertura de riegos financieros de los mercados, €l Grupo tiene como politica no operar, de modo
habitual, en los mercados de cobertura o a fitturo. 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 sensibilidad que puede tener el valor de los activos y pasivos financieros a las fluctuaciones de la tasa de
interés.

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

El Grupo tiene préstamos a tasas de interés tanto fijas como variables.

Al cierre del periodo o ejercicio, la exposicién del Grupo a las tasas de interés sobre activos y pasivos financieros es la
siguiente:

Ei infgrme de fecha 18 de\abril de 2013
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28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011

Activos financieros

No devengan interés 350.526 305.497 231.756

Instrumentos financieros con tasas fijas 18.799 14.089 32.880

Instrumentos financieros con tasas variables - - -
Pasivos financieros

No devengan interés 429.750 354.075 300.499

Instrumentos financieros con tasas fijas 460.440 383.630 265.111

Instrumentos financieros con tasas variables 422.356 398.728 414,743
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3.3. Riesgo sobre el precio de la pasta v el papel

El precio de 1a pasta y el papel lo determina el mercado doméstico y del exterior en los que opera el Grupo. Los
precios fluctiian en funcién de la demanda, la capacidad de produccién, las estrategias comerciales adoptadas por las
grandes compafiias forestales, los productores de pulpa y papel y la disponibilidad de los sustitutos.

Explicacién de la exposici6n al riesgo y la forma que éste 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 utilizan contratos de forward u otros instrumentos
financieros sino que el precio es fijado de acuerdo al valor de mercado mensualmente.

Explicacién de los objetivos, politicas y procesos para la gestién del riesgo y métodos para medirlo

Este riesgo es abordado de distintas maneras. El Grupo cuenta con personal que hace analisis periédicos sobre el
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 precio permitiendo tomar los resguardos
correspondientes para enfrentar de una mejor manera los distintos escenarios econémicos.

37. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a) La Sociedad ha constituido depdsitos en garantia segun el siguiente detalle:

Valor de libros

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Judiciales - Laborales 393 708 708
Prefinanciacién de exportaciones 4.376 11.968 11.932
Judiciales - Otros 633 656 663
Total 5.402 13.332 13.303

b) Préstamo de DEG:

El 30 de marzo de 2006 la Sociedad arrib6 a un acuerdo con Nederlandse Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden N.V. (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 estadounidenses 25 millones (U$S 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 crediticia (“el Préstamo 2”) por un monto total de capital de délares estadounidenses 90 millones (U$S
90.000.000).

El Préstamo 2 comprendié dos tramos: I) hasta d6lares estadounidenses 20 millones, destinado a financiar obras y

mejoras en las plantas y compra de tierras, y 11) hasta d6lares estadounidenses 70 millones, para financiar la
reestructuracion del grupo econémico que integra la Sociedad realizada el 30 de mayo dg¢ 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 més complejo, consecuencia
principalmente de la severa crisis financiera internacional acaecida en el segundo semestre del_afiq 2008, ! .11 de
noviembre de 2010 se efectuaron ciertas enmiendas a los contratos existentes, lograndose 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
quien FMO cedié sus derechos y obligaciones bajo ambos préstamos, por ¢l cual se enmiendan, reformulan y
combinan los acuerdos originalmente firmados el 30 de marzo de 2006 y el 30 de mayo de 2008 mas sus
respectivas enmiendas 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 Acuerde 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 estadounidenses 13
millones y vencimiento final en junio de 2018 (“Tramo 1”) y otro tramo con un capital de délares
estadounidenses 52,1 millones (“Tramo 2") y vencimiento final en diciembre de 2016;

b) Se otorgd un periodo de gracia de 18 meses para ¢l pago de cuotas semestrales de capital e intereses de ambos
tramos, en virtud del cua! el proximo vencimiento opera el 15 de junio de 2013;

¢) Se modificé el margen para determinar los intereses 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 el Tramo 1 y més
un 5,75% para la parte que corresponde al Tramo 2;

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

A los fines de garantizar el cumplimiento de las obligaciones asumidas por e Préstamo, la Sociedad:

- Constituy¢ a favor de los prestamistas:

(i) una hipoteca cn primer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina S.A. en la localidad de Capitin Bermudez, Provincia de Santa Fe, por délares
estadounidenses 5,6 millones inscripta originalmente el 25 de junio de 2007 y modificada, para
adaptaria a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012,

(ii) una prenda fija con registro sobre ciertas maquinarias de Celulosa Argentina S.A. ubicadas en la
planta de Capitdn Bernmidez, Provincia de Santa Fe, por un valor de délares estadounidenses 7,5
millones inscripta originalmente 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 modificacién fue tnscripta el 14 de mayo de 2012;

(i) una hipoteca en segundo grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de 1a Sociedad
ubicados en Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona una de ias plantas
de I2 Sociedad por un valor de délares estadounidenses 33 millones. Esta hipoteca fue inscripta
originalmente €l 7 de agosto de 2008 y modificada, para adaptarla al mencionado valor y a las
condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012. Dicha modificacién fue
inscripta el 14 de mayo de 2012;

(iv) una hipoteca en primer grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad
ubicados en Zarate, Provincia de Buenos Aires, en los cuales funciona otra de las plantas de la
Sociedad por un valor de délares estadounidenses 12 millones. Esta hipoteca fue inscripta
originalmente el 15 de mayo de 2009 y modificada, para adaptarla al mencionado vaior y a las
condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012;

El informe de fecha\] 8 de abril de 2013
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una prenda con registro 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 (i) por un valor de

délares estadounidenses 57,6 millones,

a.  en segundo grado de privilegio, en el caso de bienes que fueron afectados oportunamente
por una prenda con registro en primer grado de privilegio, en garantia del Préstamo 1
otorgado el 30 de marzo de 2006 por d6lares estadounidenses 25 millones, y

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

Esta prenda fue inscripta originalmente ¢l 25 de junio de 2008 en ¢l Registro de Maquinaria

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

adaptarla al mencionado valor y a las condiciones contractuales actualmente vigentes, ¢l 29 de

febrero de 2012;

una prenda con registro en primer grado de privilegio sobre las maquinarias y/u otros equipos de
propiedad de la Sociedad que se encuentran en el inmuebie objeto de la hipoteca mencionada en el
acapite (iv) por un valor de ddlares estadounidenses 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 automdtica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones del capital
social de Féabrica Nacional de Papel S.A. adquiridas por la Sociedad, la cual fue firmada el 11 de
julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, actualmente convertida en forma automitica y de pleno
derecho en prendz 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 Fiduciaria con Fines de Garantia® celebrado entre la Sociedad, TC Rey 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 automadtica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio sobre la totalidad de las acciones de Forestadora
Tapebicua S.A. adquiridas 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
Forestadora Tapebicua 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., Forestadora
Tapebicu4 S.A., los Acreedores y Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios 8.A. como
agente de la garantia, firmado el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de priviiegio, actualmente convertida en forma automética y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de Iviraretd
S.A. adquiridas por la Sociedad, as{ como también las de titularidad de TC Rey 5.A., en conjunto
representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de los votos de lviraretd S.A., en
virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cesi6n Fiduciaria con Fines de
Garantia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey S.A., lviraretd 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.
adquiridas 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
Garantfa” celebrado entre la Sociedad y TC Rey S.A., Rudaco 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; y
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(xii) 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 [ creado en virtud del
“Contrato de Fideicomiso™ celebrado entre la Sociedad y el Sr. Victor Hugo Quevedo como
fiduciario, en virtud de la suscripcién de un “Contrato de Cesién Fiduciaria 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 permite: i) la constitucién de gravamenes 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 ii) 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 producide de la venta de
activos gravados a favor de terceros sea utilizado para, una vez pagados los costos de tal transaccién, 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 funcién de la fecha de prepago, con un méximo del 1% sobre cada tramo).

- Suscribié¢ ademés: i) un “Acuerdo de Subordinacién™, celebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de
establecer la subordinacion de préstamos “intercompany”, honorarios, aportes irrevocables de capital y otras
sumas de dinero, al repago de los montos adeudados bajo el Préstamo; ii) un “Acuerdo de Retencién de
Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008, que regula la obligacién conjunta y/o alternada de
Tapebicud Cayman Ltd., el “Sponsor Principal”, y de los sefiores “Sponsors locales”, de retener en forma
directa o indirecta el control del capital soctal de la Sociedad segiin los términos y condiciones alli previstos;
y iii) una serie de documentos de garantia temporarios en relacion con el circuito, control y establecimiento de
garantias sobre los fondos a ser desembolsados por los Acreedores bajo el Préstamo hasta tanto los mismos
fueran aplicados al destino acordado con los Acreedores.

Asimismo, el 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapebicud S.A., TC Rey S.A.,
Rudaco S.A. e Ivirareta S.A. firmaron un Acuerdo de Garantfa (“Guarantee Agreement”) con DEG y FMO, por
el cual las mencionadas sociedades garantizan en forma absoluta, solidaria, incondicional e irrevocable las
obligaciones asumidas por Celulosa Argentina S.A. en virtud del contrato de préstamo. Con motivo del
otorgamientc de la mencionada garantia, Celulosa Argentina S.A. abona una retribucién anual a las sociedades
que figuran como parantes.

El Préstamo exige adicionalmente el cumplimiento de los siguientes compromisos financieros: i) Indice
Deuda/EBITDA menor a 2,7, con la excepcion del periodo de doce meses contados desde el 1° de junio de
2012 en que el ratio méximo permitido serd de 3,4 en la medida que se hayan ejecutado mantenimientos
extraordinarios con un costo comprendido entre 3 y 5 millones de délares estadounidenses y que la deuda
consolidada no exceda los 180 millones de délares estadounidenses; ii) Indice Deuda/Capital Ajustado menor a
1,5; iii) indice Corriente no menor a 1,1; iv) 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 consolidados y el término “deuda” se refiere al pasivo financiero. Con las
modificaciones mencionadas anteriormente se incorpor6 la definicién de “Capital ajustado” para ¢l célculo dei
indice Deuda/Capital. Este ajuste al capital permite adicionar, en el mencionado célculo, el 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. En caso de incumplimiento de algunos de los compromisos antes indicados (considerados
como un “evento de incumplimiento” segin el contrato del Préstamo), la tasa de interés aplicable se
incrementara en un 0,5% anual hasta el cierre del periodo de interés en que la Sociedad entregue un certificado
de cumplimiento de conformidad con el contrato.

El jnforme de fecha 18 de dbril de 2013
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Asimismo, 1a Sociedad no podra distribuir 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 distribuciones con posterioridad a esa fecha en la medida que se hayan ejecutado
mantenimientos extraordinarios con un costo comprendido entre 3 y 5 millones de délares estadounidenses, con
las siguientes limitaciones: (a) sin limite en el monto, en la medida que ¢l 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, si ¢l ratio de Deuda/EBITDA fuera de
entre 2,5 y 2,7. Asimismo, deberan satisfacerse las siguientes condiciones: i) que el ratio de Servicio de
Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, ii) que el ratio maximo de Deuda/Capital Ajustado de 1,2, iii)
que los pagos sean procedentes de utilidades liquidas, iv) que la Sociedad no se encuentre en un Evento de
Incumplimiento, y v) que la Cuenta Reserva de Servicio de Deuda se encuentre fondeada al momento del pago
propuesto. Ademads, no se limitara el pago de dividendos en acciones.

Otro de los beneficios obtenidos por la Sociedad a partir de la renegociacién de los contratos fue la inclusién 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 automdticamente un periodo de 5
meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices financieros permitiéndole un periodo de
reacomodamiento durante ese periodo.

En consideracién de los importantes beneficios logrados, los accionistas controlantes de la Sociedad han
acordado las siguientes condiciones adicionales:

i) Politica de contencién de caja:

a. hasta tanto la Sociedad abone la totalidad de los saldos adeudados por el Préstamo:
i. Tapebicua LLC renuncia al cobro de sus honorarios por gerenciamiento (“management fee”), y

ii. no se efectuardn pagos ni capitalizaciones de deudas con accionistas (directos o indirectos), como
tampoco pagos o cobros de infereses, permitiendo sélo ciertas compensaciones de cuentas y pagos de
obligaciones fiscales;

b. hasta tanto se verifiquen determinadas condiciones:
i. no se otorgardn préstamos a sociedades controlantes,
ii. no se otorgardn préstamos a sociedades controladas en exceso del limite establecido,

ii) Se estableci¢ un pago adicional (denominado “Sweetener™) a favor de los prestamistas por un minimo de
délares estadounidenses 2,3 millones en diciembre de 2014 que, en caso de realizarse una oferta piblica
de acciones antes de marzo de 2016, podria incrementarse hasta un valor correspondiente al 3% de la
valuacién de la Sociedad superior a délares estadounidenses 50 millones al momento de la colocacién.

Los compromisos asumidos en las enmiendas efectuadas a los contratos originales que han derivado en el
nuevo Acuerdo de Préstamo del 29 de febrero de 2012 no han tenido un impacto significativo sobre la
situacién financiera y los resultados integrales de Celulosa Argentina S.A. del ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2012.

Al 28 de febrero de 2013 el saldo adeudado por el Préstamo asciende a miles de ddlares estadounidenses
67.323 y se expone en el rubro Préstamos bancarios (nota 17) incluido en !a linea de Préstamos bancarios
garantizados — Préstamo DEG y la Sociedad cumple con todos los compromisos financieros establecidos en
los contratos vigentes.

c¢) EIl 30 de octubre de 2012 Celulosa Argentina S.A. celebré un Contrato de préstamo con el Banco Ciudad de
Buenos Aires (en adelante, el “Contrato™) por un total de miles de délares estadounidenses 10.000 que seran
destinados a distintos proyectos de inversién. El importe de capital mencionado sera reembolsado por la
Sociedad en seis cuotas anuales crecientes, a partir del 30 de octubre de 2014, y devengard intereses
semestrales sobre saldos.

El igforme de fecha 18 de\abril de 2013
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Por el mencionado Contrato la Sociedad asumid, ademds, ciertos compromisos y obligaciones, entre ellos:

i) no pagar anticipos, honorarios ni remuneraciones a sus directores {con excepcién de aquellos pagados por
el gjercicio de funciones técnico-administrativas) y/o sindicos ni declarar, pagar ni distribuir dividendos a
sus accionistas, ya sea en efectivo y/o en especie y/o por medio del pago con bonos, compensaciones,
condonaciones de deudas y/o de cualquier otra forma, en exceso de la suma total de miles de USD
estadounidenses 10.000 en forma individual por concepto durante cada ejercicio fiscal anual, acumulando
las sumas no utilizadas por cada ejercicio. El importe mencionado se incrementard en la misma
proporcién en que la Sociedad cancele Capital;

ii) no tener un patrimonio neto menor al emergente del balance correspondiente al gjercicio cerrado el 31 de
mayo de 2012, al cierre de los balance anuales correspondientes a los ejercicios 2013 a 2020; y

ili) mantener las siguientes relaciones financieras al 31 de mayo de cada afio: a) Activo corriente sobre pasivo
corriente (deducidas las deudas financieras, deudas entre compafifas relacionadas y provisiones), superior
a 1,10; b) EBITDA sobre intereses pagados netos, superior a 2,50; ¢) deuda bancaria, neta de
disponibilidades, sobre EBITDA, no mayor a 4,50 para los dos primeros perfodos de intereses y no mayor
a 3,50 para los restantes; e indice deuda financiera sobre capital, menor a 1,50.

A fin de garantizar la totalidad de las obligaciones asumidas bajo el Contrato, la sociedad controlada Rudaco
S.A, otorgd una hipoteca en primer grado de privilegio a favor del Banco Ciudad de Buenos Aires por la
suma de miles de ddlares estadounidenses 6.218 sobre el inmueble conocido como Establecimiento Forestal
Villa Corina, sito en la localidad de Santo Tomé, Provincia de Corrientes, y una fianza, por la cual se
constituyé en fiador liso y llano de Celulosa Argentina S.A. de manera irrevocable, absoluta e incondicional.
Asimismo, Celulosa Argentina S.A. otorgé una prenda con registro sobre ciertas maquinarias de su propiedad
por un importe total de miles de ddlares 8.333.

d) El 20 de febrero de 2008, el 22 de agosto de 2008 y el 28 de febrero de 20i1 ¢l Banco de la Nacién
Argentina le otorgd a Celulosa Argentina S.A. préstamos por miles de délares estadounidenses 6.000, miles
de délares estadounidenses 2.500 y miles de délares estadounidenses 1.950, cuyos saldos al 28 de febrero de
2013 ascienden a miles de délares estadounidenses 600, miles de délares estadounidenses 500 y miles de
délares estadounidenses 1.400, respectivamente, y se exponen en el rubro Préstamos bancarios (Nota 17)
incluidos en la linea de Préstamos bancarios garantizados — Otros, con el objeto de financiar necesidades
inherentes al proceso productivo de bienes destinados a la exportacién. En garantia del pago de los
préstamos indicados, Celulosa Argentina S.A. cedi6 al Banco de la Nacién Argentina el derecho al cobro de
ciertos créditos originados en exportaciones.

e) Los edificios y construcciones, materias primas y campos y bosques de Fabrica Nacional de Papel S.A.
garantizan préstamos vigentes de la mencionada sociedad al 28 de febrero de 2013 por miles de délares
estadounidenses 19.072

f) Los depésitos en garantia clasificados como otros activos financieros incluyen depésitos en el Banco Central
de Uruguay por miles de dolares estadounidenses 874 prendados en garantia de operaciones de
prefinanciacién de exportaciones por miles de délares estadounidenses 2.277 al 28 de febrero de 2013.

g) Las garantias otorgadas por Fabrica Nacional de Papel S.A. a favor de obligaciones contraidas por partes
relacionadas corresponden a préstamos vigentes al 28 de febrero de 2013 por miles de dolares
estadounidenses 1.654.

38. CUESTIONES FISCALES

a) Reintegro de créditos fiscales del impuesto al valor agregado

EI 15 de noviembre del 2007 la Sociedad interpuso ante la Administracién 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 exportacion, perfeccionadas en los afios 1997 y 1998, por las cuales la AFIP cuestioné compensaciones
efectuadas por la Sociedad contra obligaciones emergentes de su actuacién en caracter de abente de retencién y/o
percepcion del impuesto al Valor Agregado.

El inforgfe de fecha 18 deWbril de 2013

DANIEE ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UN.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



55.

La solicitud de repeticién presentada fue denegada por ¢l Fisco Nacional, por lo cual la Sociedad presenté demanda
contenciosa de repeticién ante el Juzgado Federal N° 1 de Rosario con fecha 18 de septiembre de 2008. La accién 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 ¢l objeto de
la demanda la suma de miles de pesos 1.282, abonada en concepto de diferencia adicional de punitorios. 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 ejecucion fiscal que derivaron en el ingreso de las sumas reclamadas. La accién comprende
también los intereses que se devenguen, desde la fecha de presentacion, respecto de las sumas ingresadas
indebidamente en conceptos de intereses resarcitorios, punitorios y honorarios,

El 21 de octubre de 2010 el Juzgado dispuso la apertura de la causa a prueba. E1 23 de octubre de 2012 el Juzgado
Federal N° 1 se pronuncié en contra de la pretensién de la Sociedad. El 2 de noviembre de 2012 se presenté recurso de
apelacién, que fue concedido. Consecuentemente, el expediente ha sido elevado a la Cdmara Federal de Apelaciones
de Rosario. A la fecha de emision de los presentes estados financieros la causa se encuentra pendiente de resolver.

b) Régimen de regularizacion — Ley N° 26.476

Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, la Administracién Federal de Ingresos Publicos, en el orden de
la intervencién N° 317.888, llev6 adelante una fiscalizacién a la sociedad controlada TC Rey S.A. respecto de las
operaciones realizadas con la sociedad extranjera Bunimar S.A. Sucursal Argentina en el afio 2005.

Las operaciones bajo fiscalizacion incluyeron adquisiciones de maquinarias y vuelos forestales ubicados en la
Provincia de Corrientes.

Por dichas adquisiciones de la sociedad controlada, Bunimar S.A. emiti6 facturas de venta por un monto total de miles
de délares 14.520, ¢ incluyd en su declaracién 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.

Por su parte, TC Rey 5.A. aboné para la cancelacion de las facturas mencionadas anteriormente un monto total de
dolares 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 S.A. y Bunimar S.A. origin6 un perjuicio para la
Administracién Federal de Ingresos Publicos relacionado ¢on la omisién de Bunimar S.A. de incluir la totalidad del
IVA Débito Fiscal de la transaccion antes sefialada en su declaracién jurada del impuesto al valor agregado.

En relaci6n con la situacién descripta en el parrafo anterior, la inspeccién manifesté que seria dificultoso perseguir el
cobro del impuesto que Bunimar S.A. habria ingresado en defecto, dado que esta compafiia se habria liquidado.

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 inspeccién manifesté que, posiblemente, reclamaria a TC Rey S.A. el IVA
Débito Fiscal no ingresado por Bunimar S.A. Asimismo, la inspeccién manifest6 que el reclamo se realizaria a través
de la impugnacién del IVA Crédito Fiscal originado, en cabeza de la sociedad controlada, por las facturas
mencionadas anteriormente por un total de 5.040.

A fin de no gencrar mayores perjuicios y sin renunciar a los reclamos que corresponden contra Bunimar S.A., con
fecha 25 de agosto de 2009 en reunién de Directorio, el Presidente de TC Rey S.A. propuso, y los Directores
aprobaron de manera undnime, regularizar los importes mencionados ante la Administracién Federal de Ingresos
Publicos en los términos de la Ley N° 26.476 y del Plan “Mis Facilidades™. Al 28 de febrero de 2013 esta obligacion
asciende a 2.345, y se expone dentro del rubro Pasivos por impuestos corrientes por 361 (Nota 20.a) y no corrientes
por 1.984 (Nota 20.b).

El saldo observado por la Administracién Federal de Ingresos Piblicos, mas los intereses generados con motivo de la
presentacion 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 6.279 y se expone dentro del rubro Otros activos no financieros (Nota 7.b). Por prudencia la sociedad
controlada contabilizé una provisién por riesgo de incobrabilidad de este crédito por 6.279.
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39. REGIMEN DE PROMOCION DE INVERSIONES

El 29 de marzo de 2006 €] Ministerio de Economia y Produccién, mediante la Resolucién N° 202, aprobé el proyecto
de inversion presentado por Celulosa Argentina S.A. en el marco del régimen de promocién de inversiones en bienes
de capital previsto por la Ley N° 25.924, otorgéndole un beneficio fiscal de amortizacién acelerada en el Impuesto a
las Ganancias de hasta 19.986.

El Proyecto presentado ante el Ministerio de Economia y Produccién contemplaba un periodo de implementacién
desde octubre de 2005 a julio de 2007 y un monto total de inversién de aproximadamente 146.933, y tenia los
siguientes objetivos principales: mejora de la calidad de los productos elaborados por la Sociedad, reduccién de costos,
incremento de la produccién de pulpa y papel, y continuidad de las mejoras tecnolégicas conforme los estandares
ambientales que sigue la industria a nivel internacional.

La utilizacién de los beneficios del mencionado régimen se encuentra condicionada al cumplimiento de los proyectos
presentados. En este aspecto, el desarrollo del proyecto y razones de mercado han provocado un incremento
significativo del monto de las inversiones proyectadas asi como algunas postergaciones y modificaciones en ciertas
inversiones previstas originalmente. Estas iltimas circunstancias han sido objeto de una presentacién por ante la
Autoridad de aplicacién 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 finalizados entre el 31 de mayo de 2006 y 2012 y en la provisién correspondiente al
periodo de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2013 fue una reduccién del impuesto determinado en 8.988 y
210, respectivamente.

40. CONTINGENCIA JUDICIAL DERIVADA DE LA QUIEBRA DE CELULOSA COMPAGNUCCI S.A.

Esta contingencia judicial se relaciona con la promoci6én por parte de los Sindicos designados en la quiebra de
Celulosa Compagnucci S.A. de un juicio contra Celulosa Argentina S.A. y los Directores y Accionistas de Celulosa
Compagnucci S.A., con el objeto de responsabilizarlos solidariamente por ¢l pasivo insoluto 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 insoluto de la quiebra de¢ Celulosa Compagnucci 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 interpuso un recurso de inconstitucionalidad contra esa decisién, 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 decision 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 Celulosa Argentina S.A. interpuso Queja por Recurso
Extraordinario denegado por ante la Corte Suprema de Justicia de 1a Nacién, la cual fue rechazada. Ante esta decisién,
la Sociedad interpuso un Recurso de Revocatoria, el cual también fue denegado segiin notificacién del 21 de febrero
de 2011,

Paralelamente, la Sindicatura habia practicado una primera liquidacion del pretendido pasivo insoluto de la quiebra de
Celulosa Compagnucci S.A. por 13.344 a marzo 2009, la cual fue impugnada por incluir miles de pesos 2.525 que
correspondian al crédito verificado por Celulosa Argentina S.A. y 1.532 de créditos laborales ya abonados mediante
acuerdos formalizados en sede laboral. Tal impugnacién fue resuelta 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 calculo también fue impugnado por prematuro, pero por auto N° 2881 del 30 de noviembre de 2010 tal
impugnacién fue rechazada y se aprobé esa liquidacién. Esta decisién fue apelada por la Sociedad. Por otra parte, la
Sindicatura ha reclamado extrajudicialmente en reiteradas ocasiones el pago del importe incluido en la segunda
liquidacién, intimaciones que fueron rechazadas por Celulosa Argentina S.A.
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El 25 de noviembre de 2011 €l Tribunal dispuso una traba de embargo ¢ inhibicién por el monto de 3.181 mas el 30%
estimado para intereses y costas, por pretendidos créditos laborales adeudados. Tal medida quedé suspendida en razén
de la cauci6n sustitutiva de embargo presentada por Celulosa Argentina S.A., emitida por Zurich Argentina Compafiia
de Seguros S.A. Por otra parte, se planted reposicién y recurso de apelacién en subsidio contra tal decisién, 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. La Cémara devolvié las actuaciones a Primera Instancia, requiriendo precisiones a
las partes.

Finalmente, se sefiala que si bien el importe total de la contingencia ain no se encuentra definitivamente establecido,
el Directorio y los asesores legales de la Sociedad estiman que la provisién contable constituida es razonable y
suficiente para sus fines.

41. 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 Oyj de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha, operacién y mantenimiento de
una planta productora de di6xido de cloro, con tecnologia ERCO Worldwide — Canads, a su costo y en el predio de
Celulosa Argentina S.A. de la localidad de Capitan Bermidez, y el posterior 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
dolares estadounidenses 9.059 que serd cancelado en cuotas mensuales en un plazo de quince afios. El saldo adeudado
al 28 de febrero de 2013 se encuentra en ¢l rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (Nota 18)
incluido en linea otras cuentas por pagar - corrientes por miles de pesos 1.419 y no corrientes por miles de pesos
31.645.

La planta comenzé a operar en la fecha de entrega y actualmente se encuentra en pleno funcionamiento. La empresa
Kemira serd el unico proveedor de ese insumo durante el plazo de duracién del contrato, el cual prevé compras
minimas mensuales bajo la condicién “Take or pay”. Ello significa el pago de una compensacién minima mensual
cuando no se hayan requerido las cantidades minimas acordadas.

Esta planta permite que se encuentre plenamente operativa la tecnologia denominada “ECF” (Libre de Cloro
Elemental) para el blanqueo de la produccion de pulpa, destinada a la elaboracién de papeles para impresién y
escritura. Este cambio descarta por completo Ia utilizacion del cloro elemental para el mismo fin y pudo concretarse
gracias a la transformacion de gran parte del proceso industrial de la Planta, lo cual demandé un profundo cambio
tecnoldgico y fuertes inversiones.

42, PROGRAMA GLOBAL DE EMISION DE OBLIGACIONES

La Asamblea Ordinaria de Accionistas de Celulosa Argentina S.A. celebrada el 13 de abril de 2011 aprobé la creacion
de un Programa global para la emisién, re-emisién y colocacién por oferta piblica de obligaciones negociables (el
“Programa”) simples, no convertibles en acciones, a corto, mediano o largo plazo, subordinadas o no, con o sin
garantia y a ser denominadas en délares estadounidenses 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
emision de clases de obligaciones negociables bajo el mencionado Programa.

El destino de los fondos provenientes de la emisi6n de Obligaciones Negociables en el marco del Programa podra ser
cualesquiera de los siguientes: (i) realizar inversiones en bienes de uso en el pais; (ii) integrar capital de trabajo en el
pais; (iii) refinanciar pasivos; (iv) realizar aportes de capital a compafifas subsidiarias o relacionadas a la Sociedad,
toda vez que dichos aportes tengan como finalidad lo explicitado en los puntos anteriores; y/o (v) cualquier ofro
destino previsto en las normas aplicables que fuera determinado por el Directorio.

El 20 de abril de 2011 el Directorio de la Sociedad aprobé los términos y condiciones del Programa y el 22 de junio de

2011 los correspondientes a Ias Obligaciones Negociables Clase 1. El 30 de junio de 2011 la 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 délares 150 con vencimiento en 2018.

El informg’de fecha 18 da abril de 2013

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pablico (UN.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738

C.P.CEE. Pcia. de Santa Fe —
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Sin embargo, debido a las circunstancias absolutamente extraordinarias y de piiblico conocimiento que se encontraban
atravesando los mercados internacionales y a la alta volatilidad de los mercados de los Estados Unidos y Europa, el 15
de julio de 2011 Celulosa Argentina S.A. decidi6 posponer la mencionada emision.

En el caso de que en un futuro préximo existiesen condiciones favorables en el mercado de bonos a nivel local e
internacional, es intencién 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 la C.N.V.

43. HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA

No se han producido otros hechos posteriores a los mencionados en notas a los presentes estados financieros
consolidados, entre el 28 de febrero de 2013 y la fecha de emision de los mismos, que pudieran afectar la situacién
financiera de 1a Sociedad en forma significativa.

