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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO
EL 31 DE MAYO DE 2012
(Informacioén no cubierta por el Informe de los Auditores Independientes)

MENSAJE A LOS SENORES ACCIONISTAS

A continuacion se transcribe un Mensaje del Presidente de la Sociedad, Sefor

Douglas Albrecht, a los sefiores Accionistas:

"Seflores Accionistas:

Se cierra el presente ejercicio en un contexto internacional de marcada inestabilidad
econdémica-financiera, focalizada principalmente en Europa y con una desaceleracion del

crecimiento de nuestro principal socio comercial en la region, Brasil.

A pesar de lo descripto en el parrafo anterior, logramos mantener los margenes

operativos de la Compahia en linea con el ejercicio precedente.

El ritmo de inversiones productivas se ha visto incrementado gracias al importante flujo
de caja generado, que permitid asimismo mantener practicamente sin variacion, el

stock de deuda financiera en ddlares.

El Grupo continuaré en los proximos meses con su plan de inversiones focalizado

principalmente en mejoras productivas y medioambientales en todas sus plantas.

Se continuara también trabajando en Argentina y en Uruguay en la baja de los costos

energéticos con la autogeneracion de vapor y energia eléctrica a partir de la biomasa.



Como dato importante debemos informar que se sigue a paso firme con el Plan de
Responsabilidad Social Empresaria (RSE), poniendo principal énfasis, en las necesidades
educativas de las distintas comunidades en las cuales la Compafia desarrolla sus

actividades industriales.
Prevemos, para los préoximos meses, continuar con niveles de ventas alineados a
nuestras capacidades productivas, aunque con un escenario creciente de aumento de
costos en délares.”
DouglasAlbrecht
Presidente”

MERCADO

Las ventas totales en pesos del Grupo ascendieron a $ 1.621 millones, lo cual muestra

un crecimiento del 14 % con respecto al ejercicio anterior.

Celulosa Argentina S.A. (Celulosa Argentina)

Las ventas de papel y pulpa de mercado para el ejercicio finalizado el 31 de mayo de
2012 ascendieron a $ 1.075 millones representando un incremento del 18% sobre el

ejercicio precedente.

El Consumo Nacional Aparente de papeles para impresion y escritura crecié el 5% en el
ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2012, respecto al ejercicio finalizado el 31 de mayo
de 2011, mientras que habia aumentado un 8,5% en este Ultimo ejercicio respecto al

ano precedente finalizado el 31 de mayo de 2010. Si bien la variacién fue menor,



consideramos que fue positiva. Se estima que la tendencia de la demanda para el nuevo

ejercicio estara de acuerdo con la realidad econémica del pais.

Se continla con la politica de presencia en los mercados externos principalmente en la

region, consolidando productos y marcas con los mejores estandares internacionales.

Reforzando el compromiso desde hace mas de 15 afios con la difusion de la educacion, la
cultura vy la industria editorial, Celulosa Argentina fue nuevamente sponsor principal de la
382 Feria Internacional del Libro, la 222 Feria del Libro Infantil y la 52 Feria Infantil de
Cérdoba.

En octubre de 2011 se llevé a cabo la “Expopapeleria” organizada por la Camara de
Industria de Articulos de Libreria. Esta exposicidon, la mas importante del sector librero-
papelero, conté con la presencia de los mas destacados referentes del sector,
presentandose toda la linea de productos para la libreria y la oficina, con un laboratorio
de impresion en donde los visitantes pudieron observar la calidad de los papeles y su

performance en los distintos equipos de uUltima generacién de impresion.

Con relacién a la pulpa de eucalipto destinada al mercado doméstico, se vendié el total
del volumen disponible en el ejercicio, el cual fue un 14% superior al del ejercicio

anterior.

Cabe sefalar que los precios respondieron a las previsiones que indicaban que el
ejercicio se desarrollaria, a nivel global, en un marco de inestabilidad econédmica y social
evidenciandose en una importante reduccién de la demanda de productos del sector,

principalmente de Europa.

Si bien todavia se sienten convulsiones por causas econdémicas y/o politicas, se estima

gue EEUU recuperara parte de lo perdido en afios anteriores, actuando como elemento



traccionador de la demanda y tendiendo a una mejora en los precios.

Fabrica Nacional de Papel S.A. (Fanapel)

La facturacidon de Fanapel, consolidada de papel para impresion y escritura, estucados y
no estucados, para el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2012, ascendié a $ 438.4

millones, indicando un crecimiento del 7,5% sobre el ejercicio precedente.

El crecimiento de la facturacién total se logr6 compensando un mejor precio promedio
con menor volumen, debido éste a una menor disponibilidad de papeles como
consecuencia de la parada especial de mantenimiento y posteriores ajustes técnicos de

equipos, que se comentan en el capitulo de Operacidon Industrial.

En Fanapel individual, el volumen en el mercado local (Uruguay) se redujo un 2,8%,
mientras que en el mercado externo se redujo un 1,1%, alcanzando las exportaciones un

58% del volumen total facturado por Fanapel.
Los principales destinos de estas exportaciones continuaron siendo fundamentalmente
Argentina y Brasil, con una participacion también importante en Chile y Paraguay. El

producto principal continué siendo el papel estucado, con un 78,3% del volumen total.

El crecimiento proyectado en los paises de la regién, pese a la crisis internacional, hace

prever que se mantendra la demanda de nuestros productos.

Forestadora Tapebicua S.A. y TC Rey S.A.

La facturacion en la linea de productos de madera de eucalipto fue de $ 110,9 millones,
significando un aumento de 38% con respecto al ejercicio anterior. El principal destino

fue el mercado interno, que ha mantenido una firme demanda en todas las lineas de



producto durante el ejercicio. No obstante ello, durante el Gltimo trimestre del ejercicio
se ha evidenciado una incipiente tendencia hacia la desaceleracién de la actividad de la
construccién, que ha obligado a intensificar los esfuerzos para mantener el nivel de
actividad. Asimismo, se ha incrementado el ingreso de productos de bajo precio de

origen extranjero.

No obstante ello, el plan de modernizacién de equipos encarado por la empresa ha
permitido mantener los costos de produccién en niveles competitivos, incrementando al
mismo tiempo los estandares de calidad que permiten diferenciar el producto Grandis y

mejorar los margenes de rentabilidad en todas las lineas.