44. ADOPCION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA

A continuacién se incluye la conciliacidén entre €l patrimonio determinado de acuerdo con las NIIF aplicadas en la
preparacién de los presentes estados financieros consolidados (las que se encuentran descriptas en las nota 2.1 a estos
estados financieros) y el patrimonio neto determinado segin las normas contables profesionales argentinas anteriores,
a tres fechas: al cierre del periodo intermedio comparativo (29 de febrero de 2012), al cierre del 1ltimo periodo anual
(31 de mayo de 2012) y a la fecha de transicién a NIIF (1° de junio de 2011).

29,02.2012 31.05.2012 01.06.2011
Patrimonio atribuible a los propietarios de la
controladora segin normas contables aplicadas
(NI1IF) 775.707 792.140 723.214
Partidas conciliatorias:
i.  Bienes de cambio 11.308 13.373 10.981
ii.  Bienes de uso {379.705) (378.183) {384.231)
iii.  Plusvalia (515) (687) -
tv.  Provisiones 4139 4231 3.864
v.  Impuesto diferido 129.570 127.675 131.001
Patrimonio segiin normas contables profesionales
argentinas anteriores 540.504 558.549 484.829
Modificacién del patrimonio neto por efecto de la
contabilizacién del pasivo impositivo diferido
originado por los bienes de uso, de acuerdo con la
Resolucién General N° 576/2010 de la CN.V. 23.829 - -
Patrimonio neto segiin estados contables
presentados a cada fecha 564.333 558.549 484.829

Asimismo, se incluye a continuacién la conciliacién entre e} resultado total integral determinado segun NIIF y el
determinado segin las normas contables profesionales argentinas anteriores, por los perfodos de nueve y tres meses
finalizados el 29 de febrero de 2012 y por el (ltitno ejercicio anual (31 de mayo de 2012).

El igforme de fecha 18 de¥bril de 2013

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socia)
Contador Péblico (UNR.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.CEE. Pcia, de Santa Fe
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29.02.2012 29.02.2012 31.05.2012
(9 meses) (3 meses) (12 meses)
Resultado integral total del periodo segin NIIF 52.347 3.119 68.780
Diferencia de conversion de sociedades del exterior (30.850) (9.258) (44.110)
Resultado neto del periodo segiin NIIF 21.457 (6.139) 24.670
Partidas conciliatorias:
i.  Bienes de cambio (*) 57 4.182 2.084
ii.  Bienes de uso 4.526 1.511 6.048
iii.  Plusvalia (515) (172) 687
iv.  Provisiones 275 91 367
v.  Impuesto diferido (1.431) (1.563) (3.326)
Resultado mpeto del periodo segiin  normas
contables profesionales argentinas anteriores 24.369 (2.090) 29.156
Modificacion del resultado por efecto de la
contabilizacién del pasivo por impuesto diferido
originado por los bienes de uso, de acuerdo con la
Resolucion General N® 576/2010 de la C.N.V. (1.638) (546) -
Resultado neto segiin estados contables
presentados a cada fecha 22.731 {2.636) 29.156

(*) Neto del efecto del resultado por conversion correspondiente por 270 y 308 al 29 de febrero de 2012 y 31 de mayo
de 2012, respectivamente,

Explicacién de las partidas conciliatorias

i) 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,
segin corresponda, al cierre de cada ejercicio, con el limite de su respectivo valor recuperable. En el caso de ltos
materiales, el valor habia sido determinado segun los precios de las iltimas compras que se consideran representativos
de sus valores de reposicién al cierre de cada ejercicio. De acuerdo con las NIIF, dichos bienes deben ser valuados al
valor mds bajo entre su costo histérico y el valor neto de realizacién; por lo tanto, la Sociedad ha procedido a la
valuacién de su inventario al costo histérico de dichos bienes. El valor de los bienes de cambio bajo NIIF no supera su
valor recuperable.

ii) Bienes de uso

Valor razonable como costo atribuido: de acuerdo con la NIIF 1, fa Sociedad ha optado por la medicién a Ia fecha de
transicién de ciertas partidas de bienes de uso a su valor razonable, y utilizar este valor razonable como el costo
atributdo a tal fecha. Las partidas sobre las que se aplicé este criterio fueron las detalladas en las siguientes lineas del
Amnexo “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 Bermidez 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 operacion, estado de mantenimiento y conservacién de los bienes involucrados y su grado
de obsolescencia tecnoldgica, funcional y econémica. Luego de la fecha de transicién, la Sociedad ha optado por la
valuacion de sus bienes de uso a costo histérico.

iii) Plusvalia

La llave de negocio originada en la adquisicién de acciones de Rudaco S.A. e lviraretd 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 el limite
del valor recuperable. Por aplicacién de la NIIF 1, el importe en libros de la plusvalia en el balance de apertura es el
importe en libros a la fecha de transicién (01/06/2011) conforme normas locales. A partir de tal fecha y por aplicacion
de la NIIF 3 cesa la deduccién de amortizaciones bajo normas internacionales de informacién financicra y sélo se
deducirdn, en caso de existir, las pérdidas por deterioro de valor estimadas conforme las disposiciones de la NIC 36.

El infofme de fecha (8 de april de 2013
se gxtiende en document$ aparte.
DELOITTE&Xo. $.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piblico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia de Santa Fe
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iv) 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 concrecién de hechos futuros (no
contrelables por el ente emisor de los estados contables) se reconocieron cuando:

1) derivan de una situacién 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.

De acuerdo con la NIC 37, para reconocer un pasive no sdlo debe existir Ia obligacién presente, sino también la
probabilidad de que haya una salida de recursos, que incorporen beneficios econdmicos, 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 que un evento pueda ocurrir sea
mayor que la probabilidad de que no se presente en el futuro.

Por lo tanto, la Sociedad revisé y ajusto 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 incluidos en los acépites anteriores en el impuesto diferido,
considerando la tasa impositiva vigente.

No se incluye la conciliacién entre el efectivo y sus equivalentes y los totales de cada una de las causas de su
variacion, determinados de acuerdo con las normas contables aplicadas en la preparacion de los presentes estados
contables y los mismos conceptos tal como se hubiesen determinado en caso de aplicar las NIIF, dado que las partidas
conciliatorias no son significativas.

En la preparacién de estas conciliaciones, l1a Sociedad ha considerado aqueltas NIIF que estima seran aplicables en la
preparacion de los primeros estados financieros anuales presentados de acuerdo con las NiIF, correspondientes al
ejercicio que finalizard el 31 de mayo de 2013. Sin embargo, las partidas y los importes incluidos en estas
conciliaciones podrian modificarse en 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.

45. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros consolidados intermedios han sido aprobados por el Directorio de Celulosa
Argentina S.A. y autorizados para ser emitidos con fecha 18 de abril de 2013.

JUAN COLLADO
Director Secretario autorizado

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piblico (UN.R.}
Matrfcula 9437 — Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE SITUACION FINANCIERA AL 28 DE FEBRERO DE 2013
(Presentado en forma comparativa con informacion al 31 de mayo de 2012 y &l 1° de junio de 2011)

{Cifras expresadas en miles de pesos)

ACTIVOQ

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes al efectivo

Otros activos no Anancieros

Arrendamientes Anancieros por cobrar
Deudares comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Crédilos impositivas

Inventanos

Tatal del Activo Corriente

ACTIVO NOQ CORRIENTE

(Oiros activos Rnancieros

Otros activos no financierns

Arrendemientos financieros por cobrar
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Créditos impositivos

Inventarigs

Inversiones comabilizadas utilizando el método de la participacion

Otros activos intangibles
Plusvalia

Propiedades, plantas y equipos
Activas biologicos

Total del Activo Na Corriente
TOTAL DEL ACTIVO

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Préstamos bancarios

Oriros pasivos fmanciergs

Cuentas por pagar comerciales y otras cuertas por pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Pasivos con los empleados

Pasivos por impuestos

Provisiones

QOtros pasivos no financieros

Total del Pasivo Corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos bancarios

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas par pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Provisiones

Pasivo par impuesto diferido

Otros pasivos no financieros

Total del Pasivo No Corriente

TOTAL DEL PASIVQ

BATRIMONIO

Capital social

Reservas y resuttados diferidos

Ganancias acumuladas - incluye el resultado del periodo
Total del Patrimonio

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO

Las notas 1 a 45 forman parte integrante de los presentes estados financiergs,

| 0

GUSTAVO GARRIDG
Par Corhisidn Fiscalizador

NOTAS

LB B W]
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22
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4
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Elinforme de fecha 18 de'bril de 2013

DANIEL. ALBERTO LUCCA (Socic)
Cantador Piblico Nacional (U.N.R.}
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Sania Fe

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
14.342 9.004 11.840
36976 26.940 23.134

2.649 3.580 902
1B6.111 151926 122.594
33.605 40.945 11.603
17.848 5.551 -
148.665 127.983 108.416
440.19% J65.929 188.489
68 77 93
7.830 7.620 16.464
1.710 1.445 .
8709 5.668 9.599
159 1.550 510
59928 53933 42.792
873.619 788.099 Nn7.707
974 1.299 802
2.551 2,551 2.551
766.803 759.194 756.358
13.068 10.513 1922
1.735.41% 1.633.949 1.554.798
2.175.615 1.999.878 1.843.287
270.137 193473 205.499
37.274 11.078 14 804
235.591 202.024 165.433
145500 115.573 54.731
41.854 38.827 33.050
6.88S 15.358 21.978
11.150 10.645 8.500
53 74 1.297
T48.444 587.052 305.332
320.654 318.840 283.265
124 374 642
31.645 29.647 28975
177928 165.110 181.289
7.320 7.250 7.883
50.249 99 462 112.559
- 3 128
617.920 620.686 614,741
1.366.364 1.207.738 1.120.073
192011 192.011 192.011
344901 245.198 201.088
273.139 354.931 330.115
809.251 792140 T23.214
2.175.615 1.999.578 1.843.287

UAN COLLADO
Director Secretario awtorezado




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADC DEL RESULTADO INTEGRAL CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE NUEVE MESES

FINALLZADO EL 28 DE FERRERO DE 2013

{Presentado en forma comperativa con informecién comespondiente al periode de nueve meses Analizado ¢l 29 de febrero de 2012

y a los periodos de tres meses finalizados el 28 de febrero de 2063 y 29 de febrero de 2012, respectivamete)
(Cifras expresadas en miles de pesos)

Junio a Febrere

Diciembre a Febrero

NOTAS 2013 2012 2013 2012

Ingresos de aclividades ordinarias 25 871.053 777.900 27181 254.039
Costo de ventas 6 (698.169) (585.604) (216.977) {197.769)

Ganancia bruta 172,884 152,296 54,594 56,270
Ganancia por cambios en el valor razonable de los activos biologicos 1.945 2408 346 2071
Costo de producciém de activos biolédgices 27 (846) (1.546) (259) (1.037)
Costos de distribucidn 28 (28.876) (29.863) (7.956) (10.187)
Gastos de administracién 29 (55.014) {46.155) (17.073) {14.400)
Gastos de publicidad y propaganda (1.228) (1.793) (287) (258)
Otros ingresos o 2036 1.946 509 219
Orros egresos 31 (10.076) (6.448) (4.527) {1621}
Resuhiado pot participacién en sociedades controladas 13 15.758 20.910 7.771 (4.125)
Ingresos financieros 3 2.763 2521 1422 1.089
Egresos financieros i1 (71.73%) (51.917) (24.640) {20,066}
Diferencia de cambio peta 32 (97.233) (45.820) (36.283) (12.352)
Beneficio (Gasto) por impuesto & las ganancias 13 13.281 (15.072) 3.957 (1.742)

(Pérdida) Ganancla del perioda (56.342) 21.457 (22.126) {6.139)
Otros resultados integrales
Ajuste par conversién de sociedades controladas del exterior 69.747 30.890 25344 5.258
Tata! del revultade integral del perfodn 13.405 52.347 3.718 3119
{Pérdida) Ganancta basica por accién del periedo 33 {0,5582) 0,2125 (0,0608)

Las notes 1 a 45 formen parte intcgrante de los presentes estados financieros.

GUSTAVO GARRIBO
Por Comgidn Fiscalizadora

k/i/ informe de fecha 18 de alyi

se extiende en,

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sacio}
Contador Pablico Nacional {UN.R}
Matricuts 3437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pgia. dc Sarta Fe

UANACOLLADO
or Secretario sutorizado



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

FSTADO SEPARADNO DF CAMBIOS FN FL PATRIMONTO CORRFESPONDIENTE AL PERIQDO DE NTUEVE MESES FINALIZA DO FL. 28 DE FERRERO DE 2013
(Presentack en forma comparativa con informacian correspondiente al periodo de nueve meses finalizado el 29 de febrero de 2012)

{Cifras expresadas en miles de pesos)

RUBROS

Capital socis)

Reservas

Resultados diferidos

Capital ¢n acciones Ajurie de capital ()

Reserva especial pars

Reserva legal

plan de inversiones y

Reserva por conversin
de negocios en el

Reserva por adquisicién

de sociedndes

Regultados no

Propietarios de In

cumpmlmism extranjero relacionadas asignados sotiedad {coniroiadora)
financheros
Satdos al 1° de junio de 2011 100974 91,037 38.605 117.943 44,540 91.730 434 829
Efecto por cambin de norma conabie
argentina a NIIF 238385 238383
Saldos al 1° de junio de 2011, modificados 100.974 91.037 38.605 - 117.943 44,540 330115 723.214
Ganancia del periodo 21.457 21.457
(tros resultados integrales del periodo 30.890 30.890
Resuitado integrad total del perfodo 30890 21.457 52.347
Venta de acciones en cartera de Fibrica
Nacional de Papel § A. 146 146
Saldos al 29 de febrera de 26012 100.974 91.037 38.605 - 148,833 44.540 351.718 775,707
Resultado del periode 1% de marzo de 2012 al
31 de mayo de 2012 3213 3213
Otros resultndos integrales del pesiodo 1* de marzo de 2012
al 31 de mayo de 2012 13220 13.220
Resultado integral total del periado 1° de marzo de
2012 al 31 de mayo de 2012 13.220 31213 16,433
Soldos al 31 de mayo de 2012 100.974 $1.037 38.605 - 162.053 44.540 354.931 792,140
Pérdida del periode {56 1a2) (56.342)
Otros resullados integrales del periodo 69.747 65.747
Resultado integral wotal det periodo 69 747 {56.342) 13.405
Constitucién de reserva especial para plan de inversinnes y
compromisos financicros resuelia por la Asamblea General
Ordinaria del 26 de saptiembre de 2012 29,156 (29.156) -
Recupero de dividendos de Fabrica
Nacional de Papel 5.A., por prescripcion 3.706 1.706
Saldos al 28 de febrero de 2013 100.974 91.037 38.605 29.156 231,800 44.540 273.139 509.251
(1) Carresponde a la diferencia entre ¢} vidor wjizsiadn del crxisl ¥ el valor hisdrico, segiin requerimientas de la Ley de Saciedsdes Comercisles.
Las notas | a 45 forman parte integrante de los p dos fir

DANTEL ALBERTO LUCCA (Sacio)
Contador Pablico Nacional (U.N.R.)
Mairicula 9437 - Ley 8738
C.P.CE. Pcia_de Santa Fe

JUAN COLLADD

Secrelario autorizado




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO
EL 28 DE FEBRERQ DE 2013

(Presentado en forma comparativa con informacion correspondiente al periodo de nueve meses finalizado el 29 de febrero de 2012)
(Cifras expresadas en miles de pesos)

28.02.2013 29.02,2012

Flujos de efectivo procedentes de (utitizados en) actividades de operacidn
Cobros por ventas de bienes y servicios 990.319 835.377
Cobros de reembolses de exportacion 5672 2.935
Pagos a proveedores de bienes y servicios (726.910) {608.718)
Pagos a proveedores de bienes y servicios por parada de planta (16.768) (12.550)
Pagos al personal y por cargas sociales (145.195) (118.122)
Pagos de contingencias provisionadas (851) (1.337)
Pagos de pasivos por impuestos (55.622) (37.983)
Pagos de impuesto a las ganancias (18.229) (35.692)
Otros cobros y pagos, netos (6.845) (4.689)
Total de flujos de efectivo netos procedentes de actividades de operacidn 25.571 19.181
Flujos de efectivos procedentes de (utilizados en) actividades de inversidn
Pagos por compra de sociedades Art. 33 - Ley 19.550 - (1.566)
Cobros por ventas de bienes de uso 237 -
Pagos a proveedores por compras de propiedades, plantas y equipos y otros activos

intangibles distintos de la plusvalia (21.423) (20.707)
Cobros de dividendos 1.963 1.321
Total de flujos de efectivo netos utilizados en actividades de inversitn (19.223) (20.952)
Flujos de efectivos procedentes de (utilizados en) actividades de financiacién
Aumento neto de préstamos bancarios y otros pasivos financieros 51.721 31.215
Transferencias netas con partes relacionadas 2522 (352)
Pagos de intereses por préstamos bancarios y otros pasivos financieros (48.687) (32911)
Pagos de gastos por reestructuracién de deuda (2.390) -
Papos relacionados con la emisién de obligaciones negociables (1.267) (730)
Pagos de honorarios por garantias (2.905) (199)
Papos de dividendos de acciones preferidas (4) (4)
Total de flujos de efectivo netos utilizados en actividades de financiacidn {1.010) (2.981)
Aumento (Disminucitn) neta en el efectivo y equivalentes al efectivo 5338 (4.752)
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del periodo 9.004 11.840
Efectivo y equivalentes al efectivo al cierre del periodo 14.342 7.088

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

J! AN COLLADO
lizadora Director Secretaric autorizado

de abril de 2013
jenio aparie,
0. S.A.

informe de fecha i8
se extiende en doc

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sacio)
Contador Piblico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia, de Santa Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS (INDIVIDUALES) CORRESPONDIENTES AL
PERIODO DE NUEVE MESES TERMINADO EL 28 DE FEBRERO DE 2013
(Cifras expresadas en miles de pesos, excepto cuando sea expresado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina S.A. (en adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina S.A.”, la “Sociedad” o
la “Controladora”™) es una sociedad anonima constituida bajo las leyes de la Republica Argentina, inscripta en la
Inspeccion General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1929. La fecha de inscripcién
del 1ltimo texto ordenado ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 y la ultima modificacién inscripta del
Estatuto social es def 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 emisién 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 Capitin Bermtidez, Provincia de Santa Fe, Republica 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 cartulinas, 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 fébricas en la Republica Argentina, localizadas en Capitin Bermidez, Provincia de Santa Fe, y
en Zirate, Provincia de Buenos Aires.

El 5 de abril de 2011 Fanapel Investment Corp. transfirié a Tapebicué Investment Company S.L., una sociedad
controlada en un 100% por Tapebicua LLC, el 81,5763% de su tenencia accionaria en Celulosa Argentina S.A. En
consecuencia, la sociedad controladora de Celulosa Argentina S.A. al 28 de febrero de 2013 y al 29 de febrero de 2012
es Tapebicud Investment Company S.L. con una tenencia del 66,4% del capital y de los votos de la Sociedad.
Tapebicud Investment Company S.L. ¢s una sociedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta en el
Registro Mercantil Central de Madrid, Espafla, y fue registrada en el Tomo N° 28.156, Folio 140, Hoja Registral N°
507.240. Su domicilio es Gral. Yague 10, 2° A - Madrid, Espafia.

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

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

Los presentes estados financieros separados intermedios de Celulosa Argentina S.A. por el perfodo de nueve meses
finalizado e} 28 de febrero de 2013 se presentan sobre la base de la aplicacién de la Norma Internacional de
Contabilidad (“NIC”) 34, “Informacién financiera intermedia”, y conforme lo establecido por la Resolucién Técnica
N° 26 (texto ordenado por la Resolucién Técnica N° 29) de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Economicas (“F.A.C.P.C.E”) y por las Normas de la Comisién Nacional de Valores (“C.N.V."). Las
mencionadas normas establecen la adopcién 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 inglés), con la
sola excepcion dispuesta en su seccién 9, que establece que en los estados financieros individuales de entidades que
deban presentar estados financieros consolidados, las inversiones en entidades subsidiarias, entidades controladas en
forma conjunta y entidades asociadas se contabilizaran utilizando el método de la participacién (valor patrimonial
proporcional) descripto en la NIC 28 “Inversiones en Asociadas”. Este criterio de contabilizacién difiere del
establecido en el parrafo 38 de la NIC 27 “Estados financieros consolidados y sepaghdos”, segin el cual la
contabilizacion debe efectuarse en tales casos, al costo o a su valor razonable. De acuerdo con lo expresado en la
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Resolucién Técnica, esta diferencia con las NIIF tiene como propésito lograr que el patrimonio y los resultados
correspondientes a la participacion controladora que surjan de los estados financieros consclidados presentados
juntamente con estados financieros individuales sean iguales en ambos juegos de estados financieros.

Las NIIF son de aplicacién obligatoria para la Sociedad, segiin la norma contable profesional y las normas regu_la_torias
antes citadas, a partir del ejercicio que se inicié el 1° de junio de 2012. Los efectos de los cambios que origina la
aplicacién de las NIIF se presentan en la nota 44,

Los importes y otra informacién correspondiente al ejercicio econoémico finalizado el 31 de mayo de 2012, al 1° de
junio de 2011 (esta dltima es la fecha de transicién a NIIF) y al periodo de nueve meses finalizado el 29 de febrero de
2012 son parte integrante de los estados financieros separados intermedios mencionados precedentemente y tienen el
proposito de que se lean sélo 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 preparacién
de los mencionados estados financieros de acuerdo con el 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 44 se explica la manera en que la transicion a este nuevo marco normativo ha afectado la situacion patrimonial
y los resultados a esas fechas.

2.2, Normas contables aplicables

Los estados financieros separados 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 bistdrico se basa en el valor
razonable de la contraprestacidn 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 Repuiblica Argentina,
excepto aclaracién en contrario, y han sido preparados a partir de los registros contables de Celulosa Argentina S.A. y
de sus sociedades controladas.

La preparacion de los estados financieros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Sociedad, requiere efectuar
ciertas ¢stimaciones 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 ¢ estimaciones
resultan significativas, se detallan en la nota 4.

2.3, Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas & Ia 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 aplicacidn no es exigida al cierre del periodo terminado el 28 de febrero de 2013:

Norma Denominacion
NIIF 9 Instrumentos financieros
NHF 10 Estados financieros consolidados
NHF 11 " Acuerdos conjuntos
NIIF 12 Partes relacionadas — Revelaciones
NIIF 13 Valor razonable — Medicion
Modificaciones a fa NIC 1 Presentacion de estados financieros
Modificaciones a la NIC 19 Beneficios a los empleados
Modificaciones a la NIC 32 Instrumentos financieros: presentacion
Modificaciones a la NIIF 7 Instrumentos financieros: informacion a revelar
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual) Varias

e La NIIF 9 “Instrumentos Financieros”, emitida en noviembre de 2009 y modificada en octubre de 2010,
introduce nuevos requerimientos para la clasificacion y medicion de activos y pasivos financieros.
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La NIIF 9 requiere que todos los activos financieros que estin 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 flujos 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 inversiones de deuda o patrimonio son medidas a los valores razonables al
cierre de los periodos contables posteriores.

El efecto més significativo de Ia NIIF 9 en relaci6n 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 resuftados) 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 reconccide a través de otros
resultados integrales, a menos que el reconocimiento de esos cambios en ofros resultados integrales creara o
incrementara un desajuste contable. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo crediticio de un pasivo
financiero no son posteriormente reclasificados a resultados. Anteriormente, de acuerdo con la NIC 39, el monto
total del cambio en el valor razonable del pasivo financiero 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 2013, siendo permitida su
aplicacién anticipada.

El Directorio anticipa que la NIIF 9 ser4 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 el impacto del efecto potencial hasta que se realice un andlisis detallado.

e La NIIF 10 tiene como objetivo poseer una sola base para la consolidacién de todas las entidades,
independientemente de la naturaleza de la entidad donde se invierte, y esa base es €l 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 €] 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 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 1a 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 negocios 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 1] requiere el uso del método del valor patrimonial
proporcional para los intereses conjuntos al tiempo que elimina el método de consolidacién proporcional.

E] Directorio anticipa que la NIIF 11 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
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 analisis detallado,

e 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 revelacién, asi como también cuales son las
revelaciones minimas que deben presentarse para cumplir tales objetivos, que son aquellos que ayudan a los
usuarios de los estados financieros a evaluar la naturaleza y los riesgos asociados con las participaciones en otras

entidades. Los requisitos de revelaciones son importantes y puede ser necesario un esfuerzo significativo para su
cumplimiento.
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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
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 analisis detallado.

e 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 seria recibido por vender un activo o pagado para transferir un pasivo en
una transaccion ordenada entre los participantes en el mercado a la fecha de la medicion”,

El Directorio anticipa que la NIIF 13 ser4 adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio
anual que finaliza el 31 de mayo 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 anélisis detallado durante el
ultimo trimestre del actual ejercicio.

¢ En junio 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 modificacién resulta
efectiva para periodos anuales iniciados a partir del 1° de julio de 2012.

El 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 los montos expuestos en el estado del resultado integral. Sin embargo, no es posible determinar en
forma razonable ¢l impacto del efecto potencial hasta que se realice un analisis detallado.

¢ Las modificaciones a la NIC 19 (revisada en 2011), “Beneficios a los empleados”, introducen cambios
significativos en el reconocimiento y medicion de los gastos por planes de beneficios definidos y beneficios por

. terminacién, y en la revelacion de todos los beneficios a los empleados. Esta modificacién 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 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
analisis detallado.

¢ El JASB ha emitido una modificacién a la gufa de aplicacion 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 situacién financiera, y a la NIIF 7, “Instrumentos financieros: revelaciones”. No se altera el modelo
actual de compensacion de la NIC 32, pero se aclara que el derecho de compensacion debe estar disponible hoy en
dfa, no dependiendo de un acontecimiento futuro. Las revelaciones convergentes de compensacion en la NIIF 7 se
aplican a posteriori, entrando en vigencia para los periodos anuales que comiencen a partir del 1° de enero de
2013.

El Directorio anticipa que dicha modificacion 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 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
andlisis detallado.

* Las modificaciones a la NIIF 7 (Instrumentos financieros: informacioén a revelar) requieren la exposicién de
informacion que permita evaluar los efectos o potenciales efectos de los acuerdos de compensacion, incluidos los
derechos de compensacion asociados a los instrumentos financieros.

El Directorio anticipa que las modificaciones a la NIIF 7 ser4n adoptadas 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 revelaciones en los estados financieros de la Sociedad.
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e Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2009-2011) introducen modificaciones a varias normas, las que
incluyen modificaciones a la NIC 16 (Propiedad, planta y equipo, clarifica la clasificacion de repuestos) y a la
NIC 32 (Instrumentos financieros: presentacién, clarifica la contabilizacién del impuesto a las ganancias
relacionado con distribuciones a los tenedores de un instrumento de patrimonio de acuerdo a la NIC 12 de
“Impuesto a las ganancias™).

El Directorio anticipa que las modificaciones serédn adoptadas en los estados financieros de la Sociedad para el
ejercicio anual que comignza el 1° de junio de 2013. Es probable que los cambios no afecten en forma
significativa los montos expuestos en relacion a actives y pasivos financieros de la Sociedad.

2.4 Régimen de oferta publica — modificacion de la ley vigente

La Sociedad se encuentra sujeta al control de la C.N.V. e incluida en el régimen de oferta publica de la Ley N°
17.811.

Al respecto, con fecha 27 de diciembre de 2012 fue promulgada la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831, que
contempla la reforma integral del actual régimen de oferta piblica (Ley N° 17.811, con las modificaciones
introducidas por el Decreto N° 677/2001) y cuya vigencia rige a partir del 28 de enero de 2013. Entre otras
cuestiones, la nueva ley amplia las facultades regulatorias del Estado Nacional en el 4mbito de la oferta piblica a
través de la C.N.V., asi como la organizacién del mercado y los requisitos para sus agentes, a la vez que elimina la
obligatoriedad de ser accionistz para que un agente intermediario pueda operar en un mercado determinado,
delegando en el mencionado organismao la autorizacién, registro y regulacién de diferentes categorias de agentes.
Dado que la reglamentacién de la ley debera dictarse dentro de los 180 dias de su entrada en vigencia y con el
objetivo que no resulte afectado el normal funcionamiento del mercado de capitales, la C.N.V. resolvid, mediante
su Resolucién General N° 615, que continlen aplicindose las normas actualmente vigentes hasta tanto se
reglamente la ley antes citada,

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 economico principal en que opera (la “moneda funcional™). La moneda funcional de la Sociedad y de las
sociedades controladas con domicilio ¢n la Repiiblica 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 (Fabrica Nacional de Papel S.A.) es ¢l délar estadounidense.

La conversién de la moneda funcional a la moneda de presentacién se realizé aplicando los criterios establecidos en la
NIC 21, segin se detalla a continuacién: los activos y pasivos 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 procedimiento
descripto se reconocen en otro resultado integral y son acumuladas en el patrimonio bajo el titulo de “Reserva por
conversion 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 transaccion. 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 histérico en moneda extranjera no son reconvertidas.

Las diferencias de cambio son reconocidas en ¢l estado de resultados integrales de cada periodo o ejercicio en que se
originaron.
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3.3. Activos financieros

Activo financiero es cualquier activo que sea: dinero en efectivo, depésitos 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 razonabie 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 el propdsito de los activos

financieros y se determina en el momento de su reconocimiento iniciat.

Un activo financiero debe ser reconocido en la fecha de la negociacién, es decir, la fecha en que la Sociedad se
compromete a comprar o 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 inicialmente por su valor razonable, incrementado por los costos vinculados
directamente a la operacién de adquisicién o emisidn, 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 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 intencién 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.

3.3.4. Método de 1a 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
asignacién 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 par cobrar (incluyendo todos los impuestos pagados o recibidos,
los costos de la operacién 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. Desvalorizacion de activos inancieros

Los activos financieros son analizados por 1a 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 més eventos, que ocurrieron después del reconocimiento inicial del activo
financiero, han impactado en los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.
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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 continla
controlande el activo transferido, reconocerd su participacidn residual en el activo y una deuda por el monto que
tuviera que pagar. Si la Sociedad retiene de manera sustancial los riesgos ¥ beneficios inherentes a la propiedad de un
activo transferido, continuara reconoci¢éndolo 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 ningln 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 segin lo que se indica en el parrafo 3.10 de activos bioldgicos.