En el mercado de productos de pino la demanda ha continuado firme durante el ejercicio
con una facturaciéon de $ 21.6 millones que refleja un incremento del 13% con respecto
al ejercicio anterior, aunque se ha observado una tendencia declinante en el mercado
durante el cuarto trimestre del ejercicio, que se ha logrado superar mediante una accion

comercial agresiva.

OPERACION INDUSTRIAL

Celulosa Argentina

En Celulosa Argentina, la produccién de papeles y pulpa de eucaliptus durante el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2012 fue de 195.090 toneladas, cifra un 5% superior a la del

ejercicio anterior.



Fanapel

La produccion del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2012 fue de 58.098 toneladas de
papel y 40.152 de pulpa de celulosa. La produccion del ejercicio finalizado el 31 de mayo
de 2011, fue de 58.728 toneladas de papel y 43.088 de pulpa de celulosa. Del total

fabricado, el 57% correspondié a papeles estucados.

La produccion bajé respecto del ejercicio anterior en el orden del 1% debido a la parada
especial de mantenimiento general de la principal maquina de papel que se realiza cada

cuatro afios con el objetivo de asegurar la confiabilidad en la linea de produccién.
También en este ejercicio se realizd la parada de mantenimiento general de la planta de
celulosa y area de recuperacidon de productos quimicos, la cual tuvo una duraciéon de 12

dias y se realiza cada 18 meses.

Forestadora Tapebicud y TC Rey

En Forestadora Tapebicua, como resultado del proceso de modernizacién de equipos, la
produccion de compensados fendlicos y la linea de madera sélida tuvieron un incremento
de produccion del 10% y 13 %, respectivamente, por encima del ejercicio anterior,

lograndose significativos incrementos en productividad de mano de obra.

En la linea de pino, la madera aserrada y el machimbre tuvieron incrementos de

volumen del 17% y 9%, respectivamente.



INVERSIONES (PRODUCCION Y MEDIO AMBIENTE)

Celulosa Argentina

- Tratamiento de efluentes gaseosos:

Se puso en marcha el nuevo Sistema de Aspiracion de Gases de la carga de madera en
la digestién, para ser tratados en la Caldera de Recuperacion junto con los gases no

condensables diluidos, disminuyendo de esta manera alin mas las emisiones olorosas.

Se culmind con la obra relacionada con la Planta Purificadora de Gases de Proceso con el
fin de asegurar el “Back Up” de quemado del sistema de recoleccion de gases
concentrados provenientes de la Digestidon y la Evaporacion. Este equipo esta disenado
en un todo de acuerdo con las exigencias de la EPA (Enviromental Protection Agency) de
Estados Unidos, e incorpora un proceso de recuperacién de calor integrado a la Caldera
de Recuperacion, disminuyendo las emisiones olorosas. El equipo se pondra en marcha

en el primer trimestre del ejercicio 2012-13.

En forma conjunta con este proyecto, se finalizd la instalacién del nuevo Scruber de
Smelter de la Caldera de Recuperacidn, el cual fue puesto en marcha en el mes de abril

de 2012, continuando de esta manera con la mejora continua en las emisiones gaseosas.

Por otra parte, se concluyd la instalacion de una UPS en la caldera utilizada en el
guemado de gases de proceso, a fin de darle autonomia al equipo ante caidas de

servicios imprevistas.



- Tratamiento de cenizas de caldera de recuperacion:

Durante el ultimo trimestre del ejercicio anterior se decidié la compra de un nuevo
sistema de tratamiento de cenizas de la Caldera de Recuperacién, el cual reducira los
tiempos de parada y la corrosion del equipamiento, lo que redundara esto en una mejora

operativa y mayor perspectiva de la vida util del equipo.

Se estima su instalacion y puesta en marcha para el segundo semestre del ejercicio
2012/2013.

La financiacion para la adquisicidon de este equipamiento se realizé en marzo de este afio,
a través de un préstamo del PNC Bank y seguro crediticio de Eximbank, ambos de

Estados Unidos de Norteamérica, a 5 afios de plazo.

- Nueva Turbina de Condensacion:

En el mes de julio de 2011, se adquirid una nueva turbina de condensacién, la cual
reemplazara el equipamiento que actualmente cuenta con una antigliedad en servicio de

52 afos.

Se estima su instalacion y puesta en marcha para el primer semestre del ejercicio 2012-
2013.

La financiacion para la adquisiciéon de este equipamiento fue realizada directamente por
el fabricante del equipo de origen brasilero, a dos afos de plazo y con seguro crediticio
de COFACE.



Fanapel

En mayo de 2012 se finalizd con la instalacién del proyecto de la nueva planta de
generacion de vapor y energia eléctrica en base a biomasa, habiendo entrado en
produccion tanto la caldera de biomasa como el turbogenerador. A partir de ese
momento, y aunque se continla con trabajos de ajuste como es habitual en estos
proyectos, hemos aumentado la generacién de energia eléctrica propia, disminuyendo

sustancialmente la compra a la red publica.

La inversidén, de U$S 13 millones, por su importancia ha sido promovida por el Poder
Ejecutivo de la Republica Oriental del Uruguay, quién otorgd un beneficio fiscal de
exoneracién del Impuesto a la Renta Empresarial por hasta US$ 9 millones. Para poder
llevar a cabo esta obra se obtuvo financiamiento del Banco de la Republica Oriental de

Uruguay (BROU) del 52% del valor total que se finalizard de pagar en el afio 2019.

Ya estd en marcha el proyecto de “Sustitucion de combustibles fosiles en la operacién
del horno de cal”, el cual recibié de la Agencia Nacional de Investigacién e Innovacién de
Uruguay un reintegro no reembolsable de U$S 250.000. Los equipos comprados en India

ya se encuentran en funcionamiento.
Durante este ejercicio, con la puesta en operacion del sedimentador de carga del
efluente de papeleria, se completaron los compromisos asumidos con la Direccion

Nacional de Medio Ambiente de Uruguay (DINAMA) para su ejecucién en el afio 2011.

Forestadora Tapebicua y TC Rey

En Forestadora Tapebicud, se concluyé durante el ejercicio el proceso de modernizacion

integral de la linea de debobinado y reemplazo de la linea de descortezado, que a la



fecha se encuentran operativas y con excelentes performances de rendimiento.

Dichas inversiones se complementaron con mejoras en los equipos de secado y encolado

de laminas, que contribuyeron a mejorar el desempefio de la planta.

Asimismo, se encuentra en construccion la obra civil para la instalacion del
turbogenerador que funcionard a partir de la biomasa generada como residuo del
proceso productivo, previéndose la puesta en funcionamiento para el tercer trimestre del
ejercicio 2012-2013.

Durante este ejercicio el Banco de la Nacidon Argentina efectivizé el primer desembolso
de $ 4,1 millones, correspondiente al préstamo obtenido por Forestadora Tapebicua en el
marco del Programa Productivo del Bicentenario, destinado a las mejoras en la linea de
debobinado, como asi también en la finalizacién del proyecto de generaciéon de energia a

partir de biomasa forestal.

ACTIVIDAD FORESTAL

El Grupo mantiene 19.996 hectdreas de tierras aptas para el cultivo de eucaliptos y
pinos, distribuidas en Argentina (provincias de Corrientes, Entre Rios y Buenos Aires) y

en la Republica Oriental del Uruguay (Departamento Colonia).

De las mencionadas hectareas, 1.326 se poseen en usufructos ubicados en las provincias

de Buenos Aires, Entre Rios y Corrientes.

El Grupo continda con el plan de plantaciones previsto, tanto de pinos como de

eucaliptos.
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En Forestadora Tapebicud el vivero clonal de eucalipto estd en plena produccion, con
1.100.000 plantines clonales anuales, logrando el 100% de abastecimiento para las

plantaciones propias, y un excedente del 20% de su produccién para venta a terceros.

El Grupo tiene como objetivo estratégico lograr la certificacion FSC (Forest Stewardship

Council) sobre la totalidad de los bosques propios de eucalipto y pino.

Forestadora Tapebicua fue la primera empresa en Argentina que obtuvo dicha

certificacion en el afio 2001, manteniéndose desde entonces.

En este sentido, Celulosa Argentina obtuvo la certificacién FSC de Cadena de Custodia en
sus papeles a principios de 2009, y de toda su cadena de distribucién a fines del mismo

ano.

En Fanapel, se logré la certificacion FSC de Cadena de Custodia en sus papeles a
principios del 2010; y se esta realizando un plan de trabajo y estudios preliminares, con

el objetivo de obtener la certificacion del area forestal en los proximos meses.

Con el objeto de profundizar la eficiencia y cadena de valor con los proveedores de
servicio de cosecha, Celulosa Argentina adquirié en Argentina cinco procesadores de
ultima generacién, con una inversiéon de U$S 1.550.000, y realizd convenios con nuevos
proveedores mecanicos, tanto en Argentina y a través de su controlada Fanapel en
Uruguay, que elevaron en forma significativa la capacidad operativa del Grupo para

abastecer de madera en rollos a sus plantas.
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CALIDAD

Celulosa Argentina

Durante el ejercicio se cumplié con éxito la auditoria de mantenimiento de la norma de
calidad ISO 9001:2008 del Sistema de Gestién de Calidad incrementado a todos los
proceso de corte, por lo que el alcance quedd de la siguiente manera: Comercializacion,
corte y empaquetado automatico de resmas de papel para impresion y escritura para

imprentas, fotocopiadoras, impresoras laser e inkjet de todo tipo.

Se continda con la implementacién del Sistema Integrado de Gestion Ambiental y
Seguridad bajo las Normas ISO 14.001 y OSHAS 18.001.

También se cumplié satisfactoriamente con la auditoria de mantenimiento de la
Certificacion de FSC (Forest Stewardship Council) como sello mixto, ya que la madera

gue se adquiere para el proceso de fabricacion de pulpa, proviene tanto de campos

certificados como de campos controlados.

Fanapel

En agosto de 2011 se cumplié la auditoria de seguimiento del Sistema de Gestién de
Calidad, segun la norma ISO 9001:2008

El mismo, se aplica a la linea de papeles estucados y a las actividades de Todo Papel,

estando vigente desde 1998 y 1999, respectivamente.

A su vez, en marzo de 2012 se cumplié la segunda auditoria de seguimiento de la
Cadena de Custodia FSC.
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Forestadora Tapebicua y TC Rey

La totalidad de las plantaciones de pino y eucaliptos en Corrientes se hallan certificadas
bajo el estandar internacional del FSC (Forest Stewardship Council), de manejo forestal
responsable. Durante el afio calendario 2011 se alcanzé el tercer ciclo de certificacidon

comenzado con Forestadora Tapebicua en el afio 2011.

El aserradero de pinos de TC Rey mantiene la totalidad de sus productos certificados FSC
100%. La fabrica de tableros compensados y la linea de madera sélida de eucalipto de
Forestadora Tapebicua tiene sus productos certificados FSC Mix; parte de su materia
prima estd certificada FSC y parte son proveedores que estan evaluados bajo el sistema

de madera controlada FSC.

Ambas sociedades renovaron la certificacién bajo la norma ISO 9001:2008 (Gestién de
Calidad) en sus centros industriales y continlan trabajando en la implementacion del
sistema de Gestion Ambiental ISO 14.001.

RECURSOS HUMANOS

Durante el presente ejercicio, la dotacion total del Grupo alcanzé al 31 de mayo de 2012

la cantidad de 1.889 personas.

En el area de Capacitacion se concretd la instruccién de los primeros veinte formadores
del programa de seguridad denominado SafeStart, el cual se pondra en vigencia a partir
de septiembre del corriente afio. Este programa avanzado de prevencidon de accidentes
tiene por objetivo concientizar al personal sobre las situaciones de peligro inherentes a

sus actividades dentro y fuera de la Empresa.
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Asimismo, se comenzd con el dictado de clases de idioma inglés y portugués, como asi

también de Higiene y Seguridad, para el personal de planta.

Por ultimo, en el mes de marzo se dio inicio al cuarto ciclo del Centro Pescar Celulosa.

RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA (RSE)

Celulosa Argentina

Bajo el concepto de que las empresas no funcionan en forma aislada de las sociedades
en las cuales desenvuelven sus actividades, Celulosa Argentina tiene como mision
generar acciones que posibiliten el desarrollo social de las personas que viven en la
ciudad de Capitan Bermudez y su region, siendo su objetivo especifico el de contribuir en
la mejora de la educacién, la cultura y la inclusion laboral de los habitantes.

Como ejemplos de las acciones de Responsabilidad Social Empresaria (RSE) que se
desarrollaron durante el ejercicio bajo analisis y que contindan desarrolldandose, podemos

citar:

« La activa participacion en las diferentes comisiones del Consejo Empresario para el
Desarrollo Sostenible (CEADS).

« La integracion de la Mesa de Cadena de Valor, del Ministerio de Trabajo de la
Nacién, promoviendo la importancia del trabajo formal.