La madera proveniente de plantaciones de terceros se valiia segiin el método del CPP que incluye los gastos incurridos
en la adquisicidn y transformacion hasta su ubicacion y condicidn actual.

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo por el Directorio de la Sociedad, al 28 de febrero de 2013, 31 de mayo de
2012 y 1° de junio de 2011, los inventarios de lenta rotacién u obsoletos se reconocieron en resultados en el periodo o
gjercicio en que se realizaron dichas evaluaciones, las cuales contemplaron el estado de conservacion, su utilizacién
futura y el valor neto de realizacién de las existencias.

3.5. Propiedades, plantas y equipos

Los terrenos vy edificios y construcciones mantenidos para su uso en la produccién de bienes o para propositos
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 depreciacién
acumulada y cualquier pérdida por deterioro acumutada.

Los terrenos no son depreciados. La depreciacién de edificios y construcciones, maquinarias e instalaciones,
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 ejercicio, segtin corresponda.

Las obras en curso son registradas al costo menos cualquier pérdida detectada por desvalorizacién. El costo incluye los
honorarios profesionales y, en el caso de aquellos activos calificados, los costos por préstamos son capitalizados. Estos
activos son clasificados en la categorfa apropiada de Propiedades, plantas y equipos cuando su construccién se ha
completado y estan 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.

La depreciacién es reconocida como una disminucién del costo o valuacién de los activos (diferentes de terrenos)
menos sus valores residuales al término de sus vidas utiles, utilizando el método de la linea recta. Las vidas ttiles
estimadas y los valores residuales son revisados al cierre de cada ejercicio, considerando el efecto de cualquier cambio
en las estimaciones de forma prospectiva.

Los activos adquiridos 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 ftem de propiedades, plantas y equipos se deja de reconocer cuando se dispone del mismo o cuando se estima que
no habr4 beneficios econémicos futuros derivados del uso continuado de ese activo. La pérdida o ganancia derivada de
la baja o el retiro de un ftem de propiedades, plantas y equipos es determinado como ia diferencia, entre el valor de
venta obtenido y e valor contable del activo y es reconocida en el estado de resultados integral.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
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La Sociedad ha hecho uso de la excepcién prevista en la NIIF 1 — “Adopcién por primera vez de las Normas
Internacionales 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 maquinarias e instalaciones de
sus plantas de Capitin Bermiidez y de Zérate a su valor razonable a la fecha de transicion, segtn lo explicado en nota
44, mientras que para ¢l resto de los bienes ha utilizado como costo atribuido el importe reexpresado segin 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 desvalorizacién acumuladas. Las amortizaciones son calculadas aplicando €]l método de la
linea recta durante la vida util estimada de los activos intangibles. Las vidas ttiles aplicadas y el método de
amortizacion son revisados a la fecha de cierre de cada ejercicio, dando efecto a cualquier cambio en las estimaciones
en forma prospectiva.

Un activo intangible se deja de reconocer cuando se da de baja al momento de su disposicién o cuando no se esperan
beneficios econémicos futuros derivados de su uso. Las ganancias o pérdidas que surgen de la baja en libros de un
activo intangible, medidas como la diferencia entre los ingresos netos provenientes 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. Desvalorizacién de activos tangibles e intangibles no corrientes, excepto plusvalia

Al cierre de cada ejercicio, Ia Sociedad revisa ¢l valor contable de sus activos tangibles e intangibles para determinar si
hay algin indicio de que estos activos pudieran estar deteriorados. Si existe algin indicio de deterioro, la Sociedad
estima el valor recuperable de los activos con el objeto de determinar el monto de la pérdida por desvalorizacion, si
correspondiera. Cuando no resulta posible estimar ¢l 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 imputaci6n, los activos comunes son también alocados a una unidad generadora de
efectivo individual o, de otra forma, son alocados al grupo mas pequefio 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 independiente son agrupados en una unidad
generadora de efectivo apropiada. E1 monto recuperable de estos activos o de Ia unidad 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 ¢l 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 utilizando una tasa de
descuento antes de impuesto que refleja 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 28 de febrero de 2013, 31 de mayo de 2012 y 1° de junio de 2011 no se han registrado pérdidas por desvalorizacién.
3.8. Inversiones en sociedades controladas

Las inversiones en sociedades controladas se contabilizan utilizando el método de la participacién e inicialmente se
reconocen por su costo, y su valor libros se incrementa o disminuye para reconocer la proporcién que corresponde en
el resultado del periodo y en los resultados integrales, producto de los ajustes de conversién surgidos de la traduccién
de los estados financieros a otras monedas,

Los estados financieros de las sociedades controladas utilizados para aplicar el método de la participacién al 28 de
febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 fueron confeccionados de acuerdo a NIIF. A efectos
de aplicar dicho método se utilizaron estados financieros cuyas fechas de cierre son coincidentes con los de Celulosa
Argentina 8.A., excepto los estados financieros correspondientes a Casa Hutton S.A.C. ¢ 1. que han sido preparados al
31 de enero de 2013 y al 30 de abril de 2012 y 2011, respectivamente, y por periodos de igual duracién. Durante los
meses de mayo de 2012 y 2011 y febrero de 2013 no se han producido hechos que modifiguen significativamente la
situaci6n financiera y los resuitados integrales de Casa Hutton S.A.C. ¢ L., cuyos efectos debieran ser considerados
para ¢l célculo del valor patrimonial proporcional y la consolidacién.

El infopfe de fecha 18 dg abril de 2013
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3.9. Combinacienes de negocios. Plusvalia

El 31 de diciembre de 2005 la Sociedad adquirié el 51% del capital social y de los votos de Casa Hutton S.A.C. e I.
Dicha compra fue contabilizada mediante 1a aplicacién del método de la adquisicidn. Esto involucra el reconocimiento
de activos identificables y pasivos del negocic adquirido al valor razonable.

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

La plusvalia contabilizada por dicha adquisicién se mide, conforme con la norma aplicable, como el exceso de la suma
de la contraprestacidn transferida y el valor razonable de la participacion 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 ] método de la linea recta de acuerdo con la vida 0til oportunamente
asignada de cinco afios, determinada en funcién de las caracteristicas del negocio.

En el mes de junio de 2009 Celulosa Argentina S.A. incrementd 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 otil 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, la vida (til pasé a considerarse como “indefinida” y, por lo
tanto, no se computé cargo alguno por depreciacion a partir del inicio de! gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2010.

La plusvalia s¢ revisa anualmente para determinar si es necesaria su desvalorizacién. Para fines de la evaluacion del
deterioro, la plusvalia es asignada a cada una de las unidades generadoras de efectivo del grupo que espera obtener
beneficios de las sinergias de esta combinacion.

Las unidades 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 la unidad podria haber sufrido deterioros. Si el monto
recuperable de la unidad generadora de efectivo es menor que el monto en libres de la unidad, 1a pérdida por deterioro
se asigna primero a fin de reducir el monto en libros de la plusvalia asignada a la unidad y luego a los otros activos de
la unidad, proporcionalmente, tomando como base el monto en libros de cada activo en la unidad. Para ello se¢ toma
como base el monto en libros de cada activo en la unidad. La pérdida por deterioro reconocida para fines de la
plusvalia no se revierte en ningin periodo posterior.

Al 28 de febrero de 2013, 31 de mayo de 2012 y 1° de junio de 2011 la plusvalia no ha suftido ninglin tipo de
deterioro.

3.10. Actives bioldgices

De acuerdo con la NIC 41, la Sociedad muestra sus activos biclogicos 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, son registradas al valor descontado
(aplicando 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 biclogico de las plantaciones y el riesgo asociado con los
elementos utilizados en su medicidn (desarrolio biolégico futuro, factores climaticos, precios, entre otros).

Las plantaciones jévenes, sin volumen comercial, que se encuentran en su etapa inicial de desarrollo han sido medidas
a su costo de implantacion original.

El crecimiento biol6gico y los cambios en el valor razonable se reconocen en el 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 obligacion presente (exigible legalmente como consecuencia de la
ejecucion 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.

El igforme de fecha 18 de akril de 2013
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3.12, Pasivos financieros

Los pasivos financieros, inicialmente medidos a valores razonables, netos de los costos de cada operacidn, son
medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés. El cargo por interés 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, que son registrados en Propiedades, plantas y equipos.

3.12.1 Baja de pasivos financieros

La Sociedad da de baja los pasivos financieros (0 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 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 obligacién 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
estimacidn fiable del importe a pagar.

El importe reconocido como provisién es la mejor estimacion del desembolso necesario para cancelar la obligacion
presente, al final de cada periodo o ejercicio sobre el que se informa, teniendo en cuenta los riesgos e incertidumbres
correspondientes a la obligacidn.

Cuando se espera la recuperacion de algunos o todos los beneficios econdémicos requeridos para cancelar una
provision, se reconoce una cuenta por cobrar como un activo si es virtualmente seguro que se recibird el desembolso y
el monto de la cuenta por cobrar puede ser medido con fiabilidad.

La Sociedad ha sido demandada en ciertos litigios judiciales de indole civil, comercial y laboral. Las provisiones para
juicios y contingencias son constituidas con base en la evaluacion del riesgo y las probabilidades de ocurrencia de las
pérdidas. La evaluacién de las probabilidades de pérdida estd basada en la opinién 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 circulacion a su valor nominal.

Ajuste de capital

Las cuentas componentes del capital de la Sociedad se reexpresaron reconociendo los efectos de las variaciones en el
poder adquisitivo de la moneda hasta el 28 de febrero de 2003 y siguiendo el método de reexpresién establecido por la
Resolucién Técnica N° 6 de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas. A partir del
1° de marzo de 2003, y en cumplimiento del Decreto N° 664/03 del Poder Ejecutivo Nacional, la Sociedad suspendi6
la preparacion de estados financieros en moneda homogénea. La cuenta Capital en acciones se ha mantenido a su valor
nominal y el ajuste derivado de la reexpresion mencionada anteriormente se expone en la cuenta Ajuste de capital.

El Ajuste de capital no es distribuible en efectivo ni en bienes, sin perjuicio de su capitalizacién mediante la emisién
de acciones liberadas. Asimismo, el mencionado ajuste es aplicable a cubrir pérdidas finales de ejercicio, de acuerdo al
orden de absorcién de pérdidas acumuladas establecido por las normas aplicables.

prme de fecha 18 de abril de 2013
s¢ extiende en documentd aparte.
DELOITTE& X0, §.A.
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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 sumatoria 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 €] 20% de la suma del Capital en acciones y el saldo de la cuenta Ajuste de capital.

Reserva especial para plan de inversiones y compromises financieros

El 26 de septiembre de 2012 la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas considert 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 ¢l mencionado importe.

Reserva por conversion de negocios en el extranjero

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

Reserva por adquisicién de acciones de sociedades relacionadas

Incluye las diferencias entre 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 aplicacién de! método de la unificacién de intereses,
segun el siguiente detalle:

- Fabrica Nacional de Papel §.A. 54.648

-TC Rey S.A. (27.500)
- Forestadora Tapebicua S.A. 18.124
- Rudaco S.A. {503)
- Iviraretd S.A. (229)
Total 44.540

Celulosa Argentina S.A. utiliz6 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 Tapebicud LLC sobre todo el grupo econdémico
(incluyendo Celulosa Argentina S.A.) y, por lo tanto, manteniendo el control comn.

El método de la unificacién de intereses fue aplicado a efectos de contabilizar esta combinacién de negocios debido a
la inaplicabilidad de la NHF 3 por tratarse de compafiias bajo un mismo control comin.

Los resultados diferidos se mantendran en el Patrimonio 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
distribuibles mediante decisién de Asamblea de Accionistas, 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 segiin se explica en
nota 44. De acuerdo con la Resolucién General N° 609/12 de 1a Comisién Nacional de Valores, ¢l 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 s6lo podra ser desafectada para su capitalizacién o
para absorber eventualmente pérdidas.

3.15. Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se calcularon al valor razonable de la contraprestacién cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta el
importe estimado de cualquier descuento, bonificacién o rebaja comercial que la Sociedad pueda otorgar.
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3.15.1. Venta de bienes

Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes se reconocieron al cumplirse todas y cada una de las
siguientes condiciones:

» La Sociedad transfiri6 al comprador los riesgos y las ventajas, de tipo significativo, derivados de la propiedad
de los bienes;

» La Sociedad no conservé para si ninguna implicancia en la gestién corriente de los bienes vendidos, en el
grado usualmente asociado con la propiedad, ni retuvo el control efectivo sobre los mismos;

s El importe de los ingresos ordinarios se midio confiablemente;

s Se considerd probable que la Sociedad reciba los beneficios econdmicos asociados con la transaccion; y

s  Los costos incurridos, o por incurrir, en relacién 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 ingresos procedentes de las ventas entre sociedades relacionadas se realizan a precios de mercado.

3.15.2. Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocieron 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 ingresos 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 iguala 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
reconocimiento inicial.

3.16. Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuibles a fa adquisicion, construccidn o produccidn 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 sustancialmente listos para su uso o
venta.

Durante los periodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, la Sociedad
capitalizé en la cuenta “Obras en curso™ del rubro Propiedades, planta y equipo costos por préstamos por 3.449 y
1.777, respectivamente.

El resto de los costos por préstamos son reconocidos como gastos en el periodo en que se incurre 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 demas arrendamientos se

clasifican como operativos.

3.17.1. La Sociedad como arrendador

Los montos adeudados por los arrendatarios bajo arrendamientos financieros son reconocidos como montos por cobrar
por el monto de la inversion neta de la Sociedad en los arrendamientos. Los ingresos por arrendamientos financieros
son distribuidos en los periodos contables a fin de reflejar una tasa constante periddica de rendimiento sobre la
inversion neta existente de la Sociedad con respecto a los arrendamientos.

3.17.2. La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos como arrendamientos financieros se reconocen como activos de la Sociedad a su valor
razonable, al inicio del arrendamiento, o si éste es 1nenor, a! valor actual de los pagos mfnimos del arrendamiento. El

pasivo correspondiente al arrendador se incluye en el estado de situacién financiera como una obligacién bajo
arrendamiento financiero.

DANJEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UN.R.)
Matrfcula 9437 — Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe



17.

Los pagos por arrendamiiento se registran como gastos financieros, con la pertinente reduccién de la deuda contractual
de manera de lograr una tasa 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.

Los pagos por arrendamientes operativos son reconocidos como un gasto, en forma lineal a lo fargo del plazo del
contrato, salvo que otra férmula sea més representativa de la forma en que se devengan los beneficios econémicos del

activo arrendado.

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

3.18.1. Impuesto a las ganancias corriente v diferido

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

3.18.1.1. impuesto corriente

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

3.18.1.2. Impuesto diferido

El impuesto diferido 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 en el cémputo de la ganancia impositiva.
Los pasivos por impuesto diferido son generalmente reconocidos para todas aquellas diferencias temporarias
imponibles, y los activos por impuesto diferido, incluyendo activos diferidos por quebrantos impositivos, son
generalmente reconocidos para todas aqueflas diferencias temporarias deducibles en la medida que resulte probable
que existan ganancias impositivas contra la cual las diferencias temporarias deducibles puedan ser utilizadas.

Dichos activos y pasives por impuesto diferido no son recenocidos si las diferencias temporarias se originan como
resultade de una plusvalia o en el reconocimiento inicial (diferente de una combinacién de negocios) de otros activos y
pasivos en una transaccién que no afecta la ganancia impositiva ni la ganancia contable.

Los pasivos por impuesto diferido son reconocidos sobre diferencias temporarias imponibles asociadas con inversiones
en subsidiarias, excepto cuando la Sociedad pueda controlar el momento de la reversion 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 séle 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 dispondré de suficiente ganancia fiscal en el future, como para permitir que se recupere la totalidad o
una parte del activo.

Los activos y pasivos 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 impositivas vigentes a la
fecha de cierre de cada periedo o ejercicio. La medicién de los activos y pasivos por impuesto diferido refleja las
consecuencias fiscales que deberfan ocurrir 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.

El infgrme de fecha 18 de abril de 2013
s¢ extiende en docymenig spante.
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Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando existe el derecho legal de compensacion de
créditos impositivos contra pasivos impositivos y cuando se encuentran vinculados a impuestos originados para una
misma autoridad impositiva y la Sociedad tiene la intencidn 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 diferido son clasificados como
activos o pasivos no corrientes.

3.18.1.3. Impuesto corriente v diferido de cada periodo o ejercicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferido es reconocido como gasto o ingreso en el estado separado del
resultado integral, excepto cuando se relacione con partidas acreditadas o debitadas directamente en ¢l patrimonio, en
cuyo caso el impuesto es también reconocido directamente en el patrimonio, o cuando se originaron como producto
del reconocimiento inicial de una combinacidn de negocios.

3.18.2. Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima 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 © ejercicio. La
obligacién fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidird con el monto mayor que surja de la determinacién del
impuesto a la ganancia minima presunta y la obligaci6n fiscal por el impuesto a las ganancias determinado aplicando
la tasa vigente del 35% sobre la utilidad impositiva estimada del ejercicio. Sin embargo, si el impuesto a la ganancia
minima 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 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 politicas contables de la Sociedad, que se describen en la nota 3, la Gerencia y el Directorio
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 histérica
y otros factores considerados pertinentes. Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones.

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

A continuacién se explican las estimaciones y juicios criticos de la Gerencia que tienen un riesgo significativo de dar
lugar a un ajuste relevante en los libros de los activos y pasivos en ejercicios futuros:

»  Valor de recupero de propiedades. plantas y £quipos

La Sociedad revisa el valor contable de sus activos fijos cuando los acontecimientos o cambios en las
circunstancias indican 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
Sociedad reconoceria una pérdida en base al monto por el que el valor contable exceda el valor de mercado de
los activos fijos. E] valor de mercado se determina principalmente utilizando e flujo de efectivo estimado
descontado a una tasa medida segiin el riesgo involucrado.

La Sociedad entiende que la estimacion contable relacionada con el valor de recupero de estos activos es una
“estimacion contable critica™ por los siguientes motivos: (1) es altamente susceptible a cambios de periodo a
periodo ya que requiere que la Direccion 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
situacién 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 ingresos y la disponibilidad y precio de la materia prima desde el punto de vista de
Su costo.

D aparte.
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s Provisiones para juicios y contingencias varias

La Scciedad tiene ciertos 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 provisién en la medida de su probabilidad de ocurrencia, y
sujeto a que el impacto financiero de una decisién contraria al interés de Ta Sociedad sea razonablemente
cuantificable.

Al determinar el resultado probable de procedimientos judiciales, la Direccién considera muchos factores,
incluidos, entre otros, los antecedentes histdricos, los informes de sus asesores legales y demas prueba
disponible, y los detalles y estado de cada procedimiento. La evaluacidn podra resultar en la contabilizacién
de una provisién o un cambio en una provisién previamente contabilizada. La determinacidn del resultado de
reclamos y juicios, y estimar los costos y exposicién relacionados involucra grandes incertidumbres que
podrian originar 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.

s Impuesto a las ganancias diferido ¢ 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 presentacion de la informacién contable y la base imponible de
activos y pasivos. Los impuestos a las ganancias diferidos se miden utilizando las leyes v 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 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 impositivos, los que son utilizables contra
ganancias imponibles hasta cinco afios posteriores a aquél en el que se originaron.

En Argentina, la Sociedad también se encuentra sujeta al papo de un impuesto a la ganancia minima presunta,
que se caicula sin considerar los resultados econémicos 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 imposicién e incentivar las inversiones en bienes de capital. Los montos pagados sobre dicho impuesto
pueden ser deducidos de la obligacion de pagoe del impuesto a las ganancias argentino por un periodo de diez
afios.

*  Activos bipldgicos

La valorizacién de las plantaciones forestales se basa principalmente en modelos de flujo de caja descontados,
lo que significa que el valor razonable de los activos bioldgicos se calcula utilizando los flujos de efectivo
provenientes de operaciones continuas, es decir, sobre la base de planes de administracion 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 calidad de las estimaciones de los futuros niveles de precios
y tendencias de las ventas y los costos, asi como realizar periddicamente estudios de los bosques para
establecer los volimenes de madera y sus actuales tasas de crecimiento.

5. EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La composicion del efectivo y equivalentes del efectivo al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de
junio de 2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Efectivo en caja 438 160 264
Saldos en bancos 13.504 8.844 . 11.576
Total 14.342 9.004 [ 11.840
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6. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS
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La composici6én de los otros activos no financieros al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de

2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Anticipo para compra de materias primas 27.698 21.354 18.319
Otros pagos anticipados por amortizar 7.562 3.895 3.215
Depdsitos judiciales en garantia (nota 37.a)
Laborales 393 708 708
Otros 589 589 620
Anticipos al personal 137 128 54
Embargos 3 3 3
Diversos 594 263 213
Total 36.976 26,940 23.134
b) No corrientes

Anticipo por compra de propiedades, plantas
y equipos 5.603 5.349 9.116
Impuestos abonados por cuenta de terceros 2227 1.912 1.645
Anticipo para compra de materias primas - - 5.631
Otros pagos anticipados por amortizar - - 65
Anticipos al personal - - 6
Diversos - 359 1
Total 7.830 7.620 16.464

7. ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAR

Pagos minimos de arrendamientos Valor presente de los pagos minimos de
arrendamientos
28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011 28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Vencido N 38 - 71 38 -
Sin plazo - 352 - 392 .
Un afio o menos 313 3942 %07 2.578 3.150 902
Entre uno y cinco afos 1.870 4.056 - 1.710 3.445 -
5104 B.428 907 4359 7.025 902
Menos:
Ingresos financieros no devengados {743) (1.403) (5) - - -
Valor presente de los pagos minimos de
arrendamientos por cobrar 4.359 7.025 902 4359 7.025 902

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.
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8. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR
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La composicion de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de

2012 y al 1° de junio de 2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Deudores comerciales:
Deudores comunes 142.535 132.661 103.008
Deudores comunes - Valores descontados 36.525 10.414 14.34]
Reembolsos a cobrar por exportacidn 7.495 9.295 5.438
Deudores en gestion judicial 132 136 381
Subtotal 186.687 152.506 123.168
Provisi6n para deudores incobrables {576) (580) (574)
Total 186.111 151.926 122.594
b} No corrientes
Deudores comerciales:
Deudores en gestion judicial 1373 1.373 577
Subtotal 1.373 1.373 577
Provision para deudores incobrables (1.373) (1.373)

Total -

(577)_

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 periodo de crédito promedio de la Sociedad es de 30 dias. Se reconocen, de corresponder, intereses sobre las
cuentas comerciales vencidas, La Sociedad ha reconocido provisiones para cuentas de cobro dudoso en base a un
andlisis individual 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 realiza internamente un analisis
para evaluar la calidad crediticia del mismo y definir su limite de crédito. Los lfmites y calificaciones atribuidos a los

principales clientes se revisan por lo menos una vez al afio.

La antigiiedad de las cuentas comerciales a cobrar es la siguiente:

28.02.2013 31.05,2012 01.06.2011
A vencer
0 a 90 dias 156.087 124.412 105.788
91 a 180 dias 178 390 430
Sin plazo 1.505 1.509 959
Vencidos
0 a 90 dias 22.056 18.499 11.952
91 a 180 dias 1.792 3172 2.289
181 a 270 dias 876 1.530 913
271 a 365 dias 535 1.145 650
Mas de 365 dias 5.031 3222 764
Total 188.060 153.879 123.745
La evolucién de la provisién para deudores incobrables es la siguiente:
28.02.2013 31.05.2012
Saldo de inicio 1.953 1.151
Altas - 881
Bajas {4) (79)
Saldo al cierre 1.949 1.953

El informe de fecha 18 de abijl de 2013

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)

Contador Pablico (UNR.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe




22,

9. ENTIDADES RELACIONADAS

Detalle de cuentas por cobrar a entidades relacionadas

La composicién de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y
al 1° de junio de 2011, en miles de pesos argentinos, es la siguiente:

Tipo de
Pais moneda 28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Subsidiarias:
Casa Hutton S.A.C. e L. Argentina ARS 21372 16.198 15.141
Fabrica Nacional de Papel S.A. Uruguay usD 1.023 9.478 786
Forestadora Tapebicud S.A. Argentina ARS 464 1.201 6
UsD 7.092 7.086 6.052
TC Rey S.A. Argentina ARS 281 281 281
UsD 831 696 588
Fideicomiso Forestal I Argentina ARS 255 230 182
Suministros Graficos Lida. Uruguay usD 1.403 3173 2.337
lviraretd S.A, Argentina ARS 1.036 1.036 1.036
usD 5.037 4.263 3.657
Controlante indirecta:
Estados
Tapebicué LLC Unidos usD 1.13% 1.008 922
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas ARS 2.381 1.963 214
Total 42314 46.613 31.202
28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Créditos con partes relacionadas corrientes 33.605 40.945 21.603
Créditos con partes relacionadas no corricntes 8.709 5.668 9.599
Total 42314 46.613 31.202

Detalle de cuentas por pagar a entidades relacionadas

La composicién de las cuentas por pagar a entidades relacionadas, en miles de pesos argentinos, al 28 de febrero de
2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es la siguiente:

El informe de fecha 18 de dbrif de 2013
dextiende en dogumento aparte.
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Subsidiarias:
Tissucel S.A.
Cartulinas Argentinas 5.A.

Fabrica Nacional de Papel S.A.

Forestadora Tapebicué S.A.
TC Rey S.A.

Fideicomiso Forestal [
Rudaco 5.A.
{viraretd S.A.

Controlante:
Tapebicua LLC

Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp.

Personal clave de la gerencia:
Directores

Total

Deudas con partes relacionadas corrientes

23.

Deudas con partes relacionadas no corrientes

Total

Tipo de
Pais moneda 28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Argentina ARS 1.645 1.530 1.502
Argentina ARS in 337 3a3
Uruguay UsD 261.642 226.597 193.008
Argentina ARS - 803 968
UusSD 710 B41 -
Argentina ARS - 853 1.060
usD 800 948 -
Argentina ARS 307 269 157
Argentina ARS 610 48 57
Argentina ARS - - 17
Estados
Unidos UsD 5.186 5.185 2.940
Bahamas usD 52.105 43.193 35870
ARS 112 79 78
323.428 280.683 236.020
28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
145.500 115.573 54,731
177.928 165.110 181.289
323.428 280.683 236.020

Transacciones entre entidades relacionadas

Las transacciones realizadas durante los periodos de nueve meses terminados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de
febrero de 2012 y los perfodos de tres meses comprendidos entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero
de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, fueron las siguientes:

Ingresos de actividades ordinarias

Subsidiarias:

Fabrica Nacional de Papel S.A.

Casa Hutton S.AC. el

Suministros Graficos Ltda.

Forestadora Tapebicua S.A.
Total

Compras de bienes
Subsidiarias:

Fabrica Nacional de Papel S.A.,

Casa Hutton S.A.C. e,
Forestadora Tapebicua S.A.
Rudaco S.A.
Ivirareta S.A.

Total

Junio a Febrero

Diciembre a Febrero

2013 2012 2013 2012
1.034 3.944 311 555
5.656 1.799 1.803 452

12.179 25.986 2.035 10.239
- 432 - 149
18.869 32.161 4.149 11.395
66918 33.047 18.570 13.175
593 452 161 56
288 357 12 195
610 95 - 10
- 39 - -
68.409 33.990 18.743 13.436

se extiende en docufpento aparte,
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Comisiones
Subsidiarias:
Casa Hutton S AC. el
Total

Recepcion de servicios
Subsidiarias:

Forestadora Tapebicua S.A.

TC Rey S.A.
Controlante indirecta:
Tapebicua LLC
Total

Ingresos financieros
Subsidiarias:

Forestadora Tapebicua S.A.

TC Rey S.A.
Iviraretd S, A.
Total

Egresos financteros
Subsidiarias:
Tissucel S.A.

Fébrica Nacional de Papel S.A.

Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp.
Total

Dividendos
Subsidiarias:

Fébrica Nacional de Papel S.A.

Casa Hutton S.AC. el.
Total

Junio a Febrero

24.

Diciembre a Febrero

2013 2012 2013 2012
12.510 10.720 3.677 3.322
12.510 10.720 3.677 3.322

666 592 229 201
751 667 258 226

- 1.631 - 561
1.417 2.890 487 988
369 332 125 113
42 38 14 13
211 186 73 63
622 556 212 189
39 39 13 13
6.908 6.247 2313 2.121
3.170 2.827 1.089 959
10.117 9.113 3.415 3.093
1.767 5.524 - -
1.963 1.321 - -
3.730 6.845 - -

Situacién de Tissucel S.A. y Cartulinas Argentinas S.A.

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

Tissucel S.A.

10. CREDITOS IMPOSITIVOS

La composicion de los créditos impositivos al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011

es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Impuesto a las ganancias (neto de provision al
28 de febrero de 2013 y al 31 de mayo de
2012 por 5.523 y 27.587, respectivamente) 17.848 5.551
Total 17.848 5.551 ,
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28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
b) No corrientes
Impuestos sobre los ingresos brutos
(retenciones y percepciones) 159 1.550 499
Oftros - - 11
Total 159 1.550 510

11. INVENTARIOS

L.a composicién de los inventarios al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es la
siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Materias primas 80.354 74.030 70.127
Productos elaborados y en proceso 46.513 36.236 20.724
Materiales 21.798 17.717 17.565
Total 148.665 127.983 108.416
b) No corrientes
Materiales 59.928 53.933 42.792
Total 59.928 53.933 42.792

El costo de inventarios reconocido como gasto ¢ incluido en la linea de costo de ventas es de 698.169 y 585.604 en los
periodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y 29 de febrero de 2012, respectivamente.

12. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

L.a composicion de otros activos financieros al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011
es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Titulos pablicos - BONCOR 2017 68 77 93
Total 68 77 93

13. INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDQ EL METODO DE LA PARTICIPACION

La composicioén de las inversiones en sociedades controladas al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1°
de junio de 2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Participaciones permanentes en subsidiarias 873.599 788.067 717.660
Mayor valor de activos de Casa Hutton
S.ACel 20 32 47
Total 873.619 788.099 717.707

El ifforme de fecha 18 He abril de 2013

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio}
Contador Péblico {UN.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Subsidiarias Clase VYalor Cantidad VYalor en ¥alor en ¥Yalor co
nominal libros al libros al libros al
28.02.2013 31.05.2012 0£.06.2011
Acciones ordinarias sin cotizacion:
Casa Hutton S.A.C.el. Ordinarias 1 ) 4.220.183 14.623 13.872 11,905
Tissucel S.A. Ordinarias 1 () 2.757.647 1.645 1.598 1.57¢
Cartulinas Argentinas S.A. Ordinarias 1 (D 469.910 410 429 456
Fabrica Nacional de Papel S. A, Ordinarias 100 (2} 19.433.140 600.016 522.790 483 288
TC Rey S.A. Ordinarias 1 M 74.846.797 156.128 147.543 127373
Forestadora Tapebicud S.A. Ordinarias 1 () 46.237.479 73.467 74.038 67.920
Prefenidas 1 15.976.744 25.386 25.584 23,468
Rudaco S.A. (3) Ordinarias 1 (1) 472.092 1333 1.254 1.174
lvirarcta S.A. (4) Ordinarias I 240 591 506
873.599 788.067 717.660
{1) Cifras expresadas en pesos argentinos.
{2) Cifras expresadas en pesos uruguayos.
(3) Saciedad controlada indirectamente a través de TC Rey S.A., cuya tenencia acccionaria en Rudaco S.A. es del 97,95%.
{4) Sociedad controlada indireclamente a través de TC Rey 5.A., cuya tenencia acccionaria en [virarets S.A. es del 98%.
Evolucion de mayor valor de activos
Amortizaciones
Net Net
i Valor de | Acumuladas al Del Acumuladas al Neto ero 9
Cuenta principal origen . del fod ierre del resultante resultante resultante
ne comienzo pertodo crerr 28.02.13 31.05.12 01.06.11
periodo periode
Mayor valor de activos
Casa Huiton S.AC. e L. 385 353 12 365 20 32 47
Total al 28/02/13 385 353 12 365 20
Total al 31/05/12 85 338 15 353 K7
Totai al 01/06/11 a85 299 39 338 47

Movimientos de inversiones en sociedades controladas

El detalle de los movimientos en sociedades controladas por la Sociedad al 28 de febrero de 2013 y al 31 de mayo de

2012 es ¢l siguiente:

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sacio)
Contador Publico (U N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe

28.02.2013 | 31.05.2012
Saldo de inicio 788.067 717.660
Cambios en inversiones

Recupero de dividendos de Fabrica Nacional de Papel S.A.,

por prescripcion 3.706 146

Distribucién de dividendos (3.730) (6.845)

Diferencia de conversion de negocios en el extranjero 69.747 44.110

Resultados por participacion en sociedades controladas 15.809 32.996

Total cambios 85.532 70.407

Saldo al cierre §73.599 788.067

[
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Resultados por participacién en sociedades controladas

Los resultados por participacién en entidades controladas correspondientes a los perfodos de nueve meses finalizados
el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de
diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, fueron los
siguientes:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
Contabilizadas en inversiones
Cartulinas Argentinas S.A. (19) 2N (8) (6)
Tissucel S.A. 47 21 - 8
Casa Hutton S.A.C.el. 2.714 2,563 700 356
Fébrica Nacional de Papel 5.A. 5.540 (4.842) 4.960 (6.579)
Forestadora Tapebicua 5.A. (769) 5472 (1.799) (787)
TC Rey S.A. 8.185 17.612 3.882 2,881
lvirareta S.A. 32 83 23 3
Rudaco S.A, 79 74 33 22
Subtotal 15.809 20,962 7.791 (4.108)
Contabilizadas en cuentas por pagar a
entidades relacionadas
Fideicomiso Forestal | (38) (40) (16) {13)
Subtotal 15.7711 20.922 7.775 (4.121)
Amortizacién de mayor valor de activos de
Casa Hutton S.A.C.el. (12) (12) {4 {4
Tatal 15.759 20.910 7.771 (4.125)

El informe de fecha 18 de abril de 2013

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sccio)
Contedor Publico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



Informacién financiera resumida

A continuacién se presenta informacion financiera resumida de las entidades controladas por la Sociedad al 28 de febrero de 2013;

PARTICIPACION
ENLOSVYOTOSY
SUBSIDIARIAS ACTIVIDAD PRINCIPAL PAfs FECHA CAPITAL RESULTADO | ©b\7TRIMONIO | EN EL CAPITAL
SOCIAL DEL PERIODO
SOCIAL AL
28/02/2013
INVERSIONES:
Casa Hutton SAC. el Comercializacion de papeles, cartones y
cartulinas en general € insumos graficos Argentina 31.01.2013 5.590 3421 19.276 75,50%
Tissucel S.A. Fabricacitn y comercializacion de papel tissue Argentina 28022013 2 824 48 1684 97,6635%
Cartulinas Argentinas S_A. Fabricacidn y comercializacion de cartones,
carlulinas y envases Argcntina 28.02.2013 480 (20) 418 97,96979%
Fébrica Nacional de Papel S.A. Produccién de celulosa y papeles de impresion y
escritura de pasta quimica estucados y no
estucados Uruguay 28.02.2013 1.991.001 (1) 7.101 621,344 97,6049%
TC Rey S.A. Produccién, industrializacion y comercializacion
de productos forestales Argentina 28.02.2013 76.3714 8243 156.128 98%
Forestadora Tapebicuf S.A. Produccion, industrializacion y comercializacion
de productos forestales Arpentina 28.02.2013 63.655 {758) 101.164 97,737% (2)
Rudaco 8.A. (3) Agropecuaria - Forestal Argentina 28.02.2013 22.999 3.095 65.023 2,05%
Ivirareth S.A. (4) Agropecuaria - Forestal Argentina 28.02.2013 12 1611 29.527 2%
CUENTAS POR PAGAR A
ENTIDADES RELACIONADAS:
Fideicomiso Forestal 1 Adquisicidn, administracion y disposicion de
acciones o participacioncs en ¢l capital de
sociedades dedicadas o actividades forestales,
foresto-industriales y/o papeleras Argentina 28.02.2013 - (38) {307) 100%

(1) Cifras expresadas en miles de pesos uruguayos, equivalentes a 496.626 miles de pesos argentinos al 28 de febrero de 2013,
(2) La participacién comespondiente en los votos es de 96,979% al 28 de febrero de 2013.

(3) Sociedad controlada indirectamente a través de TC Rey S.A., cuya tenencia accionaria en Rudaco S.A. es del 97,95%.

{4) Sociedad controlada indirectamente a través de TC Rey $.A., cuya tenencia accionaria en Ivirarcta S.A. es del 98%,

\Q

El informe

Contador Piblico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe




14. OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

La composicion de los otros activos intangibles al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de

2011 es la siguiente:

Software en uso
Costo
Depreciacién acumulada
Total

Software en desarrollo
Costo
Depreciacion acumulada
Total
Total

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
1.993 1.993 694
(1.019) (694) (694)

974 1.299 _
- - 802
- - 802
974 1.299 802

El detalle de los movimientos en otros activos intangibles al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de
junio de 2011 es el siguiente:

Software
Software en Total
€N uso  desarrollo
Saldos al 1° de junio de 2011 - 802 802
Aumentos - 497 497
Transferencias 1.299 (1.299) -
Saldos al 31 de mayo de 2012 1.299 - 1.299
Amortizacion del periodo (325) - (325)
Saldos al 28 de febrero de 2013 974 - 974

La vida qtil usada para el cilculo de la amortizacién del Software en uso es de 3 afios.

La amortizacién de los intangibles reconocida en el estado del resultado integral se presenta en gastos de
administracion.

15. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS

La composicion de propiedades, plantas y equipos al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de

2011 es la siguiente:

Terrenos
Edificios y construcciones
Magquinarias e instalaciones
Herramientas y equipos
Muebles y tiles
Vehiculos
Bienes recibidos en arrendamientos
financieros
Repuestos
Obras en curso
Bienes no operativos
Total

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
66.523 66.523 66.523
40.383 43.084 46.279

543.357 570.181 585.391
59 75 99

649 929 1.215
1.563 1.816 1.458
1.246 1.483 1.600
25819 31.648 30.568
80.934 36.683 15.784
6.270 6.712 7.441
766.803 759.194 756.358

El infopine de fecha 18 d¥ abril de 2013

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piblico (UN.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Vida util estimada

La vida atil de las propiedades, plantas y equipos se efectia en base a las expectativas en que se espera utilizar el
activo y son las siguientes:

Rubro Medida Minimo Miaximo
Edificios y construcciones Afios 5 45
Magquinarias e instalaciones Aflos 1 45
Herramientas y equipos Afios 5 5
Muebles y ttiles Aflos 5 10
Vcehiculos y embarcaciones Aflos 5 5
Bienes recibidos en arrendamientos financieros Afios 5 10
Bienes no operativos Aflos 1 19

La depreciacion de las propiedades, plantas y equipos correspondiente a los periodos de nueve meses finalizados el 28
de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 reconocida en el estado del resultado integral se presenta en las
siguientes lineas:

28.02.2013 29.02.2012
Costo de ventas 40.911 34.089
Gastos de administracién 327 339
Total 41.238 34.428

El nforme de fecha 18\de abril de 2013

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sacio)
Contador Piblico (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.CE. Pcia_ dc Santa Fe



Movimientos en propiedades, plantas y equipos

El detalle de los movimientos en propiedades, plantas ¥ equipos al 28 de febrero de 2013 y al 31 de mayo de 2012 es el siguiente:

Valores residuales Terrenos Edificios y Maquinarias Herramientas Muebles Vehiculos  Bienes recibides  Repuestos Obras Bienes no Total
construcciones e y equipos y utiles en en curso  operativos
instalaciones arrendamientos
financieros
Saldos al 1° de junio de 2011 66.523 46.279 585.391 99 1.215 1.458 1.600 30.568 15.784 7.441 756.358
Altas - - 3.044 6 23 720 198 1.080 43.829 - 48.900
Bajas - 31 (381 (6 - (2) - - - - (358)
Depreciacién del cjercicio - (3.226) (41.785) (24) (309) (360) (315) - - (669)  (46.688)
Transferencias - - 23.912 - - - - - (22,930} - 982
Saldos al 31 de mayo de 2012 66.513 43.084 570.181 75 929 1.816 1.483 31.648 36.683 6.772 759.194
Altas - - 9.204 - 117 365 - - 44.251 - 53.937
Bajas - - (605) - - (209) - (5.829) - - (6.643)
Depreciacion del periodo - 2.701) (36.976) (16) (397 (409) (237 - - (502) (41.238)
Transferencias - - 1.553 - - - - - - - 1.553
Saldos al 28 de febrero de 2013 66.523 40.383 543.357 59 649 1.563 1,246 25.819 80.934 6.270 766.803

El ifdforme de fecha 18 d& abril de 2013 /
st

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UN.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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16. ACTIVOS BIOLOGICOS

La composicidn de los activos bioldgicos al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es
la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Bosques - Plantaciones jévenes (en su etapa
inicial de desarrollo) 610 - 775
Bosques - Plantaciones en desarrollo (luego de
su etapa inicial de desarrollo) 12.458 10.513 7.147
Total 13.068 10.513 7.922

A la fecha de los presentes estados financieros no hay desembolsos comprometidos para la adquisicion de activos
biolégicos.
17. PRESTAMOS BANCARIOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La composicion de préstamos bancarios al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es la
siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Al costo amortizado:

Bancarios garantizados
Préstamo DEG (Nota 37.b) 85.287 9234 59.592
Otros (Nota 37.d) 8.679 12.053 8.802

Bancarios no garantizados
Prefinanciacién de importaciones y
exportaciones 17.872 34.180 15.077
Otros 158.299 138.006 122.028

Total 270.137 193.473 205.499
b) No corrientes
Al costo amortizado:

Bancarios garantizados
Préstamo DEG {Nota 37.b) 246.652 285.772 254.341
Préstamo Banco Ciudad (Nota 37.¢) 51.041 - -
Otros (Nota 37.d) 3.936 6.349 14.356

Bancarios no garantizados
Otros 19.025 26.719 14.568

Total 320.654 318.840 283.265

La composicién de otros pasivos financieros al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011
es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Al costo amortizado:
No parantizados
Arrendamientos financieros 749 664 463
Cheques descontados y créditos cedidos 36.525 10.414 14.341
Total 37.274 11.078 14.804
b) No corrientes
Al costo amortizado:
No garantizados
Arrendamientos financieros 124 374 642
Total 124 374 / 642

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sacio)
Contador Piiblico (U.N.R)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.CEE. Pcia. de Santa Fe



2012
2013
2014
2015
2016
2017
Total

Las partidas de largo plazo poseen el siguiente cronograma de vencimiento:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
- - 106.183
- 81.565 83.030
91.934 78.434 53.369
87.205 71.859 41.325
86.483 87.356 -
55.156 - -
320.778 319.214 283.907

Movimientos de préstamos y otros pasivos financieros

El detalle de los movimientos de préstamos y otros pasivos financieros al 28 de febrero de 2013 y al 31 de mayo de
2012 es e! siguiente:

28.02.2013 31.05.2012
Saldo de inicio 523.765 504.210
Cambios de préstamos
Intereses 35.837 39.172
Efectos de la variacién del tipo de cambio 54.656 42.454
Variacidn neta de capital 50473 (24.321)
Pago de intereses (36.542) (37.750)
Total cambios 104.424 19.555
Saldo al cierre 628.189 523.765

18. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicién de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 28 de febrero de 2013 y 31 de mayo de
2012 y al 1° de junio de 2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
a) Corrientes
Acreedores comerciales comunes 196.734 172.654 142.552
Otras cuentas por pagar (Nota 41) 1.419 2.985 2.891
Anticipos de clientes 36.005 26.385 19.990
Otros anticipos 1.433 - -
Total 235.591 202.024 165.433
b) No corrientes
Otras cuentas por pagar (Nota 41) 31.645 29.647 28.975
Total 31.645 29.647 28.975

Otros anticipos:

El 21 de octubre de 2012 parte de los productos terminados y de las instalaciones de la planta de Capitan Bermidez
fueron daflados por fuertes tormentas y otras inclemencias climaticas. Los reclamos presentados a la compafiia de
seguros fueron aceptados, por lo cual se espera recuperar el valor de venta de los productos terminados neto de su
valor de recupero, estimado en miles de délares estadounidenses 375, asi como el costo de los trabajos de restauracion
de los bienes de uso dafiados, estimado en miles de dolares estadounidenses 2.050, netos de una franquicia de miles de
délares estadounidenses 250.

La Sociedad se encuentra efectuando tareas de reparacion y durante el mes de diciembre de 2012 recibié anticipos por
parte de la compaflia aseguradora, a cuenta de la liquidacién final, por un total de miles de délares estadounidenses
800.

Al 28 de febrero de 2013 la Sociedad contabilizé los mencionados anticipos, netos del impofte a recuperar por ios
productos terminados y de los gastos efectivamente incursidos a esa fecha.

DELOITTE & Co\S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
- Contador Publico (UN.R)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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La caida de pagos de cuentas comerciales y otras cuentas por pagar es ta siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
A vencer
0 a 90 dias 134,053 116371 82.894
91 a 180 dias 6.670 5.086 14.326
181 a 270 dias 1.287 833 5.838
271 a 365 dias 615 519 2.245
Mais de 365 dias 31.645 29.647 28.975
Sin plazo 357 - -
Vencidos
0 a 90 dfas 81.450 67.285 56.232
91 a 180 dfas 5.846 7.124 2.426
181 a 270 dias 2979 508 73
271 a 365 dias 936 2.772 239
Mas de 365 dias 1.398 1.526 1.160
Total 267.236 231.671 194.408

19. PASIVOS CON LOS EMPLEADOS

La composicion de los pasivos ¢on los empleados al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de
2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Sueldos y jornales 11.421 8.093 7.530
Cargas sociales 15.468 10.679 6.520
Provisién de aguinaldo 2.742 5.989 5.020
Provision para vacaciones 12.223 14.066 14.020
Total 41.854 38.827 33.090

20. PASIVOS POR IMPUESTOS

La composicién de los pasivos por impuestos al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011
es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011

Retenciones y percepciones por impuesto al valor

agregado 2813 2.151 2.505
Retenciones v percepciones por impuesto sobre los

ingresos brutos ' 1.108 3.074 833
Retenciones de contribuciones patronales 154 241 143
Impuesto al valor agregado 1.007 7.058 1.862
Impuesto a las ganancias (neto de retenciones y

percepciones € Impuesto a la ganancia minima

presunta por 27.320 al 1° de junio de 2011) - - 14.824
Retenciones de impuesto a las ganancias 1.345 2240 1.424
Otros 458 594 387

Total 6.885 15.358 21.978

El informe de fecha 18 deabril de 2013
s¢ extiende en documerio aparte.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sacio)
Contador Piblico (UN.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.CEE, Pcia, de Santa Fe



21. PROVISIONES

La composicién de las provisiones al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es la

siguiente:

a) Corrientes
Para contingencias judiciales varias de
naturaleza laboral
Para contingencias judiciales varias de otra
naturaleza
Total

b) No corrientes
Para contingencias judiciales varias de
naturaleza laboral
Para contingencias judiciales varias de otra
naturaleza
Total
Total

Los movimientos de la provision son los siguientes:

Saldo de inicio
Cambios en provisiones
Aumentos {*)
[ntereses y actualizaciones por juicios (**)
Utilizado para su destino especifico
Disminuciones (***)
Total cambios
Saldo al cierre

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
150 33 190
11.000 10.612 8.310
11.150 10.645 8.500
2.725 2.720 3.042
4,595 4.530 4.841
7.320 7.250 7.883
18.470 17.895 16.383
28.02.2013 31.05.2012
17.895 16383
635 2.420
894 1.072
(852) (1.351)
(102) (629)
575 1.512
18.470 17.895

(*)  Se presentan en ¢l estado de resultados integral en la linea de Otros egresos (Nota 31).
(**) Se presentan en el estado de resultados integral en la linea Egresos financieros (Nota 32).
(***) Se presentan en el estado de resultados integral en la linea de Otros ingresos (Nota 30).

22. OTROS PASIVOS NO FINANCIEROS

La composicién de los otros pasivos no financieros al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de

2011 es la siguiente:

a) Corrientes
Deuda por compra de acciones
Dividendos a pagar sobre acciones preferidas
Diversos
Total

b) No corrientes
Diversos
Total

El inférme de fecha 18 d&abril de 2013
sf extiende en documento aparte,
DELQ :

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sacio)

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
- - 1.224
. 4 4
53 70 69
53 74 1.297
- 3 128
- 3 128

&CodS.A.

Contador Piblico (UN.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia, de Santa Fe
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23. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIFERIDO

Activos y pasivos por impuestos diferidos

La composicién de los activos y pasivos por impuestos diferidos al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al
1° de junio de 2011 es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Provision para deudores incobrables 358 157 69
Provisiones para contingencias 6.263 6.263 5734
Gastos deducibles con el pago efectivo 39.826 28.597 20.636
Quebrantos impositivos 23.638 28.230 23514
Valuacion de inventarios - - 934
Otros 189 188 106
Subtotal activo por impuesto diferido 70.274 63.435 50.993
Valuacién de propiedades, plantas y equipos (150.235) (153.448) (154.573)
Resultado inversidn en sociedad controlada del
exterior (88) (8.979) (8.979)
Valuacién de inventarios (200) (470) -
Subtotal pasivo por impuesto diferido (150.523) (162.897) (163.552)
Total pasivo por impuesto diferido neto (80.249) {99.462) (112.559)

Quebrantos acumulados

Los quebrantos acumulados por impuesto a las ganancias declarados por la Sociedad pendientes de utilizacion al 28 de
febrero de 2013 son los siguientes:

Afio de generacion Impaorte del Tasa Crédito por Afio de
quebranto impositiva quebrantos prescripcion
vigente impositivos
acumulados
2009 35.386 35% 12.385 2014
2010 17.308 35% 6.058 2015
201 14.367 35% 5.028 2016
2012 13.566 35% 4.748 2017
2013 22.296 35% 7.804 2018
Subtotal 102.923 36.023
Provisién para desvalorizacién (12.385)
TOTAL 23.638

La evolucion de las diferencias temporarias de medicién y los quebrantos impositivos acumulados es la siguiente:

Saldo al Cargo del Saldo al cierre
comienzo del  Reclasificaciones periodo o del periodo o

ejercicio ejercicio ejercicio
Diferencias temporarias de medicion (127.692) 8.890 14.915 (103.887)
Quebrantos impositivos acumulados 28.230 - 7.793 36.023

Provision para desvalorizacién del

quebranto - (8.850) (3.495) (12.385)
Total al 28 de febrero de 2013 (99.462) - 19.213 (80.249)
Diferencias temporarias de medicién (136.073) - 8381 (127.692)
Quebrantos impositivos acumulados 23.514 - 4.716 28.230
Total al 31 de mayo de 2012 (112.559) - / 13.097 {99.462)

se extjtnde en documen{o aparte,
JELOITTE & Co. B

DANIEL ALBERTQ LUCCA (Socio)
Contador Pablico (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe
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Conciliacién del pasto por impuesto a las ganancias utilizando el método de la tasa efectiva

A continuacién se presenta una conciliacién entre el gasto por impuesto a las ganancias cargado al estado del resultado
integral y el que resultaria de aplicar la tasa del impuesto vigente sobre el resultado antes del impuesto a las ganancias:

28.02.2013 29.02,2012

Resultado antes del impuesto a las ganancias — (Pérdida) Ganancia (69.623) 36.529
Tasa del impuesto vigente (35% impuesto a las ganancias) 35% 35%
Impuesto a las ganancias con alfcuotas nominales 24.368 (12.785)
Ajuste para el calculo del impuesto a las ganancias efectivo:
Provisién para desvalorizacién del quebranto (3.495) -
Resultados por participaciones en sociedades 4.520 5.278
Resultados financieros no deducibles (12.051) (7.500)
Ajuste por presentacién de declaracion jurada del ejercicio anterior an 14
Donaciones (13) (38)
Ajuste de depreciaciones de propiedades, plantas y equipos (33) (31)
Diversas 4 (10)
Beneficio (Gasto) total por impuesto a las ganancias utilizando 1a

tasa efectiva 13.281 (15.072)
IMPUESTO A LAS GANANCIAS
Corriente (5.932) (25.744)
Diferido 19.213 10.672
Total — Beneficio (Gastao) 13.281 (15.072)

24. PATRIMONIO

Capital social

La composicién del capital social al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 es la
siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Capital en acciones 100.974 100.974 100.974
Ajuste de capital 91.037 91.037 91.037
Total 192.011 192.011 192.011

Al 28 de febrero de 2013 y durante los Gltimos tres ejercicios el capital suscripto, integrado y autorizado a la oferta
publica era de 100.974,

El capital en acciones estd compuesto por:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
360.625 acciones ordinarias de valor nominal
50,01 de 5 votos y 10.093.818.443 acciones
ordinarias de valor nominal $ 0,01 de 1 voto 100.542 100.942 100.942
3.251.316 acciones preferidas de valor
nominal $ 0,01 32 32 32
Total 100.974 100.974 100.974

Ei informe de fecha 18 de abril de 2013
s¢ extiende en docymentd aparte.
DELOITTE[& Cin §
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Reservas, resultados diferidos v ganancias acumuladas

Reservas
Reserva legal
Reserva especial para plan de inversiones
y compromisos financieros
Resultados diferidos
Reserva por conversion de negocios en el
extranjero
Reserva por adquisicidn de acciones de
sociedades relacionadas
Total

Ganancias acumuladas — Resultados no
asignados

Saldo al inicio del ejercicio

Efecto de 1a contabilizacion del pasivo
impositivo diferido originado de los bienes
de uso, de acuerdo con Resolucién General
N©576/2010 de laC.N.V.

Saldos al inicio modificados

Recupero de dividendos de Fabrica Nacional
de Papel S.A. por prescripcién

Venta de acciones en cartera de Fabrica
Nacional de Papel 5.A.

Efecto por cambio de norma contable
argentina a NIIF

Constitucién de reserva especial para plan de
inversiones y compromisos financieros

(Pérdida} Ganancia neta atribuible a los
accionistas de la Sociedad

Total

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
38.605 38.605 38.605
29.156 - -
231.800 162.053 117.943

44.540 44.540 44.540
344.101 245.198 201.088
354.931 330.115 50.965

- - (27.304)
354.931 330.115 23.661

3.706 - 277

- 146 -

- - 238.385
(29.156) - .
(56.342) 24.670 67.792
273.139 354.931 330.115

25. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicién de los ingresos de actividades ordinarias correspondientes a los periodos de nueve meses finalizados
el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre €l 1° de
diciembre de 2012 y 2011 y €l 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero

2013 2012 2013 2012
Venta de pasta y papel
Mercado interno 802.270 684.389 253945 219.624
Mercado externo 82.897 104.471 22.684 37.952
{(-) Impuestos sobre ventas (14.114) (10.560) (4.758) (3.537)
Total 871.053 777.900 271.871 254.039

26. COSTO DE VENTAS

Informacién reguerida por el art. 64 inciso b) de la Ley 19.550

La composicitn del costo de produccion, expuesto segin su naturaleza, correspondiente a los periodos de nueve meses
finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a fos periodos de tres meseg/comprendidos entre el
1° de diciembre de 2012 y 2011 y €1 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la siguiente:

abril de 2013

hic aparte.
5%
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Junio a Febrero Diciembre a Febrero

2013 2012 2013 2012

Honorarios y refribuciones por servicios 485 427 119 146
Sueldos y jornales 74.610 61.505 26.003 21.646
Contribuciones sociales 29293 22,192 10.546 7.535
Impuestos, tasas y contribuciones 3.505 2671 1.387 946
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 40.911 34.089 13.509 11.941
Mantenimiento 43.356 28.732 20.224 10.743
Consumos de servicios 926 773 270 238
Fletes 367 304 107 98
Seguros 6.408 5.322 2.266 1.829
Alquileres 3.161 211 972 746
Comunicaciones 322 264 6 94
Movilidad y viaticos 478 506 177 125
Limpieza y mantenimiento 1.694 1.589 518 468
Servicios de vigilancia 4.061 3.083 1.442 1.062
Servicios de sistematizacién de datos 681 594 265 348
Otros 15.243 12.650 5.623 4.292

Total 225,501 176.872 83.434 62.257

La composicién de los gastos directos de venta, expuestos segiin su naturaleza, correspondiente a los periodos de
nueve meses finalizados ¢l 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses
comprendidos entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012,
respectivamente, ¢s la siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero

2013 2012 2013 2012
Sueldos y jornales 1.511 1.254 476 465
Contribuciones sociales 357 4006 124 114
Seguros 5 4 2 2
Comisiones 42.308 34.131 13.747 10.297
Movilidad y vidticos 941 629 341 185
Total 45,122 36.424 14.690 11.063

Costo de ventas

La composicién del costo de ventas correspondiente a los perfodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero de
2013 y el 29 de febrero de 2012 es la siguiente:

28.02.2013 29.02.2012
Saldo de inicio de inventarios 181916 151.208
Compras de insumos y materias primas 454223 391.572
Costos de produccién y gastos directos de venta (*) 270.623 213.296
Saldo al cierre de inventarios {208.593) (170.472)
Total 698.169 585.604

(*) Segiin informacion requerida por el arL 64 inciso b) de la Ley N® 19.550 arriba expuesto.