+ La integracion de la Red de Empresas para la Prevencién y Erradicacién del
Trabajo Infantil (CONAETI)- Ministerio de Trabajo de la Nacidn.

« La participacién por cuarto afio consecutivo en el Programa denominado “Cadena
Productiva - Eslabones de la Produccion”, apadrinado por el Ministerio de la
Produccién y Ministerio de Educaciéon de la Provincia de Santa Fe, desarrollado

conjuntamente con empresas de la region asociadas a la Camara de Comercio,
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Servicios e Industrias de San Lorenzo y su zona. Este programa se encuentra
dirigido a mas de seiscientos alumnos de ocho escuelas de Capitdan Bermudez que
cursan el séptimo grado, cuyo fin es generar conocimiento en los alumnos acerca
del rol que las empresas desempefian en cada comunidad y que vayan
acercandose a los distintos eslabones que componen la cadena de produccién y
servicios de nuestra region.

La continuacién, por tercer afo consecutivo, del “Programa Educando para el
Trabajo”, organizado conjuntamente con la Fundacién Pescar Argentina. Este
importante proyecto formativo tiene como objetivo principal facilitar la insercion
laboral y académica de adolescentes que cursan el Ultimo afio de nivel secundario,
preferentemente de escuelas publicas y de escasos recursos. A dicho fin, se
potencian en estos jovenes sus iniciativas y voluntades, en busca de su desarrollo
integral. El curso de este ano estd compuesto por veinte adolescentes de la ciudad
de Capitan Bermudez, los cuales se encuentran en el ultimo ano del secundario.

La integracidon, por quinto afio consecutivo, en la lista de expositores de la Fiesta
Provincial de la Porcelana, que tiene como sede la ciudad de Capitdn Bermudez
(provincia de Santa Fe). En esta oportunidad se eligié como tematica la Educacion
Vial, brindando asesoramiento e informacion conjuntamente con la Agencia de
Educacién Vial de la Provincia de Santa Fe.

La realizacién, por noveno ano consecutivo, de la jornada de Orientacién
Vocacional, destinada a hijos del personal que estdn préximos a comenzar el
ultimo afo de los estudios secundarios. El principal objetivo es brindar un espacio
de andlisis y reflexién que posibilite descubrir el autoconocimiento y preferencias
sobre el futuro laboral y académico de los participantes. Cabe acotar que en los
ultimos afios ya han participado mdas de ciento noventa adolescentes en estas
jornadas.

Por segundo afio consecutivo contribuimos al desarrollo cultural, a partir de la

realizacion de Talleres de Canto Recreativo para Adultos y Ensefianza de Guitarra,
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destinado a ciudadanos de la comunidad y la regién; organizado conjuntamente
con la Secretaria de Cultura de la Municipalidad de Capitan Bermudez.

+ Segundo afio de los Programas de Formacion de Oficios con salida laboral, para
ciudadanos desocupados y sub-ocupados que integran el Banco de Datos
Laborales de la Oficina de Empleos del municipio de Capitan Bermudez, mediante
cursos de Soldadura Industrial, Instalacion Eléctrica Industrial y Alfabetizacion
Digital, todos ellos respaldados académicamente por la UTN (Universidad
Tecnoldégica Nacional), la Consultora INMARK ARGENTINA S.A, y aprobado por el
Ministerio de Trabajo de la Nacidn. La cantidad de participantes que recibieron el
certificado extendido por el Ministerio de Trabajo de la Nacién y Universidad

Tecnoldgica Nacional fue de noventa y cuatro personas.

Fanapel Argentina S.A. (Fanapel)

Se continud apoyando a instituciones de educacidon vy servicios publicos de la ciudad de
Juan Lacaze, en donde estd situada la Planta Industrial de Fanapel, y en particular al

Hogar de Ancianos y una Granja de Jévenes Discapacitados.

Cabe mencionar la participacion activa de la Empresa, desde hace 19 afos, en la
organizacién “DESEM Jévenes emprendedores”, la cual implementa Programas
Educativos en Uruguay desde 1991, con el propdsito de desarrollar el espiritu
emprendedor de los jovenes. En el ano 2011, el proyecto de empresa “Perchepop”,
presentado por jovenes de Juan Lacaze y apadrinado por Fanapel, gand el Primer Premio

= ”

como “Empresa del Afio”, asi como otras menciones especiales.

A nivel nacional, se continlla apoyando a instituciones de proteccién a la infancia como

Niflos con Alas y Aldeas Infantiles.
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RESULTADOS ORDINARIOS

El resultado operativo del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2012 arrojé una ganancia
de $ 190,5 millones, mientras que el ejercicio anterior arrojé una ganancia de $ 187,8
millones. La variacion positiva del resultado operativo comparando ambos ejercicios

alcanzo6 un 1%.

El resultado neto del ejercicio fue una ganancia de $ 29,2 millones frente a una ganancia
de $ 67,8 millones del ejercicio anterior, producto principalmente del incremento en la
pérdida por diferencia de cambio y mayor devengamiento de intereses, ambos

generados por los pasivos en moneda extranjera en el ejercicio bajo analisis.

Las ventas en pesos ascendieron a $ 1.621 millones, que representan un crecimiento del

14% sobre el ejercicio precedente, mientras los costos se incrementaron un 17%.

En Celulosa Argentina, las ventas en pesos aumentaron un 18% producto de la
combinacion precio, mix de ventas y volumenes observado entre ambos ejercicios. Los
costos acompafaron este aumento en un 22%. Este incremento en los costos se origina
principalmente en el aumento de precios en madera, pulpa de terceros, combustibles,
soda caustica y mano de obra, el cual se encuentra compensado en parte por una
disminuciéon de los gastos de mantenimiento que no incluyé parada anual en el ejercicio

bajo analisis.

En Fanapel, las ventas aumentaron un 7,5%, mientras los costos se incrementaron un

14%. Esto fue como consecuencia de que los ingresos operativos del ejercicio, medidos
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en dodlares americanos, se mantuvieron practicamente estables respecto al ejercicio
anterior, ya que la caida del volumen de produccion fue compensada por mejores

precios.

En tanto que los costos se vieron afectados por los incrementos salariales que debieron
otorgarse en cumplimiento de la normativa laboral de Consejo de Salarios, del 10,21 %,
y el encarecimiento de la economia en ddlares, explica el incremento de los gastos en

mano de obra y servicios personales del ejercicio.

En Forestadora Tapebicud, la facturacidn registré un incremento del 38%, principalmente
por las mayores ventas en pesos de compensados fendlicos. La linea de madera sélida

de eucalipto facturé 39% mas que el ejercicio anterior.

En TC Rey las ventas en pesos se incrementaron 13%, principalmente por mayores
ventas de machimbres, que registraron un aumento de 40% y de productos aserrados,

gue tuvieron una variacién interanual de 27%.

La ganancia por produccién de activos bioldgicos del Grupo ascendié a $ 47,2 millones,

mientras que al cierre del ejercicio anterior habia ascendido a $ 26,3 millones.

La ganancia bruta total, que incluye el resultado por la produccién de activos bioldgicos,
ascendidé a una ganancia de $ 453,5 millones al 31 de mayo de 2012, mientras que en el

ejercicio pasado habia ascendido a $ 409,4 millones.

Los gastos de comercializacién y administracion, en su conjunto, aumentaron $ 47
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millones respecto del ejercicio anterior, siendo la variacidn principal el incremento en los
sueldos y sus cargas sociales, fletes, gastos de entrega, Impuesto sobre los Ingresos

Brutos e Impuestos en general.

Al 31 de mayo de 2012 y 2011, la amortizacién de la llave de negocio ascendié a una

pérdida de $ 0,69 millones.

Los resultados financieros y por tenencia arrojaron una pérdida de $ 124,8 millones
durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2012, mientras que en el ejercicio
anterior representaron una pérdida de $ 74,4 millones. El mayor costo financiero se
origina en el incremento de la pérdida por diferencia de cambio generada por los pasivos
establecidos en ddélares estadounidenses y en el mayor devengamiento de intereses

financieros ya mencionado en el segundo parrafo de este capitulo.

El rubro “Otros ingresos y egresos” presenta una variacidon que va desde una pérdida
neta de $ 5,6 millones en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2011, a una pérdida

neta de $ 6,9 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2012.

Al 31 de mayo de 2012 se registré una pérdida por Impuesto a las Ganancias de $ 24,8
millones, mientras que en el ejercicio anterior se habia registrado una pérdida de $ 34,0
millones (luego de la modificacidn de saldos iniciales producto de la registracion del
pasivo por impuesto diferido en razén del cambio de criterio requerido por la Comision
Nacional de Valores segin se menciona en la nota 1.b a los estados contables basicos
(individuales) y consolidados de Celulosa Argentina S.A.). Asimismo, se registré un cargo
por Impuesto a los activos netos de Fanapel de $ 3,4 millones al 31 de mayo de 2012, y
de $ 3,2 millones al 31 de mayo de 2011.
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La participacion de terceros en los resultados de las sociedades controladas fue de $

0,74 millones frente a los $ 2,05 millones del ejercicio anterior.

No hubo resultados extraordinarios en el presente ejercicio.

PRINCIPALES VARIACIONES EN LAS PARTIDAS DE ACTIVO Y PASIVO

Tal como se menciona en la nota 1.b de los estados contables basicos (individuales) y
consolidados de Celulosa Argentina S.A., de acuerdo con lo establecido por la Resolucion
576/2010 de la CNV, las emisoras que habian ejercido la opcién de informar en nota a
los estados contables el pasivo impositivo diferido originado en la aplicacidon del ajuste
por inflacion, deben efectuar el reconocimiento contable de dicho pasivo, con
contrapartida en resultados no asignados. La norma menciona que este reconocimiento
podia efectuarse en cualquier cierre de periodo intermedio o anual hasta la fecha de
transicion a las NIIF, inclusive. En consecuencia, la Sociedad ha decidido reconocer
contablemente el pasivo impositivo diferido correspondiente al cierre del ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2012. De acuerdo con lo requerido por las normas contables
profesionales, los efectos de cambios de criterios contables deben ser registrados en
forma retroactiva al inicio del primer ejercicio presentado. En consecuencia, la adopcion

de la mencionada resolucidon ha dado lugar a un ajuste retroactivo de los resultados de
ejercicios anteriores de (25,5 millones) y (27,3 millones) al 31 de mayo de 2011 y 2010,

respectivamente.

El incremento del activo total fue de $ 227,2 millones siendo las variaciones mas

importantes: el incremento de los Bienes de Cambio de $ 108,6 millones por mayores
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stocks de materias primas (principalmente madera en pie y fuel-oil), bosques en
desarrollo y productos terminados y de reventa; el aumento de los Bienes de uso de $
56,1 millones debido a nuevas inversiones; el incremento de los Créditos por Ventas de
$ 37,6 millones producto de la mayor facturacidon del ejercicio y el incremento de los
Otros Créditos de $ 21,7 principalmente por incremento en los bienes otorgados en

leasing y mayores reembolsos a cobrar.

El incremento del pasivo total fue de $ 152,0 millones, siendo la variacion mas

importante el incremento de las deudas comerciales de aproximadamente $ 73,7

millones y los préstamos de $ 68,8 millones.

La posicion neta de saldos con la Sociedad Controlante y otras sociedades relacionadas al
cierre del presente ejercicio arroja un saldo deudor de $ 33,08 millones mientras que en

el ejercicio anterior era un saldo deudor de $ 27,08 millones.

ADOPCION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA (“NIIF”)

Situacion general

A partir del ejercicio que finalizara el 31 de mayo de 2013 (los estados contables al 31 de
mayo de 2012 han sido preparados de conformidad con los mismos principios contables
aplicados anteriormente), y en cumplimiento de las normas de la Comisién Nacional de

Valores, se adoptard a las NIIF para la preparacion de nuestros estados contables. A
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tales efectos, durante parte del afio 2010, en todo el afno 2011 y hasta la fecha se han
realizado una serie de actividades para preparar el camino para su efectiva y eficiente
implementacion hasta llegar a su adopcién plena con los estados contables del ejercicio
que finalizara el 31 de mayo de 2013. Se considera que se han alcanzado exitosamente
los diversos requerimientos (de capacitacion, sistemas, controles de la transicidn, etc.)

necesarios para una adecuada implementaciéon de las NIIF en el Grupo econdmico.

Algunas de las tareas realizadas para la adopcion de las NIIF fueron las siguientes:

« Capacitacién del personal clave, tanto de la Compafia como de sus sociedades

controladas.

+ Relevamiento de los diversos sectores del Grupo para controlar la implementacién

coordinada de las nuevas normas contables.