27. COSTO DE PRODUCCION DE ACTIVOS BIOLOGICOS

La composicion del costo de produccién de activos biolégicos, expuestos segin su naturaleza, correspondiente a los
periodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses
comprendidos entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 es la
siguiente:

El jnforme de fecha 18 de Abril de 2013

DANIEL ALBERTC LUCCA (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
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Junio a Febrero Diciembre a Febrero

2013 2012 2013 2012
Retribucién por usufructo 670 601 177 154
Sepuros 176 102 82 40
Gastos de forestacion - 816 - 816
Honorarios y retribuciones por servicios - 27 - 27
Total 846 1.546 259 1.037

28. COSTOS DE DISTRIBUCION

Informacién requerida por el art. 64 inciso b) de la Ley 19.550

La composicién de los costos de distribucion, expuestos segln su naturaleza, correspondiente a los periodos de nueve
meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los perfodos de tres meses comprendidos
entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la
siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero

2013 2012 2013 2012
Gastos de entrega 28.852 29.815 7.939 10.170
Servicios de sistematizacion de datos 24 48 17 17
Total 28.876 29.863 7.956 10.187

29. GASTOS DE ADMINISTRACION

Informacién requerida por el art. 64 inciso b) de la Ley 19.550

La composicion de los gastos de administracién, expuestos segin su naturaleza, correspondiente a los periodos de
nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses
comprendidos entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012,
respectivamente, es la siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
Retribucién de administradores, directores y
Comision Fiscalizadora 7.796 6.247 2,033 1.406
Honorarios y retribuciones por servicios 3.323 2.215 1.282 815
Sueldos y jomales 19.532 15417 5.524 4.443
Contribuciones sociales 6.509 6.307 2171 2429
Impuestos, tasas y contribuciones 16.868 9.058 3.470 3.002
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo
y amortizaciones de otros activos intangibles 652 339 217 113
Seguros 33 28 13 9
Alquileres 365 360 128 130
Comunicaciones 610 581 322 198
Movilidad y viéticos 808 353 188 279
Limpieza y mantenimiento 122 123 31 43
Servicios de vigilancia 230 180 87 71
Servicios de sistematizacion de datos 1.205 1.273 634 508
Otros 2.961 3.184 973 954
Total 55.014 46.165 17.073 14.400

30. OTROS INGRESQS

La composicién de otros ingresos correspondiente a los periodos de nueve meses finalizados el 28 de, febrero de 2013
y el 29 de febrero de 2012 y a los perfodos de tres meses comprendidos entre el 1° de diciembre de 2612 y 2011 y el 28
de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la siguiente:

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)

/ Contador Pablico (U.NR.)
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Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
Resultado por disposicion de propiedades,

plantas y equipos 723 - 241 -
Recupero de seguros por siniestros 562 687 4 -
Venta de materiales varios 422 398 118 84
Alquileres ganados 106 119 37 50
Recupero de contingencias varias 102 629 - -
Recuperc de deudores incobrables 94 81 94 81
Diversos 27 32 15 4
Total 2.036 1.946 509 219

31. OTROS EGRESOS

La composici6n de otros egresos correspondiente a los periodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y
el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de diciembre de 2012 y 2011y el 28
de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es ia siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
Gastos de racionalizacitn 4.797) - (3.163) -
Honorarios por garantias (1.417) (2.890) (484) (989)
Pérdidas por temporal (1.385) - - -
(astos relacionados con la emisién de
obligaciones negociables (1.267) (730) (613) (109)
Incremento de provisiones para contingencias
varias (635) (1.950) (189) (432)
Prestaciones jubilatorias (78) - (30) -
Donaciones 37N (109) 3) (23)
Resultado por disposicion de propiedades,
planta y equipos - (482) - -
Diversos (460) (287) (45) {68)
Total (10.076) (6.448) (4.527) (1.621)

32. RESULTADOS FINANCIERQOS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

La composicién de ingresos financieros y egresos financieros correspondientes a los periodos de nueve meses
finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1°
de diciembre de 2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la siguiente:

Junig a Febrere Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
Ingresos financieros
Intereses cen terceros no relacionados 2.143 1.965 1.210 900
Intereses con Forestadora Tapebicud S.A. 369 332 125 113
Intereses con Iviraretd 5.A. 211 186 73 63
Intereses con TC Rey S.A. 42 38 i4 i3
Total 2.765 2.521 1.422 1.089
Egreses financieros
Intereses bancarios y comerciales (54.443) (39.080) (19.156) (15.657)
Intereses con Fabrica Nacional de Papel S.A. (6.908) (6.247) (2.313) (2.121)
Intereses con Fanapel Investment Corp. (3.170) (2.827) (1.089) (959)
Intereses y actualizaciones por juicios (894) (804) (336) (303)
Intereses con Tissucel S5.A. (39) (39) a3 (13)
Bonificaciones y descuentos por pronto pago (6.285) (2.920) (1.733) (1.013)
Total (71.739) (51.917) (24.640) {20.066)

El infgrfie de fecha 18%e abril de 2013
se/extiende en documinto aparte.
DELO & Ce. S.A.
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La composicién de la diferencia de cambio neta correspondiente a los periodos de nueve meses fmalizados el 28 de
febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de diciembre de
2012 y 2011 y el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, es la siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
Diferencia de cambig
Ingresos por variacién cambiaria 6.738 3.174 2.208 1.152
Egresos por variacién cambiaria (103.971) (48.994) (38.491) (13.504)
Total (97.233) (45.820) {36.283) (12.352)

33. RESULTADO POR ACCION

Ganancia por accidn bésica

Las ganancias y el nimero promedio ponderado de acciones ordinarias usados en el cilculo de las ganancias por
accion bdsicas son los siguientes:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2013 2012 2013 2012
(Pérdida) Ganancia del periodo (56.342) 21.457 {22.126) (6.139)
Resultado acciones preferidas (3) (3) (1 )
(Pérdida) Ganancia usada en el calculo de las
ganancias por accién basicas (56.343) 21.454 (22.127) (6.140)

(Pérdida) Ganancia usada en el calculo de las
ganancias por accidn bésicas provenientes
de operaciones que continian {56.345) 21.454 (22.127) (6.140)

Numero promedio ponderado de acciones
ordinarias para propdsitos de Ias ganancias
por accién bésicas (en miles) 100.942 100.942 100,942 100.942

{Pérdida) Ganancia por accién bisica (0,5582) 0,2125 {0,2192) (0,0608)

Se presenta exclusivamente el indicador basico ya que no existen obligaciones negociables ni otros pasivos
convertibles en acciones ordinarias que generen efecto diluyente para los periodos finalizados el 28 de febrero de 2013
y ¢l 29 de febrero de 2012,

34. SEGMENTOS DE OPERACION

Los segmentos de operacion se han definido de acuerdo con la manera en que la alta gerencia los reporta internamente
con el fin de tomar las decisiones relativas a la operacion y asignacién de recursos.

Ademas, para la definicién de los segmentos de operacién se ha considerado la disponibilidad de informacion
financiera relevante,

En funcién de lo requerido por 1a NIIF 8, la Sociedad ha establecido una segmentacién de sus operaciones segin las
siguientes unidades de negocio:

+ Pastay papel
¢ Madera sélida
s  Otros

Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son el Gerente de Administracién y Finanzas de la
Sociedad y otros directivos encargados de la operacion de la unidad de negocio (segmento), quienes evalian el
rendimiento de las operaciones en funcién a los resultados finales por segmento.

/ DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
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Periodo de nueve meses finalizado el 28 de

febrero de 2013 Pasta y Papel Mat?era Otros (*) Total
sélida
Ingresos de las actividades ordinarias procedentes
de los clientes externos 871.053 - - §71.053
Ganancia por cambios en el valor razonable de
activos biologicos 1.945 - - 1.945
Ingresos financieros 2.765 - - 2.765
Gastos por intereses {65.454) - - (65.454)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades,
plantas y equipos y activos intangibles distintos
de la plusvalia {41.563) - - (41.563)
Pérdida del segmento {56.342) - - {56.342)
Participacién en el resultado de ascciadas y
negocios conjuntos contabilizados segin el
método de la participacién 8.242 7.527 {10) 15.759
Beneficio por impuesto a las ganancias 13.281 - - 13.281
Adquisicién de propiedades, plantas y equipos 53.937 - - 53.937
Pj.::;]i?_: ; : ;3:; meses finalizado el 28 de Pasta y Papel Ma('iera Otros (*) Total
s6lida
Activos por segmento 2.175.615 - - 2.175.615
Importe en asociadas y subsidiarias contabilizadas
bajo el método de la participacion 614.659 256.905 2.055 873.619
Pasivos por segmento 1.366.364 - - 1.366.364
Pc;_;:)orcl(;: gen ;3;; meses finalizado el 29 de Pasta y Papel Mac-lera Otros (*) Total
s6lida
Ingresos de las actividades ordinarias procedentes
de los clientes externos 777.900 - - 777.900
Ganancia por cambios en el valor razonable de
activos biolégicos 2.408 - - 2.408
| Ingresos financieros 2.521 - - 2.521
Gastos por intereses (48.997) - - (48.997)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades,
plantas y equipos y activos intangibles distintos
de la plusvalia {(34.428) - - (34.428)
Ganancia del segmento 21457 - - 21.457
Participacién en el resultado de asociadas y
negocios conjuntos contabilizados segin el
método de la participacién (2.291) 23.241 (40) 20.910
Gasto por impuesto a las ganancias (15.072) - - (15.072)
Adquisicién de propiedades, plantas y equipos (29.275) - - {29.275)
Adquisicién de activos intangibles distintos de la
plusvalia (497) - - (497)
Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2012
Pasta y Papel Madera Otros (%) Total
sblida
Activos por segmento 1.999.878 - - 1.999.878
Importe en asociadas y subsidiarias contabilizadas
bajo el método de la participacién 536.694 249.378 2.027 788.099
Pasivos por segmento 1.207.738 - - 1.207.738

(&) Las in-versioncs en Tissucel S.A., Cartulinas Argentinas 5.A. y Fideicomiso Forestal I {contabilizadas bajo el método de la
participacién) y la participacién en el resultado de dichas sociedades {determinado sobre la misma base) se exponen bajo la

columna Otros.

El inférme de fecha 18 dy
s¢ extiende en documepto aparte.
DELOITYE &

e DANIEL ALBERTG LUCCA (Socio)

& Ce. S.A.

Contador Pablico (UN.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.PCE. Pcia. de Santa Fe
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35. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los activos y pasivos financieros al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de
junio de 2011 es la siguiente:

Rubro Monto en
moneda de 28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
origen

Activo Corriente
Efectivo y equivalentes del efectivo

Dolares estadounidenses 898 4.494 4.138 2.264

$ Argentinos 9.848 9.848 4.866 9.576
Arrendamientos financieros por cobrar

Délares estadounidenses 228 1.142 1332 -

$ Argentinos 1.507 1.507 2.248 902
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Délares estadounidenses 4280 21427 36.714 24.022

$ Argentinos 164.684 164.684 115.212 98.572
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Délares estadounidenses 2.295 11.488 17.831 6.175

$ Argentinos 22117 22.117 17.680 15.428

$ Uruguayos - - 5.434 -

Activo No Corriente
Otros activos financieros

Dolares estadounidenses 14 68 77 93
Arrendamientos financieros por cobrar

Délares estadounidenses - - 639 -

$ Argentinos 1.710 1.710 2.806 -
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Dolares estadounidenses 1.006 5.037 2.439 8.167

¥ Argentinos 3.672 3.672 3.229 1.432

Pasivo Corriente
Préstamos bancarios

Dédlares estadounidenses 30912 155.984 1527117 188.430

$ Argentinos 114.153 114.153 40.756 17.069
Otros pasivos financieros

Dolares estadounidenses 18 89 72 -

$ Argentinos 37.185 37.185 11.006 14.804
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas

por pagar

Délares estadounidenses 3.293 16.615 34.145 28.954

Euros 77 509 264 825

SEK 191 150 209 -

CDN 9 46 - -

CHF - - - 217

$ Argentinos 218.271 167.406 135.437

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socio)
Contador Pdblico (UN.R.}
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe
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Rubre Monto en
moneda de | 28.02.2013 | 31.05.2012 | 01.06.2011
origen

Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Délares estadounidenses 28.631 144.471 111.923 50.686

§ Argentinos 1.029 1.029 3.650 4.045

Pasivo Ne Corriente

Préstamos bancarios

Délares estadounidenses 63.334 319.581 317.030 283.265

¥ Argentinos 1.073 1.073 1.810 -
Otros pasivos financieros

Délares estadounidenses 4 22 72 -

$ Argentinos 102 102 302 642
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas

por pagar

Dédlares estadounidenses 6.271 31.645 29.647 28.975
Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Délares estadounidenses 34.874 175.972 164.841 181.132

$ Argentinos 1.956 1.956 269 157

36. INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y GESTION DE RIESGOS

Categorias de los instrumentos financieros

Los instrumentos financieros de !a Sociedad al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011

se detallan en el siguiente 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 medidos al costo amortizado:
Préstamos bancarios
Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas por pagar

Cuentas por pagar a entidades relacionadas

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
68 (X 93
438 160 264
13.904 8.844 11.576
4.359 7.025 902
186.111 151.926 122.594
42.314 46.613 31.202
590.791 512.313 488.764
37.398 11.452 15.446
267.236 231.671 194.408
323.428 280.683 236.020

| aparte.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
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Gestion del capital

La Sociedad gestiona su capital para maximizar el rendimiento para sus accionistas a través de la optimizacion 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 involucran instrumentos financieros, los cuales pueden generar a
su vez diversos riesgos.

La Sociedad no estd sujeta a ninglin requerimiento de capital fijado externamente.

Estructura de capital e indice de endeudamiento

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Deuda (1) 628.189 523.765 504.210
Efectivo y equivalentes de efectivo (14.342) (9.004) {11.840)
Deuda neta 613.847 514.761 492.370
Patrimonio 809.251 792.140 723.214
Indice de deuda neta y patrimonio 0,76 0,65 0,68

(1) La deuda se define como préstamos bancarios y otros pasivos financieros corrientes y no corrientes, cuyo detalle se
muestra en nota 17.

Gestidn de riesgos

Por sus negocios ordinarios, por las deudas tomadas para financiar dichos negocios y por los instrumentos financieros
en general de los que sea parte, sea en forma directa o indirecta a través de sus sociedades controladas, Celulosa
Argentina S.A. se encuentra expuesta a diversos tipos de riesgos. Los activos y pasivos financieros de la Sociedad
estdn expuestos a diversos riesgos financieros:

1) Riesgo de crédito,

2) Riesgo de liquidez,

3) Riesgo de mercado {incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y riesgos de precios).

La gestién de riesgo financiero se encuentra administrada por el Gerente de Administracién y Finanzas de la Sociedad.

Dicha gerencia identifica, evaliia y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracion con las unidades operativas
de la Sociedad.

Dicha gestion de riesgo financiero tiene por objetivo:
a) Asegurar el normal funcionamiento de las operaciones de la Sociedad y la continuidad del negocio en el largo
plazo.
b) Asegurar el financiamiento de sus operaciones y la continuidad del negocio en el largo plazo.
¢) Mantener una estructura de capital adecuada acorde a los ciclos econémicos que impactan en el negocio y a la
naturaleza de la industria en la que opera la Sociedad.
d) Maximizar el valor de la Sociedad, proveyendo un retorno adecuado para los accionistas,

1) Gestién de riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una de las partes incumpla con sus obligaciones contractuales resultando
en una pérdida financiera para la Sociedad.

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

La exposicién de la Sociedad al riesgo de crédito tiene directa relacién con la capacidad individual 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 arrendamientos financieros por cobrar,
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Para mitigar dicho riesgo, 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 riesgo de suffir
pérdidas financieras originadas por incumplimientos. La exposicién de crédito es controlada por los limites de la
contraparte que son revisados y aprobados periddicamente.

Explicacién de los objetivos, politicas y procesos para la gestién del riesgo v métodos para medirlo

La Sociedad no tiene una concentracién de riesgo crediticio significativa considerando las modalidades de operaci6n
actual y la atomizacién de la cartera de clientes. La evaluacién de los limites de crédito se realiza de manera continua
teniendo en cuenta la condicidn financiera de los clientes, informacién suministrada por calificadoras y a sus propios
registros comerciales para calificar a sus clientes.

Del total de cuentas por cobrar al 28 de febrero de 2013, se presenta el siguiente cuadro con la morosidad:

Cuentas por cobrar

Dias Al dia Sin 0a% 91a180 181a 271 a Mis de Total
plazo dias dias 270 dias | 365 dias | 365 dias
Agrendamientos financieros
por cobrar 4.288 - 71 - - - - 4.359
Deudores comerciales y
ofras cuentas por cobrar 156.265 1.505 22.056 1.792 876 535 5.031 | 188.060
% §4% 1% 11% 1% 0% 0% 3% 100%

La Sociedad no mantiene ninguna parantia para cubrir la gestién de riesgo de crédito asociado con sus activos
financieros, excepto el riesgo de los arrendamientos financieros por cobrar el cual se encuentra mitigado a través de las
prendas de los bienes otorgados bajo arrendamientos financieros.

2) Gestion del riesgo de liquidez

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

Explicaci6n de la exposicion al riesgo y la forma que éste 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 la incapacidad de la Sociedad de responder a aquellos requerimientos netos
de efectivo que sustentan sus operaciones, tanto bajo condiciones normales como también excepcionales.

Explicacién de los objetivos, politicas y procesos para la gestién del riesgo y métodos para medirlo

El Directorio de la Sociedad es la que tiene la responsabilidad final por la gestién de la liquidez. Para ello ha
establecido un marco de trabajo apropiado para la gestién de liquidez de manera que ¢l Gerente de Administracién y
Finanzas pueda manejar los requerimientos de financiamiento a corto, mediano y largo plazo asi como la gestién de la
liquidez de la Sociedad.

Celulosa Argentina S.A. 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.

J) Gestién de riesgo de mercado

3.1. Riesgo cambiario

Este riesgo surge de la probabilidad de sufrir pérdidas por fluctuaciones en los tipos de cambio de las monedas en las
que estan denominados los activos y pasivos, distintas al peso argentino, que es la moneda funcional de la Sociedad.

El igforme de fecha 18 de\abril de 2013
erito aparte.
DELOITTE & Gp)S.A.

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



48.

Explicacién de la exposicion al riesgo v la forma gue éste surpe

La Sociedad y sus sociedades controladas, excepto Fabrica Nacional de Papel S.A. y sus entidades controladas, operan
principalmente en Argentina. Su actividad de negocios puede ser afectada por todos los parimetros macroecondmicos
y legislativos que rigen la evolucién del pais y de la industria. En el caso de Fébrica Nacional de Papel S.A. y sus
entidades controladas, sus actividades se desarrollan en la Republica Oriental del Uruguay, en mayor medida, y en la
Repiblica de Chile para la entidad controlada Suministros Graficos Ltda. 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 legisiativos que rigen la evolucién de la Republica Oriental del Uruguay y de ]a Republica de
Chile como asi también de sus respectivas industrias. Ejemplos de pardmetros macroeconémicos y legislativos que
rigen la evolucién de los paises en los cuales la Sociedad y sus subsidiarias operan como asi también de sus
respectivas industrias son: inflacién, variaciones en los tipos de cambio, regulaciones, controles de precios y cambios
en materia politica, econdémica y fiscal. En caso de existir una devaluacion significativa de la moneda o un escenario
hiperinflacionario en los paises en los que la Sociedad y sus subsidiarias operan, ellas pueden sufrir pérdidas
significativas, resultantes de las circunstancias anteriormente mencionadas, y, ademas, de la presencia de escenarios
recesivos en las economias locales. Lo anterior puede incrementar el riesgo asociado con las cuentas por cobrar, ain
aquellas expresadas en meneda extranjera y, también, podria potencialmente afectar el valor recuperable de los activos
no monetarios.

Posicion en moneda extranjera sujeta a riespo cambiario

Los importes en libros de los activos y pasivos financieros denominados en moneda extranjera al 28 de febrero de
2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 son los siguientes:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011

Activos financieros en moneda extranjera

Dolares estadounidenses 43.656 63.170 40.721

Pesos uruguayos - 5.434 -
Pasivos financieros en moneda extranjera

Dolares estadounidenses 844.379 810.447 761.442

Euros 509 264 825

SEK 150 209 -

CDN 46 - -

CHF - - 217

Anélisis de sensibilidad de moneda extranjera

La siguiente tabla detalla la sensibilidad del resultado cada 1% de incremento del tipo de cambio del délar
estadounidense (no se incluyen las otras monedas dado que no tienen un impacto significativo) con respecto al peso
argentino al 28 de febrero de 2013, al 31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Exposicion cambiaria al délar estadounidense (800.723) (747.277) (720.721)
Impacto por cada 1% de aumento del tipo de
cambio en el dblar estadounidense - Pérdida (8.007) (7.473) (7.207)

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, la Sociedad y sus sociedades controladas
tienen también una actividad exportadora, con flujos de ventas al exterjor expresados en divisas, lo que disminuye en
alguna medida el riesgo de exposicién de cambio.

El informe de fecha 18 de alyril de 2013
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3.2. Riesgo de tasa de interés

Se refiere a la sensibilidad que puede tener el valor de los activos y pasivos financieros a las fluctuaciones de Ia tasa de
interés.

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

La Sociedad tiene préstamos a tasas de interés tanto fijas como variables.

Al cierre del perfodo o gjercicio, la exposicion de la Sociedad a las tasas de interés sobre activos y pasivos financieros
es la siguiente:

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011

Activos financieros

No devengan interés 232.408 196.312 156.464

Instrumentos financieros con tasas fijas 14,786 18.333 10.167

Instrumentos financieros con tasas variables - - -
Pasivos financieros

No devengan interés 364.254 281.364 223.917

Instrumentos financieros con tasas fijas 471,796 405.489 352.813

[nstrumentos financieros con tasas variables 376.803 349.266 357.908

3.3. Riesgo sabre el precio de la pasta v el 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 fluctian en funcidn de la demanda, la capacidad de producci6n, las estrategias comerciales adoptadas por las
grandes compafiias forestales, los productores de pulpa y papel y la disponibilidad de los sustitutos.

Explicacién de la exposicion al riesgo y la forma que éste 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 utilizan contratos de forward u otros mstrumentos
financieros sino que el precio es fijado de acuerdo al valor de mercado mensualmente.

Explicacién de los objetivos. politicas y procesos para la gestién del riesgo y métodos para medirlo

Este riesgo es abordado de distintas maneras. La Sociedad cuenta con personal que hace andlisis periédicos sobre el
mercado y la competencia brindando herramientas que permiten evaluar tendencias y asi ajustar las proyecciones.
Ademas, se realizan analisis financieros de sensibilidad para la variable precio permitiendo tomar los resguardos
correspondientes para enfrentar de una mejor manera los distintos escenarios econémicos.

37. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a) La Sociedad ha constituido depdsitos judiciales en garantia segiin el siguiente detalle:

Valor de libros

28.02.2013 31.05.2012 01.06.2011
Laborales 393 708 708
Otros 589 589 620
Total 982 1.297 1.328
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b) Préstamo de DEG:

El 30 de marzo de 2006 la Sociedad arrib6 a un acuerdo con Nederlandse Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden N.V. (FMO) y DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft MBH (“los
Acreedores”) para el otorgamiento de una facilidad crediticia (“e! Préstamo 1) por un monto total de capital de
dolares estadounidenses 25 millones (U$S 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 crediticia (“el Préstamo 2”) por un monto total de capital de délares estadounidenses 90 millones {U$S
60.000.000).

El Préstamo 2 comprendi6 dos tramos: I) hasta d6lares estadounidenses 20 millones, destinado a financiar obras y
mejoras en las plantas y compra de tierras, y LI) hasta délares estadounidenses 70 millones, para financiar la
reestructuracion del grupo econdmico que integra la Sociedad realizada el 30 de mayo de 2008 y descripta en la
nota 3.14.

Con el 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 afic 2008, el 11 de
noviembre de 2010 se efectuaron ciertas enmiendas a los contratos existentes, lograndose 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
quien FMO cedi6 sus derechos y obligaciones bajo ambos préstamos, por el cual se enmiendan, reformulan y
combinan los acuerdos originalmente firmados el 30 de marzo de 2006 y el 30 de mayo de 2008 mas sus
respectivas enmiendas 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 ddlares estadounidenses 25 millones y al Préstamo 2 de capital original de
délares estadounidenses 90 millones), resultando en un tramo con un capital de délares estadounidenses 13
millones y vencimiento final en junio de 2018 (“Tramo 17) y otro tramo con un capital de délares
estadounidenses 52,1 millones (“Tramo 2”) y vencimiento final en diciembre de 2016;

b) Se otorgd un periodo de gracia de 18 meses para el pago de cuotas semestrales de capital e intereses de ambos
tramos, en virtud del cual el préximo vencimiento opera el 15 de junio de 2013;

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

d) DEG particip6 a ofros 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 cumplimiento de las obligaciones asumidas por el Préstamo, la Sociedad:

- Constituyé a favor de los prestamistas:

(i) una hipoteca en primer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina S.A. en la localidad de Capitin Bermidez, Provincia de Santa Fe, por dblares
estadounidenses 5,6 millones inscripta originalmente el 25 de junio de 2007 y modificada, para
adaptarla a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012,
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una prenda fija con registro sobre ciertas maquinarias de Celulosa Argentina S.A. ubicadas en la
planta de Capitdn Bermidez, Provincia de Santa Fe, por un valor de dolares estadounidenses 7,5
millones inscripta originalmente 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 modificacién fue inscripta el 14 de mayo de 20i§2;

una hipoteca en segundo grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad
ubicados en Capitin Bermiidez, 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 inscripta
originalmente el 7 de agosto de 2008 y modificada, para adaptarla al mencionado valor y a las
condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012. Dicha modificacién fue
inscripta el 14 de mayo de 2012;

una hipoteca en primer grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad
ubicados en Zdrate, Provincia de Buenos Aires, en los cuales funcicna otra de las plantas de la
Sociedad por un valor de dolares estadounidenses 12 millones. Esta hipoteca fue inscripta
originalmente 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;

una prenda con registro sobre las maquinarias y/u otros equipos de propiedad de la Sociedad que

se encuentran en €l inmueble objeto de la hipoteca mencionada en el acdpite (i) por un valor de

dolares estadounidenses 57,6 millones,

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

b.  en primer grado de privilegio, sobre los adquirides con posterioridad a esa fecha.

Esta prenda fue inscripta originalmente el 25 de junio de 2008 en el Registro de Magquinaria

Agricola, Vial o Industrial 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 maquinarias y/u otros equipos de
propiedad de la Sociedad que se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca mencicnada en el
acdpite (iv) por un valor de délares estadounidenses 36 millones. Esta prenda fue inscripta
criginalmente €l 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 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. adquiridas por la Sociedad, la cual fue firmada ¢l 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. adquiridas 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
Cesioén Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey S.A., los
Acreedores y Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios $.A., como agente de la garantia,
firmado 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 Forestadora
Tapebicud S.A. adquiridas 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
Forestadora Tapebicua S.A., en virtud de Ia suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones y
Cesion Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey S.A., Forestadora
Tapebicud 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;
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(x) una prenda en tercer grado de privilegio, actualmente convertida ¢n forma automatica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de Lvirareta
S.A. adquiridas por Ja 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 lvirareta S.A., ¢n
virtud de la suscripcion de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cesion Fiduciaria con Fines de
Garantia”® celebrado entre la Sociedad, TC Rey S.A., lIvirareta S.A., los Acieedores y
Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios S.A., como agente de la garantia, firmado el 11
de julio de 2008;

(xi) 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 Rudaco S.A.
adquiridas 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 Ia suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cesion Fiduciaria con Fines de
Garantia” celebrado entre la Sociedad y TC Rey S.A, Rudaco 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; y

(xii) una cesion fiduciaria con fines de garantia de todos y cada uno de los derechos de la Sociedad
como fiduciante y beneficiario del denominado “Fideicomise Forestal 1” creado en virtud de!
“Contrato de Fideicomiso” celebrado entre la Sociedad y el Sr. Victor Hugo Quevedo como
fiduciario, en virtud de la suscripcién de un “Contrato de Cesién Fiduciaria 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 permite: i) la constitucién de graviémenes a favor de terceros sobre activos
existentes de propiedad de Celulosa Argentina S.A ¢ 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 ii) la venta de activos en el caso de que: (a) ¢l 80% del producido de la venta de activos no
gravados sea utilizado para efectuar pagos de Ias Hneas 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
anteriommente incluyan los costos correspondientes (equivalentes a un monto determinado de acuerdo con
porcentajes fijados en funcién de la fecha de prepago, con un maximo del 1% sobre cada tramo).

- Suscribid ademas: i) un “Acuerdo de Subordinacién”, celebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de
establecer la subordinacién de préstamos “intercompany”, honorarios, aportes irrevocables de capital y otras
sumas de dinero, al repago de los montos adeudados bajo el Préstamo; ii) un “Acuerdo de Retencion de
Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008, que regula la obligacién conjunta y/o alternada de
Tapebicud Cayman Ltd., el “Sponsor Principal”, y de los sefiores “Sponsors locales”, de retener en forma
directa o indirecta el control del capital social de la Sociedad segiin los términos y condiciones alii previstos;
y iii} una serie de documentos de garantia temporarios en relacién con el circuite, control y establecimiento de
garantias sobre los fondos a ser desembolsados por los Acreedores bajo el Préstamo hasta tanto los mismos
fueran aplicados al destino acordado con los Acreedores.

Asimismo, el 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapebicua S.A., TC Rey S.A.,
Rudaco S.A. e lviraretd S.A. firmaron un Acuerdo de Garantia (“Guarantee Agreement™) con DEG y FMO, por
el cual las mencionadas sociedades garantizan en forma absoluta, solidaria, incondicional e irrevocable las
obligaciones asumidas 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 retribucién anual a las sociedades
que figuran como garantes. Los cargos devengados por tal garantia recibida ascendieron a 1.417 y 2.890 en los
periodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2013 y el 29 de febrero de 2012, respectivamente, y se
exponen dentro del rubro Otros egresos del estado de resultados integral (Nota 31).
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£l Préstamo exige adicionalmente el cumplimiento de los siguientes compromlsosd ﬂlclianclle{?s&el)‘u;?glzz
Deuda/EBITDA menor a 2,7, con la excepcitn del periodo de d.oce meses contadosl esde e t -i‘mientos
2012 en que el ratio maximo permitido serd de 3,4 en la medida que se hayan eje_culado man en1 lonto
extraordinarios con un costo comprendido entre 3 y 5 millones de_d@laljes estadoumdepses y que la deuda
consolidada no exceda los 180 miliones de dolares estadounidenses; ii) Indl.CE': Deuda/Capital Ajustado me-nor a
1,5; iii) indice Corriente no menor a 1,1; iv) 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 _préslarno pendiente de pago
mayor a 1. Estos compromisos financieros de cumplimiento trimestral se determinan !omando como base las
cifras de los estados contables consolidados y el término “deuda” se refiere al pasivo financiero. Con las
modificaciones mencionadas anteriormente se incorpord la definicién de “Capital ajustado™ para el célc.ulo del
indice Deuda/Capital. Este ajuste al capital permite adicionar, en el mencionado célculo, el valor de las t;erras Y
de los activos forestales la diferencia entre su valor de tasacién (determinado por un valuador independiente) y
su valor contable. En caso de incumplimiento de algunos de los compromisos antes indicados (considerados
como un “evento de incumplimiento™ segin el contrato del Préstamo), la tasa de interés apiicable se
incrementara en un 0,5% anual hasta el cierre del periodo de interés en que Ia Sociedad entregue un certificado
de cumplimiento de conformidad con el contrato.

Asimismo, la Sociedad no podr4 distribuir 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
permitira efectuar distribuciones con posterioridad a esa fecha en la medida que se hayan ¢jecutado
mantenimientos extraordinarios con un costo comprendido entre 3 y 5 millones de délares estadounidenses, con
las siguientes limitaciones: (a) 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 dolares estadounidenses, si el ratio de Deuda/EBITDA fuera de entre
2,25y 2,5,y (c) hasta un total de 1 millén de dolares estadounidenses, si el ratio de Deuda/EBITDA fuera de
entre 2,5 y 2,7. Asimismo, deberdn satisfacerse las siguientes condiciones: i) que el ratio de Servicio de
Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, ii) que el ratio maximo de Deuda/Capital Ajustado de 1,2, iii)
que los pagos sean procedentes de utilidades liquidas, iv) que la Sociedad no se encuentre en un Evento de
Incumplimiento, y v) que la Cuenta Reserva de Servicio de Deuda se encuentre fondeada al momento del pago
propuesto. Ademds, no se limitara el pago de dividendos en acciones.