+ Desarrollos de sistemas, para poder procesar la informacion cumpliendo con los
requisitos de las nuevas normas y los demds requerimientos aplicables (por

ejemplo, aquellos derivados de normas impositivas).

« Relevamiento de las implicancias de la adopcién de las NIIF en las diversas areas

de actividad de la Compainiia y de sus sociedades controladas.

+ Periddicos monitoreos del Directorio acerca del avance del proceso de
implementacién de las NIIF como asi también involucramiento final en la toma de

decisiones importantes relacionadas con tal proceso.

Efectos de la adopcidn de las NIIF

En los estados contables correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2012

se efectla una conciliacion de los valores del patrimonio neto a esa fecha y al 1° de junio
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de 2011 (fecha de transicidon) como del resultado del ejercicio finalizado el 31 de mayo
de 2012 entre los que surgen de tales estados contables y aquellos calculados de
conformidad con las NIIF. Tales conciliaciones se incluyen en las notas 28 y 29 a los

estados contables individuales y consolidados, respectivamente.

CONTROL INTERNO

Celulosa Argentina basa sus funciones de Auditoria Interna en los controles que realizan
las distintas gerencias que reciben informacion periddica que les permite monitorear el
cumplimiento de los objetivos de cada area asi como analizar desvios y procurar su
correccion. Las tareas realizadas arrojaron resultados satisfactorios conforme a lo

previsto.

Como parte del examen de los presentes estados contables, los auditores externos de la
Sociedad efectian anualmente actividades de control interno relacionadas con la
planificacién de su trabajo de auditoria de balance. Para este ejercicio realizaron una
evaluacion del circuito Ingresos asi como del ambiente general y de seguridad de los

sistemas de la Compaiiia, sin detectar observaciones de significacién.

POLITICA DE DIVIDENDOS

La declaracion y pago de dividendos los resuelve la Asamblea de Accionistas, a propuesta
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del Directorio, el cual evallua prudentemente la posibilidad de pagar dividendos a sus
accionistas ordinarios en cada ejercicio social de acuerdo con las circunstancias
econdmicas propias de cada ejercicio econdmico, considerando factores como las
ganancias obtenidas, los planes de inversiones, el flujo de los fondos proyectado, la
situacion patrimonial, las necesidades de capital y las eventuales restricciones

contractuales.

En tal sentido, la Asamblea General Ordinaria debera decidir el destino de los resultados
no asignados de libre disposicion, luego de cancelar la totalidad de los dividendos de las
acciones preferidas correspondientes al presente ejercicio. Consecuentemente, el
Directorio, ha realizado la evaluacion requerida por la Politica de Dividendos con relacion
al Ejercicio 2011-2012.

PROPUESTA DEL DIRECTORIO CON RELACION AL DESTINO DEL RESULTADO Y

DEL RESTO DE LOS RESULTADOS NO ASIGNADOS, Y RESPECTO A LA
CAPITALIZACION DE LA CUENTA AJUSTE DE CAPITAL

El ejercicio 2011-2012 de Celulosa Argentina arrojo una ganancia neta de $ 29,2 millones y la
Asamblea debe decidir sobre su destino. El Directorio ha evaluado principalmente los
compromisos asumidos por la Sociedad para el ejercicio 2012-2013, resultantes
principalmente del plan de inversiones en ejecucién, el cual incluye esencialmente la
continuacion de las obras prioritarias en el area medioambiental, los compromisos financieros
y las restricciones contractuales originadas de los contratos de préstamos. En dicho

contexto, el Directorio, por unanimidad, ha resuelto proponer a la Asamblea lo siguiente:
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e Pagar a los tenedores de acciones Preferidas el Dividendo Basico Anual
correspondiente al presente ejercicio, para lo cual la Sociedad ya ha contabilizado una
provision al 31/05/2012 de $ 3.901,58.

» Constituir con el resultado del ejercicio y con el resto de los Resultados No Asignados,
una Reserva Especial, en los términos del inciso c) del articulo 29 del Estatuto de la
Sociedad, a ser denominada “Reserva Especial para Plan de Inversiones y
compromisos financieros”, no distribuyendo en esta oportunidad utilidades como

dividendo a los tenedores de acciones ordinarias de la Sociedad.

Asimismo, con relacién a la cuenta Ajuste de Capital, se resuelve proponer a la Asamblea
gue no sea capitalizada en esta oportunidad, y que la misma se difiera al momento en que
una asamblea apruebe un aumento efectivo de capital.

RESERVA LEGAL

Con el aumento de la Reserva Legal aprobado por la Asamblea Ordinaria relacionada con
el ejercicio 2006/2007 se ha dado cumplimiento a lo establecido por el articulo 70 de la

Ley de Sociedades Comerciales (Ley Nro 19.550).

POLITICA DE REMUNERACION DEL DIRECTORIO Y DE LOS CUADROS
GERENCIALES

Con relacion a las remuneraciones de los Directores, su razonabilidad sera considerada

por el Comité de Auditoria, quien emitird un informe anual al Directorio previo a la
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celebracién de la préxima Asamblea Ordinaria que los apruebe.

Los Directores Douglas Albrecht, José Urtubey y Juan Collado se encuentran en relacidon
de dependencia con la Sociedad por lo cual recibieron el sueldo correspondiente. Por su
parte, Andreas Keller Sarmiento, Leonardo de Tezanos Pinto y Pablo Lozada recibieron
retiros a cuenta en concepto de anticipo de lo que en definitiva apruebe la préxima
Asamblea Ordinaria. Los Directores LiberatoTurinelli y Gonzalo Gofii no perciben

remuneracion como Directores de parte de la Sociedad.

Respecto a la politica de remuneracion de los cuadros gerenciales de la Sociedad, la

misma consiste en una remuneracion fija mas un complemento anual segin resultados.

Con relacion a las remuneraciones de los Directores, su razonabilidad sera considerada
por el Comité de Auditoria, quien emitird un informe anual al Directorio previo a la

celebracion de la proxima Asamblea Ordinaria que los apruebe.

DIRECTORIO DE LA SOCIEDAD

En la Asamblea que considerara los Estados Contables del presente Ejercicio, vencen los
mandatos de todos los miembros del Directorio, sefores Douglas Albrecht, Liberato
Turinelli, Juan Collado, José Urtubey, Gonzalo Gofi, Andreas Keller Sarmiento, Leonardo
de Tezanos Pinto, Pablo Lozada, Diego Tuttolomondo, Daniel Dubinsky, Sergio Kreutzer y
Gonzalo Coda. En consecuencia y de acuerdo con lo establecido en el articulo 11 de los

Estatutos Sociales, corresponde la eleccién por un Ejercicio de los miembros que habran
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de integrar el Directorio, previa fijacion de su numero.