Otro de los beneficios obtenidos por la Sociedad a partir de la renegociacion de los contratos fue la inclusion de
una clausula por la cual, en caso de que se produzca en cualquier trimestre una devaluacion del peso argentino
superior al 20% con respecto al délar estadounidense, la Sociedad tendri automaticamente un pertodo de 5

meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices financieros permitiéndole un periodo de
reacomedamiento durante ese periodo.

En consideracién de los importantes beneficios logrados, los accionistas controlantes de la Sociedad han
acordado las siguientes condiciones adicionales:

1) Politica de contencién de caja:

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

ii. no se efectuardn pagos ni capitalizaciones de deudas con accionistas (directos o indirectos), como

tampoco pagos o cobros de intereses, permitiendo s6lo ciertas compensaciones de cuentas y pagos de
obligaciones fiscales;

b. hasta tanto se verifiquen determinadas condiciones:
1. no se otorgaran préstamos a sociedades controlantes,
ii. no se otorgardn préstamos a sociedades controladas en exceso del limite establecido,

ii) Se estableci6 un pago adicional (denominado “Sweetener”) a favor de los prestamistas por un minimo de
dolares estadounidenses 2,3 millones en diciembre de 2014 que, en caso de realizarse una oferta publica
de acciones antes de marzo de 2016, podria incrementarse hasta un valor correspondiente al 3% de la
valuacién de la Sociedad superior a dolares estadounidenses 50 millones al momento de la colocacién.
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Los compromisos asumidos en las enmiendas efectuadas a los contratos originales que han derivado en el
nuevo Acuerdo de Préstamo del 29 de febrero de 2012 no han tenido un impacto significativo sobre la
situacién financiera y los resultados integrales de Celulosa Argentina S.A. del ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2012.

Al 28 de febrero de 2013 el saldo adeudado por el Préstamo asciende a miles de dolares estadounidenses
67.323 y se expone en el rubro Préstamos bancarios (nota 17) inciuido en la linea de Préstamos bancarios
garantizados — Préstamo DEG y la Sociedad cumple con todos los compromisos financieros establecidos en
los contratos vigentes.

c) El 30 de octubre de 2012 Celulosa Argentina S.A. celebré un Contrato de préstame con el Banco Ciudad de
Buenos Aires (en adelante, el “Contrato™) por un total de miles de ddlares estadounidenses 10.000 que serdn
destinados a distintos proyectos de inversién. El importe de capital mencionado serd reembolsado por la
Sociedad en seis cuotas anuales crecientes, a partir del 30 de octubre de 2014, y devengard intereses
semestrales sobre saldos.

Por el mencionado Contrato la Sociedad asumi6, ademas, ciertos compromisos y obligaciones, entre ellos:

i) no pagar anticipos, honorarios ni remuneraciones a sus directores (con excepcion de aguellos pagados poer
el ejercicio de funciones técnico-administrativas) y/o sindicos ni declarar, pagar ni distribuir dividendos a
sus accionistas, ya sea en efectivo y/o en especie y/o por medio del pago con bonos, compensaciones,
condonaciones de deudas y/o de cualquier otra forma, en exceso de la suma total de miles de dolares
estadounidenses 10.000 en forma individual por concepto durante cada ejercicio fiscal anual, acumulando
las sumas no utilizadas por cada ejercicio. El importe mencionado se incrementard en la misma
proporcidén en que la Sociedad cancele Capital;

ii) no tener un patrimonio neto menor al emergente del balance correspondiente al gjercicio cerrado el 31 de
mayo de 2012, al cierre de los balance anuales correspondientes a los ejercicios 2013 a 2020; y

iii) mantener las siguientes relaciones financieras al 31 de mayo de cada afio: a) Activo corriente sobre pasive
corriente (deducidas las deudas finrancieras, deudas entre compailias relacionadas y previsiones), superior
a 1,10, b) EBITDA sobre intereses pagados netos, superior a 2,50; ¢) deuda bancaria, neta de
dispenibilidades, sobre EBITDA, no mayor a 4,50 para los dos primeros periodos de intereses y no mayor
a 3,50 para los restantes; e Indice deuda financiera sobre capital, menor a 1,50.

A fin de garantizar la totalidad de las obligaciones asumidas bajo ¢l Contrato, la sociedad controlada Rudaco
S.A. otorgd una hipoteca en primer grado de privilegio a favor del Banco Ciudad de Buenos Aires por la
suma de miles de délares estadounidenses 6.218 sobre el inmueble conocido como Establecimiento Forestal
Villa Corina, sito en la localidad de Santo Tomé, Provincia de Corrientes, y una fianza, por la cual se
constituyé en fiador liso y llano de Celulosa Argentina S.A. de manera irrevocable, absoluta e incondicional.
Asimismo, Celulosa Argentina S.A. otorgé una prenda con registro sobre ciertas maquinarias de su propiedad
por un importe total de miles de délares 8.333.

d) El 20 de febrero de 2008, el 22 de agosto de 2008 y el 28 de febrero de 2011 el Banco de la Nacién
Argentina le otorgd a Celulosa Argentina S.A. préstamos por miles de délares estadounidenses 6.000, miles
de dolares estadounidenses 2.500 y miles de délares estadounidenses 1.950, cuyos saldos al 28 de febrero de
2013 ascienden a miles de délares estadounidenses 600, miles de délares estadounidenses 500 y miles de
dolares estadounidenses 1.400, respectivamente, y se exponen en el rubro Préstamos bancarios (Nota 17)
incluidos en la linea de Préstamos bancarios garantizados — Otros, con el objeto de financiar necesidades
inherentes al proceso productivo de bienes destinados a la exportacién. En garantia del page de los
préstamos indicados, Celulosa Argentina S.A. cedi6 al Banco de la Nacidn Argentina el derecho al cobro de
ciertos créditos originados en exportaciones.

38. REINTEGRO DE CREDITOS FISCALES DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

El 15 de noviembre del 2007 la Sociedad interpuso ante la Administracién Federal de Ingresos Piiblicos (“AF1P™) un
reclamo administrativo previo de repeticidn, 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 concepte 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 aflos 1997 y 1998, por las cuales la AFIP cuestiond compensaciones
efectuadas por la Sociedad contra obligaciones emergentes de su actuacién en cardcter de agentg de retencién y/o
percepcitn del Impuesto al Valor Agregado.
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La selicitud de repeticion presentada fue denegada por el Fisco Nacional, por lo cual la Sociedad presenté demanda
contenciosa de repeticion ante el Juzgado Federal N° 1 de Rosario con fecha 18 de septiembre de 2008. La accién fue
promovida a efectes 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 punitorios. 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 accién comprende
también los intereses que se devenguen, desde la fecha de presentacién, respecto de las sumas ingresadas
indebidamente en conceptos de intereses resarcitorios, punitorios y honorarios.

El 21 de octubre de 2010 el Juzgado dispuso la apertura de la causa a prueba. El 23 de octubre de 2012 ¢! Juzgado
Federal N° 1 se pronunci6 en contra de la pretensién de la Sociedad. El 2 de noviembre de 2012 se presentd recurso de
apelacion que fue concedido. Consecuentemente, el expediente ha sido elevado a la CAmara Federal de Apelaciones de
Rosario. A la fecha de emisién de los presentes estados financieros la causa se encuentra pendiente de resolver.

39. REGIMEN DE PROMOCION DE INVERSIONES

E! 29 de marzo de 2006 el Ministerio de Economia y Produccién, mediante la Resolucion N° 202, aprobé el proyecto
de inversién presentado por Celulosa Argentina S.A. en el marco del régimen de promocién de inversiones en bienes
de capital previsto por la Ley N° 25.924, otorgindole un beneficio fiscal de amortizacién acelerada en el Impuesto a
las Ganancias de hasta 19.986.

El Proyecto presentado ante el Ministerio de Economia y Produccidn contemplaba un periodo de implementacién
desde octubre de 2005 a julio de 2007 y un monto total de inversién de aproximadamente 146.933, y tenia los
siguientes objetivos principales: mejora de la calidad de los productos elaborades por la Sociedad, reduccién de costos,
incremento de la produccién de pulpa y papel, y continuidad de las mejoras tecnolégicas conforme los estidndares
ambientales que sigue la industria a nivel internacional.

La utilizacién de los beneficios del mencionado régimen se encuentra condicionada al cumplimiento de los proyectos
presentados. En este aspecto, el desarrollo del proyecto y razones de mercado han provocado un incremento
significativo del monto de las inversiones proyectadas asi como algunas postergaciones y modificaciones en ciertas
inversiones previstas originalmente. Estas (ltimas circunstancias han side objeto de una presentacién por ante la
Autoridad de aplicacién 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 impueste 2 las panancias
correspondientes a los gjercicios finalizados entre el 31 de mayo de 2006 y 2012 y en la provisién correspondiente al
periodo de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2013 fue una reduccion del impuesto determinado en 8.988 y
210, respectivamente,

40. CONTINGENCIA JUDICIAL DERIVADA DE LA QUIEBRA DE CELULOSA COMPAGNUCCI S.A.

Esta contingencia judicial se relaciona con la promocion por parte de los Sindicos designados en la quiebra de
Celulosa Compagnucci S.A. de un juicio contra Celulosa Argentina S.A. y los Directores y Accionistas de Celulosa
Compagnucci S.A., con el objeto de responsabilizarlos solidariamente por el pasivo inscluto 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 page del pasivo insoluto de la quiebra de Celulosa Compagnucci S.A., de los honorarios de la
Sindicatura y demas gastos relacionados, con intereses devengados a partir de la declaracién de la quiebra. La
Sociedad interpuso un recurso de inconstitucionalidad 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 decision se insté 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 Celulosa Argentina S.A. interpuso Queja por Recurso
Extraordinario denegado por ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacién, Ia cual fue rechazada. Ante esta decisién,
la Sociedad interpuso un Recurso de Revocatoria, el cual también fue denegado segun notificaciény del 21 de febrero
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Paralelamente, la Sindicatura habia practicado una primera liquidacion del pretendido pasivo insoluto de la quiebra de
Celulosa Compagnucci S.A. por 13.344 a marzo 2009, la cual fue impugnada por incluir miles de pesos 2.525 que
correspondian al crédito verificado por Celulosa Argentina S.A. y 1.532 de créditos laborales ya abonados mediante
acuerdos formalizados en sede laboral. Tal impugnacién fue resuelta 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
altimo cdlculo también fue impugnado por prematuro, pero por auto N° 2881 del 30 de noviembre de 2010 tal
impugnacién fue rechazada y se aprob6 esa liquidacion. Esta decisién fue apelada por la Sociedad. Por otra parte, la
Sindicatura ha reclamado extrajudicialmente en reiteradas ocasiones el pago del importe incluido en la segunda
liquidaci6n, intimaciones 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 més el 30%
estimado para intereses y costas, por pretendidos créditos laborales adeudados. Tal medida quedd suspendida en razén
de la cauci6n sustitutiva de embargo presentada por Celulosa Argentina S.A., emitida per Zurich Argentina Compafiia
de Seguros S.A. Por otra parte, se plante6 reposicién y recurso de apelacion en subsidio contra tal decisién, 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. La Camara devolvié las actuaciones a Primera Instancia, requiriendo precisiones a
las partes.

Finalmente, se sefiala que si bien el importe total de la contingencia atn no se encuentra definitivamente establecido,
el Directorio y los asesores legales de la Sociedad estiman que la provisién contable constituida es razonable y
suficiente para sus fines.

41. 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 Oyj de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha, operaciéon y mantenimiento de
una planta productora de diéxido de cloro, con tecnologia ERCO Worldwide — Canads, a su costo y en et predio de
Celulosa Argentina S.A. de la localidad de Capitin Bermiidez, y el posterior 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
dolares estadounidenses 9.059 que sera cancelado en cuotas mensuales en un plazo de quince aftos. El saldo adeudado
al 28 de febrero de 2013 se encuentra en el rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (Nota 18)
incluido en linea Otras cuentas por pagar - corrientes por miles de pesos 1.419 y no corrientes por miles de pesos
31.645.

La planta comenz6 a operar en la fecha de entrega y actualmente se encuentra en pleno funcionamiento. La empresa
Kemira sera el iinico proveedor de ese insumo durante el plazo de duracién del contrato, el cual prevé compras
minimas mensuales bajo la condicién “Take or pay”. Ello significa el pago de una compensaciéon minima mensual
cuando no se hayan requerido las cantidades minimas acordadas,

Esta planta permite que se encuentre plenamente operativa la tecnologia denominada “ECF” (Libre de Cioro
Elemental} para el blanqueo de la produccién de pulpa, destinada a la elaboracién de papeles para impresion y
escritura. Este cambio descarta por completo la utilizacion del cloro elemental para el mismo fin y pudo concretarse
gracias a la transformacién de gran parte del proceso industrial de 1a Planta, lo cual demandé un profundo cambio
tecnologico y fuertes inversiones.

42. PROGRAMA GLOBAL DE EMISION DE OBLIGACIONES

La Asamblea Ordinaria de Accionistas de Celulosa Argentina S.A. celebrada el 13 de abril de 2011 aprobé la creacién
de un Programa global para la emisién, re-emision y colocacién por oferta piblica de obligaciones negociables (el
“Programa”) simples, no convertibles en acciones, a corto, mediano o largo plazo, subordinadas o no, con o sin
garantia y a ser denominadas en ddlares estadounidenses o en cualquier otra monecda, PoOT un mento MAXimo en
circulacién de hasta millones de délares estadounidenses 280, o su equivalente en otras monedas, y la colocacién y
emision de clases de obligaciones negociables bajo el mencionado Programa.
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El destino de los fondos provenientes de la emisién de Obligaciones Negociables en el marco del Programa pqd:a ser
cualesquiera de los siguientes: (i) realizar inversiones en bienes de uso en el pais; (ii) integrar capital de trabajo. en el
pais; (iii) refinanciar pasivos; (iv) realizar aportes de capital a compafifas subsidiarias o relacionadas a la Sociedad,
toda vez que dichos aportes tengan como finalidad lo explicitado en los puntos anteriores; yfo (v) cualquier otro
destino previsto en las normas aplicables que fuera determinado por el Directorio.

El 20 de abril de 2011 el Directorio de la Sociedad aprobé los términos y condiciones del Programa y el 22 de junio de
2011 los correspondientes a las Obligaciones Negociables Clase 1. El 30 de junio de 2011 la C.N.V. resolvié dar curso
a la oferta publica de los titulos valores.

El 6 de julio de 2011 la Sociedad efectu6 un Aviso de suscripcion de Obligaciones Negociables Garantizadas Clase 1 a
Tasa Fija por un valor nominal de hasta millones de délares 150 con vencimiento en 2018,

Sin embargo, debido a las circunstancias absolutamente extraordinarias y de publico conocimiento que se encontraban
atravesando los mercados internacionales y a la alta volatilidad de los mercados de los Estados Unidos y Europa, el 15
de julio de 2011 Celulosa Argentina S.A. decidi6 posponer la mencionada emisién.

En el caso de que en un futuro préximo existiesen condiciones favorables en el mercado de bonos a nivel local e
internacional, es intencién de la Sociedad estructurar nuevamente la emisién de Obligaciones Negociables bajo el
Programa Global de Obligaciones Negociables por hasta millones de délares 280 autorizado por la C.N.V.

43. HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA

No se han producido otros hechos posteriores a los mencionados en notas a los presentes estados financieros
separados, entre el 28 de febrero de 2013 y la fecha de emisién de los mismos, que pudieran afectar la situacion
financiera de la Sociedad en forma significativa,

44. ADOPCION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA

A continuacion se incluye la conciliacion entre el patrimonio determinado de acuerdo con las NIIF aplicadas en la
preparacion de los presentes estados financieros separados (las que se encuentran descriptas en la nota 2.1 a estos
estados financieros) y el patrimonio neto determinado segin las normas contables profesionales argentinas anteriores,
a tres fechas: al cierre del periodo intermedio comparativo (29 de febrero de 2012), al cierre del ultimo periodo anual
(31 de mayo de 2012) y a la fecha de transicion a NIIF (1° de junio de 2011).

29.02.2012 31.05.2012 01.06.2011
Patrimonio segin normas contables aplicadas
{NIIF) 775.707 792.140 723.214
Partidas conciliatorias:
i.  Bienes de cambio 5.932 9.664 6.540
ii.  Bienes de uso (270.021) (268.981) (273.139)
iil. Inversiones en sociedades controladas (66.236) {67.785) (67.607)
iv.  Provisiones 4.139 4.231 3.864
v.  Impuesto diferido 90.983 89.280 91.957
Patrimonio neto segan normas contables
profesionales argentinas anteriores 540.504 558.549 484.829
Modificacion del patrimonio neto por efecto de ia
contabilizacién del pasivo impositivo diferido
originado por los bienes de uso, de acuerdo con la
Resolucion General N° 576/2010 de la CN.V. 23.829 - -
Patrimonio neto segin estados contables
presentados a cada fecha 564.333 558.549 484.829

Asimismo, se incluye a continuacién la conciliacion entre el resultado total integral determinado segin NIIF y el
determinado segun las normas contables profesionales argentinas anteriores, por los periodos de nueye meses y tres
meses finalizados €l 29 de febrero de 2012 y por el iiltimo ejercicio anual (31 de mayo de 2012).

DANIEL ALBERTOTHECA (Socio)

/ Contador Pablico (U.NR )
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29.02.2012 29.02.2012 31.05.2012
(9 meses) {3 meses) {12 meses)
Resultado integral total del periodo segiin NIIF 52.347 3.119 68.780
Diferencia de conversion de sociedades del exterior {30.890) (9.258) (44.110)
Resultado neto del periode segin NIIF 21.457 (6.139) 24.670
Partidas conciliatorias;
i.  Bienes de cambio (608) 2,881 3.124
ii.  Bienes de uso 3.118 1.039 4.158
iii.  Inversiones en sociedades controladas 1.101 .441] (486)
iv.  Provisiones 275 91
v.  Impuesto diferido (974) (1.403) (2.677)
Resultado neto del periodo segiin normas contables
profesionales argentinas anteriores 24.369 (2.090) 29.156
Modificacién del resultado por efecto de la contabilizacién del
pasivo por impuesto diferido origirado por los bienes de uso,
de acuerdo con la resolucién General N° 576/2010 de la
CN.V. (1.638) {546) -
Resultade neto del periodo segin estados contables
presentados al 29 de febrero de 2012 y 31 de mayo de 2012 22.731 (2.636) 29.156

a. Explicacion de las partidas conciliatorias

i) 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 ¢n procese se encontraban medidos a su coste de reposicion o reproduccién,
segun corresponda, al cierre de cada ejercicio, con el limite de su respectivo valor recuperable. En el caso de los
materiales, el valor habfa sido determinado segun los precios de las ultimas compras que se consideran representativos
de sus valores de reposicidn al cierre de cada ejercicio. De acuerdo con las NIIF, dichos bienes deben ser valuados al
valor més bajo entre su costo historico y el valor neto de realizacion; por lo tanto, la Sociedad ha procedido a la
valuacién de su inventario al costo historico de dichos bienes. El valor de los bienes de cambio bajo NIIF no supera su
valor recuperable.

ii) Bienes de uso

Valor razonable como costo atribuido: de acuerdo con la NIIF 1, Ja Sociedad ha optado por la medicion a la fecha de
transicién de ciertas partidas de bienes de uso a su valor razonable, y utilizar este valor razonable como el costo
atribuido a tal fecha. Las partidas sobre las que se aplic este criterio fueron las incluidas en sus plantas situadas en las
localidades de Capitin Bermidez y Zarate, detalladas en las siguientes lineas del Anexo “A” de Bienes de uso:
Terrenos, Edificios y construcciones y Maquinarias e instalaciones. 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
tecnolégica, funcional y econémica. Luego de la fecha de transicién, la Sociedad ha optado por la valuacién de sus
bienes de uso a costo histdrico.

iii) Inversiones en sociedades controladas

Los ajustes incluidos en esta linea corresponden a los mismos conceptos que los indicados en i), ii) y v) para las
sociedades controladas Casa Hutton 5.A.C. e 1., Fabrica Nacional de Papel S.A., Forestadora Tapebicua S.A. y TC
Rey 5.A. y sus controladas indirectas, Rudaco S.A. e Iviraretd S.A. Asimismo, al 31 de mayo de 2012 incluye un
ajuste de valuacién de la llave de negocio registrada en TC Rey S.A., originada en la adquisicién de acciones de
Rudaco S.A. e lviraretd S.A,, por cese de la deduccién de amortizaciones bajo normas internacionales, por aplicacion
de la NIIF 3, asignéndole una vida atil indefinida.

El jhforme de fecha 18 dé\enera de 2013

cumchto aparte,
% Ca S.A.
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iv) 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 concrecién de hechos futuros {no
controlables por el ente emisor de los estados contables) se reconocieron cuando:

1) derivan de una situacién 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.

De acuerde con la NIC 37, para reconocer un pasivo no s6lo debe existir la obligacion presente, sino también la
probabilidad de que haya una salida de recursos, que 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 que un evento pueda ocurrir 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 tratamiento previsto por la NIIF en
funcién de su grado de probabilidad de ocurrencia.

¥) lmpuesto diferido
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 incluye la conciliacion entre el efectivo y sus equivalentes y los totales de cada una de las causas de su
variacién, determinados de acuerdo con las normas contables aplicadas en la preparacion 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 preparacidn de estas conciliaciones, la Sociedad ha considerado aquellas NIIF que estima seran aplicables en la
preparacién de los primeros estados financieros anuales presentados de acuerdo con las NIIF, correspondientes al
gjercicio que finalizard el 31 de mayo de 2013. Sin embargo, las partidas y los importes incluidos en estas
conciliaciones podrian modificarse en 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.

45. 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 18 de abril de 2013.

GUSTAVO GARRIDO ]
Por Comisién Figcalizadora Director Secretario autorizado

DANIEL Al BERTO L UCCA {Socio)
Contador Piablico (U.N.R.}
Matricula 9437 — Ley 8738
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA SOBRE EL PERIODO DE NUEVE MESES DEL EJERCICIO
2012/2013

1. Breve comentario sobre actividades

El resultado bruto del periodo de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2013 arroj6 una
ganancia de § 266,]1 millones, mientras que el mismo periodo del ejercicio anterior arrojé una
ganancia de $ 248,7 millones, aumentando un 7%.

El resultado integral del periodo de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2013 fue una
ganancia de $ 17 millones frente a una ganancia de $ 53,6 millones del mismo periodo del
ejercicio anterior.

Los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a $ 1.346,2 millones, que representan un
crecimiento del 14% sobre el mismo periodo del ejercicio precedente, mientras los costos de
ventas se incrementaron un 16%.

En Celulosa Argentina, los ingresos por actividades ordinarias aumentaron un 12%, producto de
la combinacién precio, mix de ventas y volimenes observada entre ambos periodos en andlisis.
Mientras tanto, los costos de ventas aumentaron un 19%. Este aumento en los costos se origina
principalmente en mano de obra, combustible, quimicos y madera, como asi también en
depreciaciones y gastos por parada de planta.

En Celulosa Argentina, la produccién de papeles y pulpa de eucaliptus durante el periodo de
nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2013 fue de 133.949 toneladas, cifra un 8% inferior a
la del mismo periodo del ejercicio anterior, debido a dos paradas efectuadas en los meses de julio
2012 y enero 2013 en la planta de Capitin Bermudez, realizadas principalmente para la revision y
cambios de tubos de la caldera de recuperacién de reactivos.

En Fanapel, los ingresos de actividades ordinarias del periodo de nueve meses aumentaron 22%
en comparacion con igual periodo del ejercicio anterior y los costos de venta s6lo tuvieron un
incremento del 12%. Esta mejora de mérgenes se debio a la puesta en marcha de la nueva planta
de generacion de vapor y energia eléctrica y a un fuerte trabajo de optimizacién de costos.

La produccion del periodo de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2013 fue de 45.773
toneladas de papel y 26.593 toneladas de pulpa de celulosa. Del total fabricado, el 64%
correspondié a papeles estucados.

El informe de-fe 8 de abril de 2013

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pablico Nacional (U N.R.)
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Esta produccion significé un incremento del 7% en la produccion del papel en relacion a igual
periodo del ejercicio anterior, y una reduccién del 10% en la produccién de celulosa, esto ultimo
como consecuencia de haberse realizado en este ejercicio una importante parada para
mantenimiento en la caldera de recuperacion de la planta de pulpa.

En Forestadora Tapebicud se registré un incremento del 21% en la facturacion, impulsado
principalmente por mayores volumenes despachados de compensado.

En TC Rey las ventas totales fueron 3% inferiores, sobre todo por menores ventas forestales y de
remanufactura.

La ganancia por cambio en el valor razonable de los activos biologicos ascendié a $ 23,3 millones
al 28 de febrero de 2013, mientras que en el mismo periodo del ejercicio anterior ascendio a $
52,6 millones.

Los costos de distribucion y gastos de administracion, en su conjunto, aumentaron $ 21,9 millones
respecto del mismo periodo del ejercicio anterior, siendo las variaciones principales los
incrementos en los sueldos y sus cargas sociales, impuestos, fletes y gastos de entrega.

Los egresos financieros arrojaron una pérdida de $ 75,3 millones durante el periodo de nueve
meses finalizado el 28 de febrero de 2013, mientras que en el mismo periodo del ejercicio anterior
representaron una pérdida de § 53,3 millones.

La diferencia de cambio neta arrojé una pérdida de 99,9 millones durante el periodo de nueve
meses finalizado el 28 de febrero de 2013, mientras que en el mismo periodo del ejercicio anterior
representd una pérdida de $ 47,8 millones,

El mayor costo financiero se origina en el incremento de la pérdida por diferencia de cambio e
intereses generada por los pasivos establecidos en délares estadounidenses, que se vio
compensado en parte por un resultado positivo de $ 72,2 millones por ajuste por conversién de
sociedades controladas del exterior (Fanapel).

Al 28 de febrero de 2013 se registr6 un beneficio por Impuesto a las Ganancias de $ 12,6
millones, mientras que en el mismo periodo del ejercicio anterior se registré una pérdida de $ 20

millones.

La dotacién total del Grupo alcanzoé al 28 de febrero de 2013 la cantidad de 1.852 personas.

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socio)
Contador Piiblico Nacional (UN.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. d¢ Santa Fe



2. Informacion comparativa.

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

3. Cumplimiento del plan de implementacion de 1as Normas Internacionales de Informacion
Financiera (“NIIF”) (no cubierto por informe del auditor externo ni de la Comision
Fiscalizadora)

Los estados financieros consolidados intermedios por el periodo de nueve meses finalizado el 28
de febrero de 2013 son emitidos por la Sociedad sobre la base de la aplicacién de la Norma
Internacional de Contabilidad N° 34, “Informacion financiera intermedia™ en su primer ejercicio
de aplicacién. La adopcién de dicha norma, asi como la de la totalidad de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, tal como fueron emitidas por el Consejo de Nommas
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
Econdmicas y por las Normas de la Comision Nacional de Valores. El proceso de implementacion
ha alcanzado con éxito el objetivo propuesto para los periodos intermedios del primer ejercicio de
aplicacion de las NIIF y terminara con la emisidén de los primeros estados financieros anuales
correspondientes al ejercicio que finalizara el 31 de mayo de 2013.

4. Breve comentario sobre perspectivas

Tal como fuera adelantado el cierre anterior, durante el mes de enero se realizaron paradas
técnicas en las tres unidades productivas del Grupo, tanto en Argentina (Capitin Bermidez y
Zarate) como en Uruguay (Juan Lacaze) que afectaron los resultados consolidados del Grupo.

Para los préximos meses, se prevé continuar con niveles de ventas alineados a las capacidades
productivas, y mejoras en los mérgenes de operacion a pesar de un escenario creciente de aumento
de costos, que el Grupo se encuentra en proceso profundo de revision interna desde mediados del
afio anterior.

Capitan Bermuidez, 18 de abril de 2013

¢

GUSTAVO GARRIDO AN COLLADO
Por Comisién Fiscalizadora Director Secretario autorizado

| El info § de abril de 2013
se gkti pento aparte.
DELOITTE & Go. S.A.
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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 NUEVE MESES FINALIZADO EL,

28 DE FEBRERO DE 2013

(Cifras expresadas en miles de pesos)

1. Regimenes juridicos especificos y significativos que impliquen 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 perfodos comprendidos por los estados contables que afecten
su comparabilidad con los presentados en pericdos anteriores o que podrian afectarla con los
que habrin de presentarse en perfodos futuros:

Ver notas 2, 3 y 44 a los estados financieros separados intermedios.

3. Clasificacion de los saldos de créditos y deudas en categorias

Al 28 de febrero de 2013:

De plazo vencido

Hasta 3 meses

Entre 4 y 6 meses
Entre 7 y 9 meses
Entre 10 y 12 meses
Entre 13 y 24 meses
Entre 25 y 36 meses
Entre 37 y 48 meses

Sin plazo establecido

A vencer

Hasta 3 meses
Entre 4 y 6 meses
Entre 7 y S meses
Entre 10 y 12 meses
Entre 13 y 24 meses
Entre 25 y 36 meses
Entre 37 y 48 meses
Entre 49 y 60 meses

Previsiones
Total

Saldos Saldos
deudores acreedores
43.538 97.881
1.810 6.469
688 5.036
1.078 1.001
2.838 3.515
2.194 15.138
- 38.044
52.446 167.084
11.794 96.212
165.529 372.033
2.348 100.706
18.373 25.998
542 57.464
1.710 270.464
- 89.933
- £9.391
- 78.606
188.500 1.084.598
(1.949) ;
250.791 1.347.894

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sacio)
Contador Piiblico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe




Clasificacién de los créditos y deudas:

a) Cuentas en moneda nacional y en moneda extranjera

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Moneda nacional 211.697 502.810
2) Moneda extranjera 39.094 845.084
Total 250,791 1.347.894
b) Saldos sujetos a cldusulas de ajuste y sin cldusulas de ajuste
Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Con cldusula de ajuste - -
2) Sin clausula de ajuste 250.791 1.347.894
Total 250.791 1.347.894
¢) Saldos que devengan y que no devengan intereses
Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Devengan intereses 14.718 856.224
2) No devengan intereses 236.073 491.670
Total 250.791 1.347.894
a) Detalle del porcentaje de participacién en sociedades del art. 33 de [a Ley Nro.

19.550 en el capital y en el total de votos:

Ver nota 13 a los estados financieros separados intermedios.

b) Clasificacién de los saldos por créditos y deudas:
Ver Apéndice I adjunto
) Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera:

Ver Apéndice ! adjunto.

Créditos por ventas o préstamos contra directores, sindicos y miembros de la Comisidn
Fiscalizadora y sus parientes hasta el segundo grado inclusive:

No existen.

Periodicidad y alcance de los inventarios fisicos de los bienes de cambio. Si existen bienes de

inmovilizacién significativa en el tiempo:

Se practican inventarios fisicos en forma rotativa a lo largo del ejercicio y una vez al aflo, cuando

menos, se realiza un recuento fisico del 100% de las existencias.

No existen bienes de inmovilizacion significativa en el tiempo, excepto algunos mageriales que han

sido reclasificados como no corrientes.

/ DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piblico Nacional (U.N.R.)

Matricula 9437 — Ley §738
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10.

11.

12.

13.

Fuente de datos para calcular valores corrientes:

No existen inventarios, propiedades, plantas y equipos y otros activos significativos valuados a
valores corrientes.

Desafectacién de la reserva por revalio técnico cuando parte de ella hubiera sido reducida
previamente para absorber pérdidas;

No existe.

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 la Ley N°
19.550:

No existen, de acuerdo con el cdlculo efectuado segin la metodologia establecida por las normas
correspondientes de la Comisién 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 intermedios.

Seguros:
Bienes Riesgo cubierto Suma Valor contable
asegurada {en miles)
(en miles)
Inmuebtes, Incendio y varios U$S 507.680 904.335
maquinarias, {ler. riespo) (a)
instalaciones
y mercaderias
Automotores
Robo, incendio y 1.864 1.576
pérdida total USS 65 (b)
Responsabilidad (c)
Civil
Importaciones de Todo riesgo (d) 5.694
bienes y mercaderias
Caja y valores Robo U3S 63 17.632
convertibles en dinero
Plantaci6n forestal Incendio y rayos USS 2.965 (e) 14.049
USS 674 () 7.612

(a) Limite de indemnizacion miles de USS 160.000 combinado para dafios materiales y pérdida de beneficios,

{b) Secguro técnico sobre una autobomba montada sobre un rodado.

(c)  Limite de indemnizactén miles de $ 3.000 por cada rodado ascgurado pera el case de responsabilidad civil.

(d) El limite de indemnizacitn depende de la via utilizada: maritima por miles de U$S 1.300, aérea por miles de U3S
520, terrestre por miles de USS 260, fluvial por miles de USS 390 y encomienda postal por miles de USS 65.

(e) Limite maximo de indemnizacién: miles de USS 1.778 por incendio de madera en pic en el campo Forestal
Argentina 5.A., por la cual se entregaron anticipos para compra,

()  Limite m&ximo de indemnizacién: miles de USS 250 por incendio de madera en pie en el campo La Adelaida.

(DELOITTE & Co) S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
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14.

15.

16.

17.

18.

Pravisiones cuyos importes superen el 2% del Patrimonio:

Provisidn para contingencias judiciales varias

El monto se calcula en funcién del costo que se estima soportar por los juicios laborales y del fuero civil,
federal y comercial iniciados contra la Sociedad.

Situaciones contingentes a [a fecha de los estados financieros no contabilizadas:

Ver nota 38 a los estados financieros separados intermedios.

Estado de la tramitacién dirigida a la capitalizacién de los adelantos irrevocables a cuenta de futuras
suscripciones:

No existen.

Dividendos acumulativos impagos de acciones preferidas:

La Sociedad ha efectuado emisiones de acciones preferidas que gozan de un dividendo en efectivo anual
acumulativo de tres puntos sobre la tasa de interés vencida para los depdsitos a un afio, a plazo fijo,
transferibles, fijada por instituciones bancarias oficiales al 31 de mayo de cada afio. Al 28 de febrero de 2013
no existen saldos impagos por este concepto.

Condiciones, circunstancias o plazos para la cesacidn de las restricciones a la distribucién de resultados
no asignados:

Ver Nota 37 b) y 37 ¢) a los estados financieros separados intermedios.

El Apéndice 1 adjunto forma parte integrante de esta informagién adifional

GUSTAYO GARRIDO . AN COLLADO
Por Comisibn Fischlizadora Director Secretario autorizado

El infdrme de fecha 18 d¥ abril de 2013

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



A STADOS LE APENTHCE
I RRLIO 3 MESES FTNA EL RERD DF 2T
{Chirum expressdes en miles de prsca)
5 )y 5.0) CLASIFICACION D2 LOS SALDOS CON SOCTEDADES ART. 1) LEY Mra 19450 ¥ CON OTRAS FARTESRELACIONADAS SEGUN KL PLAZO ¥ SRGUN KL FIPO DE MONEDA
CIASFICACION SEGUN ELL PIAZO CIASTFICACION SEGUN CLASIRICACION SEQUN
N plara vencida Sin A venoe: MONFDA S| DEVENOAN INTERESES
Sochealuckes Saldo neta e Fnredy 6 Frte 7y 9 Fore 10912 | Fooe 13y 2d | Fame I3y 36 A ms de df ertableck Hasa 1 Entredy 6 Ertre 7 ¥ 9 Entre 10y 12 | Fnuime 13y24 | Entre 37y 4% En Jocal Fa mancd Devengan N«.:ut-vmpm
e meses e mexcs meses ieses mescs ey meses ey mexey meses oxramers | intereses | interescs |
Conrrotadse:
Sukivw deuderes
ComHmmSAC 21372 209% 1% 12 308 21372 213712
Filbwrics Nacikma? de Prpel S 4. 1023 1] 3a5 1013 1023
Sumbnistror Oraficos [ ida. 1403 1.403 1.403 1403
TCRey S.A (N3 281 a1 13l LE]] 52 330
Forrtpdon Tapebicud § A 153 1 €013 1542 ana 1092 6.485 1071
Fidricomisa Faremil E 235 255 243 255
Tvirareta S A 5 073 6073 1018 5037 5037 1036
Subrtotal 0794 21412 18 112 545 1 5.609 8.555 1.541 2340k [LXE]T) 12204 1510
Saidcy sorerderta
Fabrica Nacional de Papel 5 A {261 647) {11.326) 550 (1.088) {54 M0y {16.193) (175 972) {261.642) {190.166) 71 476}
Farestadora Tapebieud § A {710} (71 [gls)] {110}
Timucel S A (1 645) (1 645) 16453 (1.3 (306}
Cartuhnas Arpentine § A, [eil}) am (€313 31
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(Revision limitada)

Sefiores Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Sociedad Anénima

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

CUIT 30-50106215-0

Hemos efectuado una revisién limitada de los estados financieros consolidados intermedios adjuntos de Celulosa
Argentina Sociedad Anénima (en adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina S.A.” o la
“Sociedad”) 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 situacién financiera al 28 de febrero de 2013, los
correspondientes estados consolidados del resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por
el periodo de nueve meses finalizado en esa fecha y la informacién complementaria contenida en sus notas 1 a 45
(las notas 2 y 3 describen las principales politicas contables utilizadas en la preparacién de los estados financieros
consolidados intermedios adjuntos). Sus cifras resumidas, expresadas en miles de pesos, son las siguientes:

Activo 2.374.209
Pasivo 1.539.990
Patrimonio atribuible a los propietarios de fa Sociedad (controladora) 809.251
Pérdida del periodo atribuible a los propietarios de la Sociedad (controladora) 56.342
Resultado integral del periodo atribuible a los propietarios de la Sociedad 13.405

(controladora) - Ganancia

Los importes y otra informacién correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2012 y al 1°
de junio de 2011 (esta dltima-es la fecha de transicion a Normas Internacionales de Informacién Financiera) y al
periodo de nueve meses finalizado el 29 de febrero de 2012 son parte integrante de los estados financieros
consolidados intermedios mencionados precedentemente y tienen el proposito de que se lean s6lo en refacion con
esos estados financieros. )

El Directorio ¥ la Gerencia de la Sociedad son responsables por la preparacién y presentacion razonable de los
estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacidn Financiera, adoptadas por la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (“F.A.C.P.C.E.”} 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 inglés) y, por lo tanto, son
responsables de la preparacién y presentacién de los estados financieros consolidados intermedios adjuntos, de
acuerdo con la Norma I[ntemacional de Contabilidad 34, “Informacién financiera intermedia”. Asimismo, el
Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables de [a existencia del control interno que considere necesario
para posibilitar la preparacion de estados financieros libres de distorsiones significativas originadas en errores o en
irregularidades. Nuestra responsabilidad consiste en emitir un informe sobre los estados financieros consolidados
intermedios mencionados en el primer péarrafo de este capitulo, basado en nuestra revisién 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 Resolucién Técnica N° 7 de la FA.CP.CE.
aplicables a la revision limitada de estados financieros de perfodos intermedios. Estas normas establecen un alcance
que es sustancialmente menor a la aplicacién de todos los procedimientos de auditoria necesarios para poder emitir
una opinién profesional sobre los estados financieros considerados en su conjunto. Las referidas normas
basicamente requieren aplicar procedimientos analiticos sobre la informacién incluida en los estados financieros
intermedios, efectuar comprobaciones globales y realizar indagaciones al personal de la Sociedad responsable de ia
preparacion de los estados financieros.

Consecuentemente, no expresamos opinion sobre la situacién financiera consolidada de la Sociedad al 28 de febrero
de 2013 ni sobre su resultado integral consolidado, los cambios consolidados en su patrimonio y los flujos
consolidados de su efective por el periodo de nueve 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, éstos han sido preparados conforme a la Norma Intemacional de Contabilidad 34, “Informacion
financiera intermedia”, siendo éste el primer ejercicio econémico en que la Sociedad aplica Normas Internacionales
de Tnformacién Financiera. Los efectos de los cambios originados por la aplicacién de esta nueva base contable se
presentan en la nota 44 a los estados financieros consolidados intermedios. Las partidas y cifras contenidas en las
conciliaciones incluidas en dicha nota estén sujetas a los cambios que pudieran producirse come consecuencia de
variaciones en las Normas Internacionales de Informacién Financiera que finalmente se apliquen y sélo podran
considerarse definitivas cuando se preparen los estados financieros anuales correspondientes al gjercicic en que se
apliquen por primera vez dichas normas.

4, Manifestacién de los auditores

Con base en el trabajo realizado, segin lo sefialado en el capitulo 2 de este informe, estamos en condiciones de
informar que no hemos tomado conocimiento de modificacion significativa alguna que deba hacerse a los estados
financieros consolidados intermedios de Celulosa Argentina S.A. al 28 de febrero de 2013 identificados en el primer
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 consolidados intermedios mencionados en el primer pamrafo 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 Comisién Nacional de Valores.

b) Las cifras de los estados financieros consolidados intermedios mencionados en el primer parrafo del capitulo !
de este informe surgen de aplicar los procedimientos de consolidacion establecidos por las Normas
Internacionales de Informacién Financiera a partir de los estados financieros separados intermedios de las
sociedades que integran el grupo econdmico, las que se detallan en la nota 2.4. Los estados financieros
separados intermedios de la sociedad 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 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
Resefia informativa requerida por la Comision Nacional de Valores, preparada por el Directorio y la Gerencia
de la Sociedad, y sobre la cual, en o que es materia de nuestra competencia, no tenemos observaciones que
formular.

e) Seguln surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el apartado b) de este capitulo, el pasivo
devengado al 28 de febrero de 2013 a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de
aportes y contribuciones previsionales ascendia a miles de $ 12.067 y no era exigible a esa fecha.



f)  Segin surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el apartado b) de este capitulo, no existia
deuda al 28 de febrero de 2013 a favor de la Administracion Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa

Fe en concepto de Impuesto sobre los Ingresos.

Rosario, 18 de abril de 2013

icula 144 - Ley 8738
royincia de Santa Fe

DANIEL ALBERTO LUCCA (Soclo)
Contador Publico Nacional (U.N.R.
Matricula 9437 - Ley 8.738
C.P.C.E. Provincia de Santa Fe
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(Revision limitada)

Sefores Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Sociedad Anénima

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

CUIT 30-50106215-0

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

Hemos efectuado una revisién limitada de los estados financieros separados intermedios adjuntos de Celulosa
Argentina Sociedad Anénima {en adelante mencionada indistintamenie como “Celulosa Argentina S.A.” o la
“Sociedad™), que incluyen el estado separado de situacion financiera al 28 de febrero de 2013, los correspondientes
estados separados del resultado integral, de cambios en el patrimonio vy de flujos de efectivo por el periodo de nueve
meses finalizado en esa fecha y la informacién complementaria contenida en sus notas 1 a 45 (las notas 2 y 3
describen las principales politicas contables utilizadas en la preparacién de los estades financieros separados
intermedios adjuntos). Sus cifras resumidas, expresadas en miles de pesos, son las siguientes:

Activo 2.175.615
Pasivo 1.366.364
Patrimonio 809.251
Pérdida del periodo 56.342
Resultado integral del periodo — Ganancia 13.405

Los importes y otra informacién correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2012 y al 1°
de junio de 2011 (esta altima es la fecha de transicién a Normas Intemacionales de Informacion Financiera) y al
periodo de nueve meses finalizado el 29 de febrero de 2012 son parte integrante de los estados financieros separados
intermedios mencionados precedentemente y tienen el propdsito 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 presentacién razonable de los
estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (“F.A.C.P.C.E.”) como normas contables
profesionales ¢ incorporadas por la Comision Nacional de Valores a su normativa, tal como fueron aprobadas por ¢l
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB”, por su sigla en inglés) y, por lo tanto, son
responsables de la preparacion y presentacién de los estados financieros separados intermedios adjuntos, de acuerdo
con la Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informacién 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 Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. para la preparacién 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 2.1 a los estados
financieros separados intermedios adjuntos. Asimismo, el Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables
de la existencia del control interno que considere necesario para posibilitar la preparacién de estados financieros
libres de distorsiones significativas originadas en errores o en irregularidades. Nuestra responsabilidad consiste en
emitir un informe sobre los estados financieros separados intermedios mencionados en el primer parrafo de este
capituio, basado en nuestra revision efectuada con el alcance mencionado en ei capitulo 2 siguiente.



2. Alcance del trabajo

Nuestra revisién fue realizada de acuerdo con las normas de la Resolucion Técnica N°® 7 de la F.A.C.P.C.E.
aplicables a la revision limitada de estados financieros de perfodos intermedios. Estas normas establecen un alcance
que es sustancialmente menor a la aplicacién de todos los procedimientos de auditoria necesarios para poder emitir
una opinién profesional sobre los estados financieros considerados en su conjunto. Las referidas normas
bésicamente requieren aplicar procedimientos analiticos sobre la informacidén incluida en los estados financieros
intermedios, efectuar comprobaciones globales v 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 28 de febrero de 2013 ni
sobre su resultado integral, los cambios en su patrimonio v los flujos de su efectivo por el periodo de nueve meses
finalizado en esa fecha.

3. Aclaraciones previas

4.

Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros separados intermedios mencionados en et primer parrafo
det capitulo 1, éstos han sido preparados conforme a las normas de la Resolucidén Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E.
para la preparacion de estados financieros separados de una entidad controladora, siendo éste el primer ejercicio
econdmico en que la Sociedad aplica Normas Internacionales de Informacién Financiera. Los efectos de los cambios
originados por la aplicacion de esta nueva base contable se presentan en la nota 44 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 variaciones en las Normas Internacionales de
Informacién Financiera que finalmente se apliquen y sélo podran considerarse definitivas cuando se preparen los
estados financieros anuales correspondientes al ejercicio en que se apliquen por primera vez dichas normas.

Manifestacion de los auditores

Con base en el trabajo realizado, segin lo sefialado en el capitulo 2 de este informe, estamos en condiciones de
informar que no hemos tomado conocimiento de modificacion significativa alguna que deba hacerse a los estados
financieros separados intermedios de Celulosa Argentina S.A. al 28 de febrero de 2013 identificados en el primer
parrafo del capitulo 1 para que estén presentados de acuerdo con las normas de la Resolucion Técnica N° 26 de la
F.A.C.P.C.E. para la preparacién de estados financieros separados intermedios de una entidad controladora.

5. Informaci6n 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 v en las
normas aplicables de 1a Comision Nacional de Valores.

b) Las cifras de los estados financieros separados intermedios mencionados en el primer 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.

¢) Los estados financieros separados intermedios mencionados en el primer parrafo del capituio 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, hetnos revisado la
Informacion adicional a las notas de los estados financieros separados intermedios requerida por la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, 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,

e) Segiin surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el apartado b) de este capitulo, el pasivo
devengado al 28 de febrero de 2013 a favor del Sistema I[ntegrado Previsional Argentino en concepto de
aportes y contribuciones previsionales ascendia a miles de $ 12.067 y no era exigible a esa fecha.



f)  Segin surge de los registros contables de 1a Sociedad indicados en el apartado b) de este capitulo, no existia
deuda al 28 de febrero de 2013 a favor de la Administracién Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa

Fe en concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos.

Rosario, 18 de abril de 2013

Ariclla 144 — Ley 8738
. IProvigcia de Santa Fe

DANIEL ALBERTO LUCCA {Sokjo)
Contador Publico Nacional (U.N.
Matricula 9437 - Ley 8.738
C.P.C.E. Provincia de Santa Fe

. 15
- - ELSCONSEID! PROFESt____(_)NAL'DE omcms:&r:oﬁ@iﬁm*wm FROVINCIA'DE:SANTA: Fe—-gé
i g;;VCERTtErCA:Q‘HE‘ZEA' FIRMA-'*PROFESIO%UE‘AWTECEDE CONCUERDATCONILAIDED=4
i NUESTROIREGISTROYIC ORRESPONDETA &
i SERER AR T IS ARRE R T !
i el T 2
SINSCRIPTO/A EN IAMATRICULA Dewmmkc‘mﬁﬁmi S =31

= ST VS Rl s Ty Fe iz

r = e A 7 ;__,: - ,.=:n“§

i ' -PRRA=TERCEROS f ) 83

N=HA =7

: = =\ A= — ez

£CRCESANA FEAEY 8700 121955 ST PN o S B T e = E

1424619 £ = i o

Deloitte se refiere a una 0 mas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compafia privada del Reine Unido
limitada por garantia, y su red de firnas miembros, cada una como una entidad dnica e independiente y legalmente separada. Una
descripcion detallada de |a estructura lega! de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firnas miembros puede verse en el sitio web

www.deloifte.cam/about.




INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Seriores Accionistas de
Celulosa Arpentina Sociedad Anonima

En nuestro caracter de miembros de la Comision Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad
Anénima, hemos efectuado una revision limitada de los documentos detallados en el apartado |
siguiente. 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 Econémicas (“F.A.C.P.C.E.”) 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 inglés) 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, “Informacién
financiera intermedia”.

I) DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados financieros consolidados intermedios de Celulosa Argentina Sociedad Anénima
(en adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad
Anonima” o la “Sociedad”) y sus sociedades controladas (las que se indican en la nota
2.4) que incluyen el estado consolidado de situacién financiera al 28 de febrero de 2013,
los correspondientes estados consolidados del resultado integral, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de nueve meses finalizado en esa fecha
y la informacién complementaria contenida en sus notas 1 a 45 (las notas 2 y 3
describen las principales politicas contables utilizadas en la preparacion de los estados
financieros consolidados intermedios adjuntos).

b) Resefia informativa requerida por la Comision Nacional de Valores, preparada por el
Directorio y la Gerencia de la Sociedad.

II) ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las 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 emiti6
su informe con fecha 18 de abril de 2013 de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en
la Repiblica Argentina para la revision limitada de estados financieros de periodos
intermedios. Nuestra revision incluyo la verificacién de la planificacion del trabajo, la
naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos aplicados y los resultados de la
revision limitada efectuada por dicha firma profesional. El alcance de una revisién limitada
es sustancialmente inferior al de un examen de auditoria, cuyo objetivo es expresar una
opinién sobre los estados financieros en su conjunto. Por lo tanto, no expresamos tal
opinion.

No hemos evaluado los criterios empresarios de administracién, comerciales ni de
produccién, dado que ellos son de incumbencia exclusiva de la Sociedad.




Asimismo, en relacién con la Resefia Informativa correspondiente al periodo de nueve
meses terminado el 28 de febrero de 2013, hemos verificado que contiene la informacion
requerida por las normas de la Comisién Nacional de Valores, en lo que es materia de
nuestra competencia, que sus datos numéricos concuerdan con los registros contables de la
Sociedad y otra documentacién pertinente.

IIT) ACLARACIONES PREVIAS

Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros consolidados intermedios
mencionados en el primer pamrafo del capitulo 1), éstos han sido preparados conforme a la
Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informacion financiera intermedia”, siendo éste
el primer ejercicio econémico en que la Sociedad aplica Normas Internacionales de
I[nformacion Financiera. Los efectos de los cambios originados por la aplicacion de esta
nueva base contable se presentan en la nota 44 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 variaciones en
las Normas Internacionales de Informacion Financiera que finalmente se apliquen y sélo
podrin 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 1l de este informe, que
no incluyd la aplicacion de todos los procedimientos necesarios para permitimos expresar
una opinién sobre los estados financieros objeto de esta revision, considerados en su
conjunto, estamos en condiciones de informar que:

a) No hemos tomado conocimiento de modificacion significativa alguna que deba hacerse
a los estados financieros consolidados intermedios de Celulosa Argentina Sociedad
Andnima al 28 de febrero de 2013, mencionados en el capitulo | de este informe, para
que estén 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 relacidn con la Resefia informativa, preparada por el Directorio de la Sociedad y
requerida por la Comision Nacional de Valores, siendo las afirmaciones sobre hechos
futuros responsabilidad exclusiva del Directorio.

Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian, las tareas previstas
por el articulo 294 de la Ley Nro. 19.550 que incluye la asistencia a las reuniones 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.

Rosa@? desabril de 2013.

GUSTAVOE. G
Por Comis}on Fiscali




INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
Celulosa Argentina Sociedad Anénima

En nuestro caricter de miembros de la Comision Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad
Anénima, hemos efectuado una revision limitada de los documentos detallados en el apartado 1
siguiente. El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables por la preparacién 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
Econémicas (“F.A.C.P.C.E.”) como normas contables profesionales € incorporadas por 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 presentacion de los estados financieros separados intermedios adjuntos, de acuerdo con
la Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informacién 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 Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. para la
preparacién 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 2.1 a los estados financieros separados intermedios adjuntos.

I) DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados financieros separados intermedios de Celulosa Argentina Sociedad Andnima (en
adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Andnima” o la
“Sociedad”) que incluyen el estado separado de situacién financiera al 28 de febrero de 2013,
los correspondientes estados separados del resultado integral, de cambios en el patrimonio y
de flujos de efectivo por el periodo de nueve meses finalizado en esa fecha y la informacién
complementaria contenida en sus notas 1 a 45 (las notas 2 y 3 describen las principales
politicas contables utilizadas en la preparacion de los estados financieros separados
intermedios adjuntos).

b) Informacién adicional a las notas a los estados financieros al 28 de febrero de 2013, 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 las 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 emitié su informe
con fecha 18 de abril de 2013 de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Republica
Argentina para la revision limitada de estados financieros de periodos intermedios. Nuestra
revision incluyé la verificacion de la planificacion del trabajo, la naturaleza, alcance y oportunidad
de los procedimientos aplicados y los resultados de la revisién limitada efectuada por dicha firma
profesional. El alcance de una revision limitada es sustancialmente inferior al de un examen de
auditoria, 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 de produccion,
dado que ellos son de incumbencia exclusiva de la Sociedad.

~




HI) ACLARACIONES PREVIAS

Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros separados intermedios mencionados en el
primer parrafo del capitulo 1), éstos han sido preparados conforme a las normas de la Resolucion
Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. para la preparacion de estados financieros separados de una
entidad controladora, siendo éste el primer ejercicio econémico 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 44 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 variaciones en las
Normas Internacionales de Informacion Financiera que finalmente se apliquen y sélo podran
considerarse definitivas cuando se preparen los estados financieros anuales correspondientes al
ejercicio en que se apliquen 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 informe, que no
incluy6 la aplicacion de todos los procedimientos necesarios para permitirnos expresar una
opinidn sobre los estados financieros objeto de esta revision, considerados en su conjunto, estamos
en condiciones de informar que:

a) No hemos tomado conocimiento de modificacion significativa alguna que deba hacerse a los
estados financieros separados intermedios de Celulosa Argentina Sociedad Andénima al 28 de
febrero de 2013, mencionados en el capitulo I de este informe, para que estén preparados de
acuerdo con la Resolucién Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. para la preparacion de los
estados financieros separados de una entidad controladora.

b) No tenemos observaciones que formular, en lo que es materia de nuestra competencia, en
relacion con la informacién adicional a las notas a los estados financieros separados
intermedios al 28 de febrero de 2013, requerida por el articulo N° 68 del Reglamento de
Cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian, las tareas previstas por el
articulo 294 de la Ley Nro. 19.550 que incluye la 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 llevados
de conformidad con las disposiciones legales vigentes.

Rosario,.] 8 de abril de 2013.

n

GUSTAVO E. G4 O
Por Comision Fiselizadora




CELULOSA ARGENTINA S.A.

ACTA DE LA COMISION FISCALIZADORA

En la Ciudad de Rosario, a los 18 dias del mes de abril de 2013, se retune la Comision
Fiscalizadora de CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA (la “Sociedad™) con la
asistencia de sus miembros Dres. Gustavo Garrido, Lucia Emilia Ozan y Francisco Ruiz
Guifiazd. El Dr. Gustavo Garrido manifiesta que el cuerpo ha recibido para su consideracion
la informacién contable de la Sociedad correspondiente al periodo de nueve meses finalizado
el 28 de febrero de 2013 que ya cuenta con el informe de los auditores externos.

Después de un amplio intercambio de ideas, la Comisién Fiscalizadora resuelve por
unanimidad emitir los siguientes informes, correspondientes a: (a) los estados financieros
separados intermedios de la Sociedad que incluyen el estado separado de situacion financiera
al 28 de febrero de 2013, los correspondientes estados separados del resultado integral, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de nueve meses finalizado en
esa fecha y la informacién complementaria; y (b) los estados financieros consolidados
intermedios de la Sociedad y sus controladas que incluyen el estado consolidado de situacion
financiera al 28 de febrero de 2013, los correspondientes estados consolidados del resultado
integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por €l periodo de seis meses
finalizado en esa fecha y la informacién complementaria.

A continuacion se transcriben dichos informes:

“INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
Celulosa Argentina Sociedad Andnima

En nuestro cardcter de miembros de la Comision Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad
Andnima, hemos efectuado una revision limitada de los documentos detallados en el apartado 1
siguiente. 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 Econdmicas (“F.A.C.P.C.E.") como normas contables profesionales e incorporadas por la
Comisién Nacional de Valores a su normativa, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (“IASB”, por su sigla en inglés) y, por lo tanto, son responsables de
la preparacion y presentacion de los estados financieros 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 Resolucién Técnica N° 26 de la FACP.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 2.1 a los estados financieros separados intermedios
adjuntos.

I) DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados financieros separados intermedios de Celulosa Argentina Sociedad Andnima fen
adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Andnima™ o la
“Sociedad ") que incluyen el estado separado de situacion financiera al 28 de febrero de
2013, los correspondientes estados separados del resultado integral, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de nueve meses finalizado en esa fecha y la
informacion complementaria contenida en sus notas 1 a 45 (las notas 2 y 3 describen las
principales politicas contables wtilizadas en la preparacion de los estados financieros
separados intermedios adjuntos).




b) Informacion adicional a las notas a los estados Sfinancieros al 28 de febrero de 2013,
requerida por el articulo N° 68 del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires.

1) ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigenles 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 Deloitte & Co. S.A. quien emitio su informe
con fecha 18 de abril de 2013 de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Repiiblica
Argentina para la revision limitada de estados financieros de periodos intermedios. Nuestra
revision incluyé la verificacion de la planificacién del trabajo, la naturaleza, alcance ¥
oportunidad de los procedimientos aplicados y los resultados de la revision limitada efectuada
por dicha firma profesional. EI alcance de una revision limitada es sustancialmente inferior al de
un examen de auditoria, cuyo objetivo es expresar una opinion sobre los estados financieros en su
conjunto. Por lo tanto, no expresamos tal opinicn.

No hemos evaluado los criterios empresarios de administracion, comerciales ni de produccion,
dado que ellos son de incumbencia exclusiva de la Sociedad,

I ACLARACIONES PREVIAS

Tal como se indica en la nota 2 a los esiados financieros separados intermedios mencionados en
el primer pdrrafo del capitulo 1), éstos han sido preparados conforme a las normas de la
Resolucion Técnica N° 26 de la F.A.C.P.CE. para la preparacion de estados financieros
separados de una entidad controladora, siendo éste el primer ejercicio econdmico 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 44 a los estados
Sfinancieros separados mtermedios. Las partidas y cifras contenidas en las conciliaciones
incluidas en dicha nota estdn sujetas a los cambios que pudieran producirse conto consecuencia
de variaciones en las Normas Internacionales de Informacion Financiera que finalmente se
apliquen y sdlo podrdn 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 1T de este informe, que no
incluyé 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 que:

a) No hemos tomado conocimiento de modificacion significativa alguna que deba hacerse a los
estados financieros separados intermedios de Celulosa Argentina Sociedad Andnima al 28 de
Jebrero de 2013, mencionados en el capitulo I de este informe, para que estén preparados de
acuerdo con la Resolucion Técnica N° 26 de la F.AC.P.C.E. para la preparacion de los
estados financieros separados de una entidad controladora.

b) No tenemos observaciones que formmular, en lo que es materia de nuestra competencia, en
relacion con la informacion adicional a las notas a los estados financieros separados
intermedios al 28 de febrero de 2013, requerida por el articulo N° 68 del Reglamento de
Cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian, las tareas previstas por el
articulo 294 de la Ley Nro. 19.550 que incluye la 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 llevados
de conformidad con las disposiciones legales vigentes.