INFORME SOBRE CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARIO - RESOLUCION GENERAL
NRO. 516/07 DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

En el Anexo I se incluye el Informe sobre Cddigo de Gobierno Societario (el “Informe”)
con el fin de dar cumplimiento a lo dispuesto por la Resolucion General de la Comision
Nacional de Valores ("CNV”) N© 516.

Capitan Bermudez, 8 de agosto de 2012

EL DIRECTORIO

Douglas Albrecht
Presidente
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA SOBRE EL EJERCICIO 2011/2012

1. Breve comentario sobre actividades

El resultado operativo del ejercicio finalizado3d4l de mayo de 2012 arroj6 una ganancia de $
190,5 millones, mientras que el ejercicio antedonjé una ganancia de $ 187,8 millones. La
variacion positiva del resultado operativo compdeeambos ejercicios alcanzé un 1%.

El resultado neto del ejercicio fue una ganancid 88,2 millones frente a una ganancia de $ 67,8
millones del ejercicio anterior, producto principante del incremento en la pérdida por
diferencia de cambio y mayor devengamiento de ést, ambos generados por los pasivos en
moneda extranjera en el ejercicio bajo analisis.

Las ventas en pesos ascendieron a $ 1.621 millguesyepresentan un crecimiento del 14%
sobre el ejercicio precedente, mientras los casascrementaron un 17%.

En Celulosa Argentina S.A. (Celulosa Argentinaj lgentas en pesos aumentaron un 18%
producto de la combinacion precio, mix de ventaslymenes observado entre ambos ejercicios.
Los costos acomparfiaron este aumento en un 22%.iri€s&anento en los costos se origina
principalmente en el aumento de precios en magalpa de terceros, combustibles, soda caustica
y mano de obra, el cual se encuentra compensag@arts por una disminucién de los gastos de
mantenimiento que no incluyé parada anual en etieje bajo analisis.

En Celulosa Argentina, la produccién de papelesulpag de eucaliptus durante el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2012 fue de 195.09@l&mtas, cifra un 5% superior a la del ejercicio
anterior.

En Fabrica Nacional de Papel (Fanapel), las veatagentaron un 7,5%, mientras los costos se
incrementaron un 14%. Esto fue como consecuencguedos ingresos operativos del ejercicio,

medidos en délares estadounidenses, se mantuyedioticamente estables respecto al ejercicio
anterior, ya que la caida del volumen de produciti6rcompensada por mejores precios.

En tanto que los costos se vieron afectados pantwementos salariales que debieron otorgarse
en cumplimiento de la normativa laboral de Conskej&alarios, del 10,21 %, y el encarecimiento
de la economia en délares, explica el incrementdoslegastos en mano de obra y servicios
personales del ejercicio.

La produccion de Fanapel del ejercicio finalizatl8lde mayo de 2012 fue de 58.098 toneladas
de papel y 40.152 de pulpa de celulosa. La prodoodel ejercicio finalizado el 31 de mayo de
2011 fue de 58.728 toneladas de papel y 43.08&ipa jple celulosa. Del total fabricado, el 57%
correspondio a papeles estucados.

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



La produccion de Fanapel bajo respecto del ejer@aterior en el orden del 1% debido a la
parada especial de mantenimiento general de laipainmaquina de papel que se realiza cada
cuatro afios con el objetivo de asegurar la cotifiiioi en la linea de produccion.

También en este ejercicio se realizo la paradaatgenimiento general de la planta de celulosa y
area de recuperacion de productos quimicos, lateualuna duraciéon de 12 dias y se realiza cada
18 meses.

En Forestadora Tapebicua, la facturacion registrinaremento del 38%, principalmente por las
mayores ventas en pesos de compensados fendlactineh de madera sélida de eucalipto facturo
39% mas que el ejercicio anterior.

En TC Rey las ventas en pesos se incrementaron fi8f6jpalmente por mayores ventas de
machimbres, que registraron un aumento de 40%, pro@uctos aserrados, que tuvieron una
variacion interanual de 27%.

La ganancia por produccion de activos biologicdsGtepo ascendié a $ 47,2 millones, mientras
gue al cierre del ejercicio anterior habia ascemdi® 26,3 millones.

La ganancia bruta total, que incluye el resultaoiolg produccion de activos biolégicos, ascendid
a una ganancia de $ 453,5 millones al 31 de may20d&, mientras que en el ejercicio pasado
habia ascendido a $ 409,4 millones.

Los gastos de comercializacion y administracion,senconjunto, aumentaron $ 47 millones
respecto del ejercicio anterior, siendo la variagdincipal el incremento en los sueldos y sus
cargas sociales, fletes, gastos de entrega, Impwestre los Ingresos Brutos e impuestos en
general.

Al 31 de mayo de 2012 y 2011, la amortizacién déalege de negocio ascendi6 a una pérdida de $
0,69 millones.

Los resultados financieros y por tenencia arrojarna pérdida de $ 124,8 millones durante el
ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2012, mientyae en el ejercicio anterior representaron una
pérdida de $ 74,4 millones. El mayor costo finamcige origina en el incremento de la pérdida
por diferencia de cambio generada por los pasistabkecidos en ddlares estadounidenses y en el
mayor devengamiento de intereses financieros yaciomado en el segundo pérrafo de este
capitulo.

El rubro “Otros ingresos y egresos” presenta umeeién que va desde una pérdida neta de $ 5,6
millones en el ejercicio finalizado el 31 de maw2011, a una pérdida neta de $ 6,9 millones
durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo d&20

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
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Matricula 9437 — Ley 8738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



Al 31 de mayo de 2012 se registr6 una pérdida ppuesto a las Ganancias de $ 24,8 millones,
mientras que en el ejercicio anterior se habiastegio una pérdida de $ 34,0 millones (luego de
la modificacion de saldos iniciales producto deelgistracion del pasivo por impuesto diferido en
razon del cambio de criterio requerido por la CodnidNacional de Valores segin se menciona en
la nota 1.b a los estados contables béasicos -thgilés- y consolidados de Celulosa Argentina
S.A)). Asimismo, se registr6 un cargo por Impuesttos activos netos de Fanapel de $ 3,4
millones al 31 de mayo de 2012, y de $ 3,2 millaaleXl de mayo de 2011.

La participacion de terceros en los resultadosgasdciedades controladas fue de $ 0,74 millones
frente a los $ 2,05 millones del ejercicio anterior

No hubo resultados extraordinarios en el presgeateieo.

Durante el presente ejercicio, la dotacion totdl @ripo alcanz6 al 31 de mayo de 2012 la
cantidad de 1.889 personas.

2. Informacion comparativa.

En los anexos 1 y 2 adjuntos, se incluye informaa@mparativa con periodos anteriores
relacionada con la estructura patrimonial y deltadas, datos estadisticos e indices.

3. Cumplimiento del plan de implementacion de las dfmas Internacionales de Informacién
Financiera (“NIIF”) (no cubierto por informe del auditor externo ni de la Comision
Fiscalizadora)

A patrtir del ejercicio que finalizara el 31 de mai@2013 (los estados contables al 31 de mayo de
2012 han sido preparados de conformidad con losnassprincipios contables aplicados
anteriormente), y en cumplimiento de las normak d&omisién Nacional de Valores, se adoptara
a las NIIF para la preparacion de nuestros esteattsbles. A tales efectos, durante parte del afio
2010, en todo el afio 2011 y hasta la fecha sedaizado una serie de actividades para preparar
el camino para su efectiva y eficiente implemeidtadiasta llegar a su adopcion plena con los
estados contables del ejercicio que finalizaraled8 mayo de 2013. Se considera que se han
alcanzado exitosamente los diversos requerimieftl@scapacitacion, sistemas, controles de la
transicion, etc.) necesarios para una adecuadamngpitacion de las NIIF en el Grupo econémico.

Algunas de las tareas realizadas para la adopeidasdNIIF fueron las siguientes:
- Capacitacion del personal clave, tanto de la Comapadimo de sus sociedades controladas.

- Relevamiento de los diversos sectores del Grupe gantrolar la implementacién coordinada
de las nuevas normas contables.
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- Evaluacion y ejecucion, en su caso, de desarralwssistemas para poder procesar la
informacién cumpliendo con los requisitos de lasvas normas y los demas requerimientos
aplicables.

- Relevamiento de las implicancias de la adopciolasi®&llIF en las diversas éreas de actividad
de la Compafia y de sus sociedades controladas.

- Periddicos monitoreos del Directorio acerca dehaeadel proceso de implementacion de las
NIIF como asi también involucramiento final en lamb de decisiones importantes
relacionadas con tal proceso.

Efectos de la adopcién de las NIIF

En los estados contables correspondientes al @fefioializado el 31 de mayo de 2012 se efectla
una conciliacién de los valores del patrimonio reetesa fecha y al 1° de junio de 2011 (fecha de
transicion) como del resultado del ejercicio finatio el 31 de mayo de 2012 entre los que surgen
de tales estados contables y aquellos calculadosrdermidad con las NIIF. Tales conciliaciones
se incluyen en las notas 28 y 29 a los estadosalglest individuales y consolidados,
respectivamente.

4. Breve comentario sobre perspectivas

Se cierra el presente ejercicio en un contextermaicional de marcada inestabilidad econémica-
financiera, focalizada principalmente en Europaowy ecina desaceleracion del crecimiento de
nuestro principal socio comercial en la region,sBra

El Grupo continuara en los proximos meses, corlauge inversiones, focalizado principalmente
en mejoras productivas y medioambientales en tgdasplantas. Se continuara trabajando en
Argentina y en Uruguay en la baja de los costosgétieos con la autogeneracion de vapor y
energia eléctrica a partir de la biomasa.

Prevemos, para los proximos meses, continuar cweelesi de ventas alineados a nuestras
capacidades productivas, aunque con un esceneadiecte de aumento de costos en dolares.

Capitan Bermudez, 8 de agosto de 2012

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadc President
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA SOBRE EL CUARTO TRIMESTRE DEL ERCICIO 2011/2012

Estructura patrimonial comparativa (en miles de

Rubro 31.05.12 31.05.11 31.05.10 31.05.09 31.05.08

@
Activo corriente 636.637 532.024 423.521 426.379 428.229
Activo no corriente 1.196.731 1.074.170 1.051.320 1.040.468 935.393
Total 1.833.368 1.606.194 1.474.841 1.466.847 1.363.622
Pasivo corriente 804.998 711.216 599.178 548.114 664.055
Pasivo no corriente 447.633 389.448 435.441 527.666 228.648
Subtotal 1.252.631 1.100.664 1.034.619 1.075.780 892.703
Participacion de terceros en sociedades controladas 22.188 20.701 18.097 20.547 15.738
Patrimonio neto 558.549 484.829 422.125 370.520 455.181
Total 1.833.368 1.606.194 1.474.841 1.466.847 1.363.622
Estructura de resultados comparativa (en miles degsos)
Rubro 31.05.12 31.05.11 31.05.10 31.05.09 31.05.08
Resultado operativo ordinario 190.522 187.754 136.061 88.604 77.370
Resultados financieros y por tenencia (124.837) (74.446) (84.721) (218.854) (28.841)
Otros ingresos y egresos (2) (7.554) (6.247) (18.291) (30.096) (9.868)
Impuesto a las ganancias / a la ganancia mininsaiiee/ a los activos netos (28.237) (37.224) (1.900) 9.251 (6.574)
Resultado neto ordinario 29.894 69.837 31.149 (151.095) 32.087
Participacion de terceros en sociedades controladas (738) (2.045) (1.579) (1.874) (2.699)
Resultado neto - Ganancia (Pérdida) 29.156 67.792 29.570 (152.969) 29.388
Indices
Liquidez (Activo corriente / Pasivo corriente) 0,79 0,75 0,71 0,78 0,64
Solvencia (Patrimonio Neto/Pasivo Total) 0,45 0,44 0,41 0,34 0,51
Inmovilizacién del Capital (Activo no corriente £#vo total) 0,65 0,67 0,71 0,71 0,69
Rentabiidad (Resultado del ejercicio/Patrimonim promedio) 0,06 0,15 0,07 -0,37 0,07

(1) Informacién que surge de los estados contablesspondientes al ejercicio finalizado el 31 dgarde 2011, luego de dar efecto retroactivo abizade criterio

requerido por la Comisién Nacional de Valares se describe en la nota 1.b) a los estadosé&ntnsolidados.
(2) Incluye la depreciacion del rubro Llave de mdgo

GUSTAVO GARRIDO
Por Comisién