Rosario, 18 de abril de 2013.

GUSTAVO E. GARRIDO
Por Comision Fiscalizadora”

“INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionisias de
Celulosa Argentina Sociedad Anonima

En nuestro cardcter de miembros de la Comision Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad
Andnima, hemos efectuado una revision limitada de los documentos detallados en el apartado I
siguiente. 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 Econémicas (“F.A.C.P.C.E.") 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 inglés) 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”.

I) DOCUMENTOS EXAMINADOS

a)  Estados financieros consolidados intermedios de Celulosa Argentina Sociedad Andnima (en
adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Anénima” 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 28 de febrero de 2013, los correspondientes
estados consolidados del resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de
efectivo por el periodo de nueve meses finalizado en esa fecha y la informacion
complementaria contenida en sus notas 1 a 45 (las notas 2 y 3 describen las principales
politicas contables utilizadas en la preparacion de los estados financieros consolidados
intermedios adjuntos).

b) Resefia iformativa requerida por la Comisién Nacional de Valores, preparada por el
Directorio y la Gerencia de la Sociedad.

II) ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las 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 Deloitte & Co. S.A. quien emitic su informe
con fecha 18 de abril de 2013 de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Repiblica
Argentina para la revisién limitada de estados financieros de periodos intermedios. Nuesira
revision incluyé la verificacién de la planificacion del trabajo, la naturaleza, alcance y
oportunidad de los procedimientos aplicados y Jos resultados de la revision limitada efectuada
por dicha firma profesional. El alcance de una revision limitada es sustancialmente inferior al de
un examen de auditoria, cuyo objetivo es expresar una opinion sobre los estados financieros en su
conjunto. Por lo tanto, no expresamos tal opinion.

No henios evaluado los criterios empresarios de administracién, comerciales ni de produccion,
dado que ellos son de incumbencia exclusiva de la Sociedad.

Asimismo, en relacion con la Resefia Informativa correspondiente al periodo de nueve meses
terminado el 28 de febrero de 2013, hemos verificado que contiene la informacion requerida por
las normas de la Comision Nacional de Valores, en lo que es materia de nuestra competencia, que
sus datos numéricos concuerdan con los registros contables de la Sociedad y otra documentacion
pertinente.



HI) ACLARACIONES PREVIAS

Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros consolidados intermedios mencionados
en el primer pdrrafo del capitulo 1), éstos han sido preparados conforme a la Norma
Internacional de Contabilidad 34, “Informacion financiera intermedia”, siendo éste el primer
ejercicio econémico en que la Sociedad aplica Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Los efectos de los cambios originados por la aplicacién de esta nueva base contable
se presentan en la nota 44 a los estados financieros consolidados intermedios. 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
Informacion Financiera que finalmente se apliquen y solo podrdn considerarse definitivas
cuando se preparen los estados financieros anuales correspondientes al ejercicio en que se
apliquen por primera vez dichas normas.

1V) DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

Basado en la tarea realizada con el alcance descripto en el apartado I de este informe, que no
incluyé la aplicacion de todos los procedimientos necesarios para permitirnos expresar una
opinién sobre los estados financieros objeto de esta revision, considerados en su conjunto,
estamos en condiciones de informar que:

a) No hemos tomado conocimiento de modificacion significativa alguna gque deba hacerse a los
estados financieros consolidados intermedios de Celulosa Argentina Sociedad Anonima al 28
de febrero de 2013, mencionados en el capitulo I de este informe, para que estén preparados
de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 34.

b) No tenemos observaciones que formular, en lo que es materia de nuesira competencia, en
relacion con la Resefia informativa, preparada por el Directorio de la Sociedad y requerida
por la Comision Nacional de Valores, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros
responsabilidad exclusiva del Directorio.

Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian, las tareas previstas por el
articulo 294 de la Ley Nro. 19.550 que incluye la asistencia a las reuniones 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 levados de
conformidad con las disposiciones legales vigentes.

Rosario, I8 de abril de 2013.

GUSTAVO E. GARRIDO
Por Comision Fiscalizadora™

Finalmente la Comision Fiscalizadora dispone designar al Dr. Gustavo E. Garrido para que
suscriba los informes y las copias de la presente acta requeridas por los organismos de
control.

No habiendo mas asuntos que tratar, se levanta la sesion.

L

GUSTANO E{ GARRIDO LUCIAEMITIA OZAN  FRANCIS UIZ GUINAZU



e

CELULOSA
ARGENTINA

..........................................................................................

ACTA NUMERO MIL CUATROCIENTOS OCHENTA Y TRES DE LA SESION DEL
DIRECTORIO DE CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA, de fecha 18 de
Abril de dos mil trece.

Siendo las 19 hs. se inicia la sesion bajo la Presidencia del sefior Juan Collado, por
encontrarse fuera del pais los sefiores Douglas Albrecht y Gonzalo Gofi, y con la
asistencia de los sefnores Directores José Urtubey, Andreas Keller Sarmiento y Pablo
Lozada. Asisten también los miembros de la Comisién Fiscalizadora sefiores Gustavo

Garrido, Jacinto Francisco Ruiz Guifiazu y Lucia Emiiia Ozan.

ESTADOS FINANCIEROS CORRESPONDIENTES AL TERCER TRIMESTRE DEL
EJERCICIO 2012/2013.

El Seror Juan Collado manifiesta que, a fin de dar cumplimiento a lo que
establecen las normas sobre documentacién contable, aprobadas por la Comisién
Nacional de Valores, en lo inherente a la situaciéon econdmico-financiera correspondiente
al Tercer Trimestre concluido el 28 de Febrero de 2013, hace constar que, con la debida
anticipacion, los sefiores Directores y la Comisidn Fiscalizadora tomaron conocimiento de

la documentacion a considerar.

Acto seguido y teniendo en cuenta que dicha documentacidon se ajusta a las
disposiciones pertinentes, ante una mocion formulada por el sefior Juan Collado, el

Directorio, por unanimidad, resuelve:

>
a) Aprobar la documentacién que se detalla a continuacién correspondiente al

Tercer Trimestre del ejercicio econdmico N° 84: Av. H}tmuho SN
52154FVS, Capitdn Bermudez
Santa Fe, Af_’gennna
"s_ + Tel.: 54-341 491:1402.
N “Fax: 54-341 491- 1401
wava, celulosaargennna com.ar /
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Estados financieros consolidados intermedios, que incluyen:
- Estado consolidado de situacién financiera.

- Estado consolidado del resultado integral.

- Estado consolidado de cambios en el patrimonio.

- Estado consolidado de flujos de efectivo.

- Notas a los estados financieros consolidados.

Resena informativa.

Estados financieros separados intermedios, gue contienen:
- Estado separado de situacién 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 Buenos Aires).

b) Por encontrarse fuera del pais los Sres. Presidente y Vicepresidente, autorizar
en forma expresa al Director Secretario Juan Collado a que firme los Estados Financieros
Consolidados y Separados correspondientes al Tercer Trimestre del Ejercicio 2012/2013,

junto con toda otra documentacién que resultare necesaria a tales efectos; y

o~
¢) Dar intervencién a los integrantes de la Comisién Fiscalizadoraya los fines

/ pertinentes. El doctor Gustavo Garrido hace presente que, conforme a ¥ &MW a

S2154FVS, Capitdn Bermmiez

1 Santa Fe, z&"‘rgentma
U\ Tel: 54-341 4911402
. Fax: 54-341491-1401 -

wawaw.celulosaargenting.com, ar
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eran de conocimiento de la Comisién Fiscalizadora los documentos aprobados y que
estando completamente de acuerdo con los mismos, extendieron el informe respectivo,

cuya transcripcion solicita sea efectuada en el Acta de [a presente reunién.

“INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA”

“A los Senores Accionistas de”
“Celulosa Argentina Sociedad Anénima”

“En nuestro caracter de miembros de la Comisién Fiscalizadora de Celulosa Argentina
Sociedad Andénima, hemos efectuado una revisién limitada de los documentos detallados
en el apartado | siguiente. El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables por
la .preparacién y presentacion razonable de los estados financieros de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (“F.A.C.P.C.E.") 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 inglés) 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, “Informacién financiera

nn

intermedia”.

1) “DOCUMENTOS EXAMINADOS” ~

a) “Estados financieros consolidados intermedios de Celulosa Argenting Sociedad
Andnima (en adelante, mencionada indistintamente como “Celulosay Argentina
Sociedad Anonima” o la “Sociedad”) y sus sociedades controlatisI( ‘%U?Née

indican en la nota 2.4) que incluyen el estado consolidado Yd WA H RS ramtal
Santa Fe, Atgentina

\ | T 54-341-49%;‘1405\
. “Fax: 54-341 491-1401

wwmcelu[osaargeﬂtina.com.di/
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28 de febrero de 2013, los correspondientes estados consoiidados del resultado
integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de nueve
meses finalizado en esa fecha y la informacién complementaria contenida en sus
notas 1 a 45 (las notas 2 y 3 describen las principales politicas contables utilizadas
en la preparacion de los estados financieros consolidados intermedios adjuntos).”

b) “Resefia informativa requerida por la Comision Nacional de Valores, preparada por
el Directorio y la Gerencia de la Sociedad.”

i) “ALCANCE DEL TRABAJO”

“Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las 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 |, hemos revisado el trabajo efectuado por el auditor externo Deloitte & Co.
S.A. quien emitio su informe con fecha 18 de abril de 2013 de acuerdo con las normas
de auditoria vigentes en la Republica Argentina para la revisién limitada de estados
financieros de periodos intermedios. Nuestra revision incluyé la verificacion de fa
planificacién del trabajo, la naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos
aplicados y los resultados de la revisién limitada efectuada por dicha firma profesional.
El alcance de una revision limitada es sustancialmente inferior al de un examen de
auditoria, cuyo objetivo es expresar una opinidén sobre los estados financieros en su
conjunto. Por 1o tanto, no expresamos tal opinién.”

“No hemos evaluado los criterios empresarios de administracion, comerciales ni de
produccion, dado que ellos son de incumbencia exclusiva de la Sociedad.”

“Asimismo, en relacién con la Reseia Informativa correspondiente al periodo de nueve
meses terminado el 28 de febrero de 2013, hemos verificado que contiene la
informacioén requerida por las normas de la Comisidn Nacional de Valores, en lo que
es materia de nuestra competencia, que sus datos numéricos concuerdan con los
registros contables de la Sociedad y otra documentacién pertinente.”

iy  “ACLARACIONES PREVIAS”

“Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros consolidados intermedios
mencionados en el primer parrafo del capitulo 1), éstos han sido preparados conforme
a la Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informacion fmancuerauntermedla”
siendo éste el primer ejercicio econdmico en que la Sociedad aplica Normas
Internacionales de Informacién Financiera. Los efectos de los cambic¥- Mhbgll’for
la aplicacién de esta nueva base contable se presentan en ¥ IAHRYS44biPeerisdos
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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 variaciones en las Normas Internacionales de
Informacién Financiera que finalmente se apliquen y sélo 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 1l de este
informe, que no incluyé la aplicacion de todos los procedimientos necesarios para
permitirnos expresar una opinidn sobre los estados financieros objeto de esta revisién,
considerados en su conjunto, estamos en condiciones de informar que:”

a) “No hemos tomado conocimiento de modificacion significativa alguna que deba
hacerse a los estados financieros consolidados intermedios de Celulosa Argentina
Sociedad Andnima al 28 de febrero de 2013, mencionados en el capitulo | de este
informe, para que estén 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 relaciéon con la Reseria 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 correspondian, las tareas
previstas por el articulo 294 de la Ley Nro. 19.550 que incluye la asistencia a las
reuniones 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, 18 de abril de 2013.”

“GUSTAVO E. GARRIDO”
“Por Comision Fiscalizadora” ~/

A

Aw. H. Pymilio 8/N°
S2154FVS, Capitdn Bermitdez
1 Santa Fe, A‘rgenting
- Tel: 54-341 49151402
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“INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA”

“A los Sefores Accionistas de”
“Celulosa Argentina Sociedad Andnima”

“En nuestro caracter de miembros de la Comisién Fiscalizadora de Celulosa Argentina
Sociedad Anénima, hemos efectuado una revisién limitada de los documentos detailados
en el apartado | siguiente. 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 Intemacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (“F.A.C.P.C.E.") como
normas contables profesionales e incorporadas por la Comisién Nacional de Valores a su
normativa, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (“IASB”, por su sigla en inglés) y, por o tanto, son responsables de ia
preparacion y presentacién de los estados financieros separados intermedios adjuntos, de
acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informacién 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 Resolucién Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. para la preparacién 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 2.1 a los estados financieros separados
intermedios adjuntos.”

1) “DOCUMENTOS EXAMINADOS”

a) “Estados financieros separados intermedios de Celulosa Argentina Sociedad
Andnima (en adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina
Sociedad Andénima” o la “Sociedad”) que incluyen el estado separado de situacién
financiera al 28 de febrero de 2013, los correspondientes estados separados del
resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo
de nueve meses finalizado en esa fecha y la informacién complementaria contenida
en sus notas 1 a 45 (las notas 2 y 3 describen las principales politicas contables
utilizadas en la preparacion de los estados financieros separados intermedios

~ adjuntos).”

b) “Informacién adicional a las notas a los estados financieros al 28 de febrero de
2013, requerida por el articulo N° 68 del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires.” ~/

) “ALCANCE DEL TRABAJO” Av. H. Pymilio S/
S2154FVS, Capitdn Bermiidex

_ Santa Fe, &gentiﬁa
VL Tels 54-341491:1402.
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“Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las 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 |, hemos revisado el trabajo efectuado por el auditor externo Deloitte & Co.
S.A. quien emiti6 su informe con fecha 18 de abril de 2013 de acuerdo con fas normas
de auditoria vigentes en la Republica Argentina para la revision limitada de estados
financieros de periodos intermedios. Nuestra revision incluyé la verificacién de la
planificacion del trabajo, la naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos
aplicados y los resultados de la revision limitada efectuada por dicha firma profesional.
El alcance de una revisién limitada es sustancialmente inferior al de un examen de
auditoria, cuyo objetivo es expresar una opinién sobre los estados financieros en su
conjunto. Por lo tanto, no expresamos tal opinién.”

“No hemos evaluado los criterios empresarios de administracién, comerciales ni de
produccion, dado que ellos son de incumbencia exclusiva de la Sociedad.”

i) “ACLARACIONES PREVIAS”

“Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros separados intermedios
mencionados en el primer parrafo del capitulo 1), éstos han sido preparados conforme
a las normas de la Resolucidn Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. para la preparacién
de estados financieros separados de una entidad controladora, siendo éste el primer
ejercicio econdémico 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 44 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
variaciones en las Normas Internacionales de Informacién Financiera que finalmente
se apliquen 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 |l de este
informe, que no incluyé la aplicacién de todos los procedimientos necesarios para
permitirnos expresar una opinién sobre los estados financieros objeto de esta revision,
considerados en su conjunto, estamos en condiciones de informar que:” ~./

\
a) “No hemos tomado conocimiento de modificacion significativa alguna. que deba
hacerse a los estados financieros separados intermedios de Ceftibsd Ai{eitina
Sociedad Anénima al 28 de febrero de 2013, mencionado¥ Y S4B Bamidste
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informe, para que estén preparados de acuerdo con la Resoluciéon Técnica N° 26
de la F.A.C.P.C.E. para la preparacién de los estados financieros separados de
una entidad controladora.”

b} “No tenemos observaciones que formular, en lo que es materia de nuestra
competencia, en relacion con la informacién adicional a las notas a los estados
financieros separados intermedios al 28 de febrero de 2013, requerida por el
articulo N° 68 del Reglamento de Cotizacién de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires.”

“Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian, las tareas
previstas por el articulo 294 de la Ley Nro. 19.550 que incluye la 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 llevados de conformidad con las disposiciones legales
vigentes.”

“GUSTAVO E. GARRIDO”
“Por Comision Fiscalizadora”

d) Se toma conocimiento del dictamen emitido por el Contador Certificante que

reza asi
“INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES”
(Revisidn limitada)
“Sefiores Presidente y Directores de” ~

“Celulosa Argentina Sociedad An6nima”
“Domicilio legal: Avda. Pomilio s/n — Capitan Bermudez” '
“Provincia de Santa Fe” Av. H. Pomilio S/N°
“CUIT 30-50106215-0" S2154FVS, Capitdn Bermiidez
Santa Fe, Atgentina
\ Tel.: 54-341 491-1402.
\Fax: 54-341 491-1401 -
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“1. ldentificacién de los estados financieros objeto de la revisién limitada”
“Hemos efectuado una revisién limitada de los estados financieros consolidados
intermedios adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Anénima (en adelante
mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina S.A.” o la “Sociedad”) 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
28 de febrero de 2013, los correspondientes estados consolidados del resultado
integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de nueve
meses finalizado en esa fecha y la informacién complementaria contenida en sus notas
1 a 45 (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 2.374.209

Pasivo 1.539.990

Patrimonio atribuible a los propietarios de la Sociedad 809.251

(controladora)

Pérdida del periodo atribuible a los propietarios de la 56.342
Sociedad (controladora)

Resultado integral del periodo atribuible a los propietarios 13.405"

de la Sociedad (controladora) - Ganancia

“Los importes y otra informacién correspondientes al ejercicio econdémico finalizado el
31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 (esta Ultima es la fecha de transicion a
Normas Internacionales de Informacién Financiera) y al periodo de nueve meses
finalizado el 29 de febrero de 2012 son parte integrante de los estados financieros
consolidados intermedios mencionados precedentemente y tienen el propdsito de que
se lean sélo en relacién con esos estados financieros.”

“El Directorio y la Gerencia de ia 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 Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (“F.A.C.P.C.E.") como normas
contables profesionales e incorporadas por la Comisiéon Nacional de Valores a su
normativa, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB”, por su sigla en inglés) y, por lo tanto, son responsables de la

preparacion y presentacién de los estados financieros consolidados intermedios
\ adjuntos, de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 34,.“Informacién

financiera intermedia”. Asimismo, el Directorio y la Gerencia de la Sociedad son
responsables de la existencia del control interno que considere necégari‘o‘ para
posibilitar la preparacién de estados financieros libres de distorsiorfssHskgmifieat¥as
originadas en errores o en irregularidades. Nuestra responsabfil§4tlhVSdraissa Revedsir
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un informe sobre los estados financieros consolidados intermedios mencionados en el
primer parrafo de este capitulo, basado en nuestra revision efectuada con el alcance
mencionado en el capitulo 2 siguiente.”

“2. Alcance del trabajo”

“Nuestra revision fue realizada de acuerdo con las normas de la Resolucion Técnica N°
7 de la F.A.C.P.C.E. aplicables a la revision limitada de estados financieros de 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
opinién profesional sobre los estados financieros considerados en su conjunto. Las
referidas normas basicamente requieren aplicar procedimientos analiticos sobre la
informacién incluida 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 opinidén sobre la situacién financiera consolidada
de la Sociedad al 28 de febrero de 2013 ni sobre su resuitado integral consolidado, los
cambios consolidados en su patrimonio y los flujos consolidados de su efectivo por el
periodo de nueve 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, éstos han sido preparados conforme a
la Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informacion financiera intermedia”, siendo
éste el primer ejercicio econdmico en que la Sociedad aplica Normas Internacionales
de Informacioén Financiera. Los efectos de los cambios originados por la aplicacion de
esta nueva base contable se presentan en la nota 44 a los estados financieros
consolidados intermedios. Las partidas y cifras contenidas en las conciliaciones
incluidas en dicha nota estan sujetas a 10s cambios que pudieran producirse como
consecuencia de variaciones en las Normas Internacionales de Informacion Financiera
que finalmente se apliquen y sélo 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 sefalado en el capitulo 2 de-este informe,
estamos en condiciones de informar que no hemos tomado conocimiento de
modificacion significativa alguna que deba hacerse a los estados Minancieros

consolidados intermedios de Celulosa Argentina S.A. al 28 de fét&r’érg"'ﬁé"WS
$2154FVS, Capitin MBermiide

i Santa Fe, Afgentma
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identificados en el primer péarrafo del capitulo 1 para que estén presentados de acuerdo
con la Norma Internacional de Contabilidad 34.”

“S..nformacion especial requerida por disposiciones vigentes”

a) “Los estados financieros consolidados intermedios mencionados en el primer
parrafo del capitulo 1 de este informe estdn preparados de acuerdo con lo
dispuesto en la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550 y en las normas
aplicables de la Comisién Nacional de Valores.”

b) “Las cifras de los estados financieros consolidados intermedios mencionados en el
primer parrafo del capitulo 1 de este informe surgen de aplicar 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 econdmico, las que se detallan en la nota 2.4.
Los estados financieros separados intermedios de la sociedad controladora surgen
de sus registros contables que, en sus aspectos formales, han sido llevados de
conformidad con las disposiciones legales vigentes.”

c) “Los estados financieros consolidados 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 Resefia informativa requerida por la Comisién Nacional
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.”

e) Segun surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el apartado b)
de este capitulo, el pasivo devengado al 28 de febrero de 2013 a favor del Sistema
Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y contribuciones
previsionales ascendia a miles de $ 12.067 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, no existia deuda al 28 de febrero de 2013 a favor de la

/ Administracion Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en concepto
de Impuesto sobre los Ingresos.”

\ “Rosario, 18 de abril de 2013” S
DELOITTE & Co. S.A. YT
Matricula 144 ~ Ley 8738 Av. H. Pomilio S/N°
C.P.C.E. Provincia de Santa Fe 52154FVS, Capitdn Bermiidez
Santa Fe, Ar_genti;-l.a
\ Tel.: 54-341 4911402

Fa.x 54-341 491- 1401
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DANIEL ALBERTO LUCCA (Soacio)
Contador Publico Nacional {U.N.R.)
Matricuta 9437 - Ley 8.738
C.P.C.E. Provincia de Santa Fe

“INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES”
“(Revisién limitada)”

“Sefores Presidente y Directores de”

“Celulosa Argentina Sociedad Anénima”

“Domicilio legal: Avda. Pomilio s/n — Capitan Bermudez”
“Provincia de Santa Fe”

“CUIT 30-50106215-0"

“1. ldentificacion de los estados financieros objeto de la revisién limitada”
“Hemos efectuado una revision limitada de los estados financieros separados
intermedios adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Andénima (en adelante
mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina S.A.” o la “Sociedad”), que
incluyen el estado separado de situacion financiera al 28 de febrero de 2013, los
correspondientes estados separados del resultado integral, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de nueve meses finalizado en esa
fecha y la informacién complementaria contenida en sus notas 1 a 45 (las notas 2 y 3
describen las principales politicas contables utilizadas en la preparacién de los estados
financieros separados intermedios adjuntos). Sus cifras resumidas, expresadas en
miles de pesos, son las siguientes:”

“Activo 2.175.615"
“Pasivo 1.366.364"
“Patrimonio ' 809.2517
“Pérdida del periodo 56.342"
“Resultado integral del periodo - 13.405”
Ganancia
S
\ “Los importes y otra informacién correspondientes al gjercicio econémico finalizado el

31 de mayo de 2012 y al 1° de junio de 2011 (esta Ultima es la fecha de transicion a
Normas Internacionales de Informacién Financiera) y al periodo dé. m@welhwféﬁbs
finalizado el 29 de febrero de 2012 son parte integrante déﬁb@ﬂﬁa@wmlﬁnméms

Santa Fe, Argennna
: 54-341 491- 1402 .
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separados intermedios mencionados precedentemente y tienen el propdsito de que se
lean sélo en relacién con esos estados financieros.”

“El Directorio y fa 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 Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas (“F.A.C.P.C.E.") como normas
contables profesionales e incorporadas por la Comisién Nacional de Valores a su
normativa, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (“IASB”, por su sigla en inglés) y, por lo tanto, son responsables de la
preparacién y presentacion de los estados financieros separados intermedios adjuntos,
de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informacién 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 Resolucién Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. para la preparacién de
estados financieros separados de una entidad controladora, las 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 intermedios adjuntos. 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 irregularidades. Nuestra responsabilidad consiste en emitir
un informe sobre los estados financieros separados intermedios mencionados en el
primer parrafo de este capitulo, basado en nuestra revisidén 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 Resolucién Técnica N°
7 de la F.A.C.P.C.E. aplicables a la revision limitada 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
opinién profesional sobre los estados financieros considerados en su conjunto. Las
referidas normas basicamente requieren aplicar procedimientos analiticos sobre la
informacién incluida en los estados financieros intermedios, efectuar comprobaciones
globales y realizar indagaciones al personal de la Sociedad responsable de ia
preparacion de los estados financieros.”

“Consecuentemente, no expresamos opinion sobre la situacion financiera de la
Sociedad al 28 de febrero de 2013 ni sobre su resultado integral, los cambios en su
patrimonio y los flujos de su efectivo por el periodo de nueve meses finalizado en esa

fecha.”
Awv. H. Pomilio S/N°

S2154FVS, Capitdn Bermiidez

Santa Fe, E‘rgentiﬁa
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“3. Aclaraciones previas”

“Tal como se indica en la nota 2 a los estados financieros separados intermedios
mencionados en el primer parrafo del capitulo 1, éstos han sido preparados conforme a
las normas de la Resolucién Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. para la preparacion de
estados financieros separados de una entidad controladora, siendo éste el primer
ejercicio economico en que la Sociedad aplica Normas Internacionales de Informacién
Financiera. Los efectos de los cambios originados por la aplicacién de esta nueva base
contable se presentan en la nota 44 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 variaciones en
las Normas Internacionales de Informacién Financiera que finalmente se apliquen y
solo 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
modificacion significativa alguna que deba hacerse a los estados financieros separados
intermedios de Celulosa Argentina S.A. al 28 de febrero de 2013 identificados en el
primer parrafo del capitulo 1 para que estén presentados de acuerdo con las normas de
la Resolucion Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. para la preparaciéon de estados
financieros separados intermedios de una entidad controladora.”

“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 aplicables de la
Comisién Nacional de Valores.”

b} “Las cifras de los estados financieros separados intermedios mencionados en el
primer 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.”

¢} ‘“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 cganI .2 de egte
informe, hemos revisado la Informacién adicional a Ia ég{, Bestﬁos
financieros separados intermedios requerida por la Bolsa dze mgréﬁ:l.d‘ uehnos

: 54-341 491- .1402.
‘Fa.x 54-341 491-1401

www. celulosaargenﬁna com. ar//
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Aires, 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.”

e) “Segun surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el apartado b)
de este capitulo, el pasivo devengado al 28 de febrero de 2013 a favor del Sistema
Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y contribuciones
previsionales ascendia a miles de $ 12.067 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, no existia deuda al 28 de febrero de 2013 a favor de la
Administracion Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en concepto
de Impuesto sobre los ingresos Brutos.”

“Rosario, 18 de abril de 2013"

DELOITTE & Co. S.A.
Matricula 144 — Ley 8738
C.P.C.E. Provincia de Santa Fe

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pablico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8.738
C.P.C.E. Provincia de Santa Fe

No habiendo mas asuntos gque tratar, se levanta la sesién siendo las 20:00 hs.-
Tuan Golldo

Director Y Saerebenv Biymado: Juan Collado, José Urtubey, Andreas Keller Sarmiento y Pablo Lozada —
auter2deDirectores; Gustavo Garrido, Jacinto Francisco Ruiz Guifiazd y Lucia Emilia Ozan -
Miembros de la Comisién Fiscalizadora.

La presente es copia fiel del Acta de Directorio N° 1483 de fecha 18 de Abril de 2013,
obrante en el Lbro Copiador de Actas de Directorio N° 13.

-~

Av. H. Pomilio S/N°
S$2154FVS, Capitdn Bermidez
Santa Fe, Aktgentina
Y Tel: 54-341491-1402.
\ “Fax: 54-341 491-1401 -
www.celulosa.mgentina.com.:;r
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Capitan Bermudez, 18 de abril de 2013

Ala
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Presente

Ref.: Estados correspondientes al periodo de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2013,
Ejercicio 2012/2013

De nuestra consideracion
Tenemos el agrado de acompaniar la siguiente documentacion:

- Reseiia informativa.
- Dictamen del contador publico nacional sobre Estados Financieros consolidados.
- Estados Financieros consolidados con sus notas.
- Informe de la Comision Fiscalizadora sobre Estados Financieros consolidados.
- Dictamen del contador publico nacional sobre Estados Financieros separados.
- Estados Financieros separados (individuales) con sus notas.
- Informe de la Comision Fiscalizadora sobre Estados Financieros separados.
- Informacién art. 68,
- Acta del Directorio.
- Acta de la Comision Fiscalizadora.
- Estados Contables de Sociedades Controladas al 28/02/13:
Cartulinas Argentinas S.A.
Tissucel S.A,
TC Rey S.A.
Forestadora Tapebicua S.A.
Fabrica Nacional de Papel S.A.
- Estados Contables de Sociedad Controlada al 31/01/13:
Casa Hutton Sociedad Andnima Comercial e Industrial.

Sin otro particular, saludamos a Uds. muy atentamentcj,

A

7
I Juan Collado
Director: Secretario Autorizado

Av. H. l.;o_mi!io S/N°
S2154FVS, Capitdn Bermiidez
Santa Fe, Argentina

Tel.: 54-341 491-1402

Fax: 54-341 491-1401

www.celulosaargentina.com.ar



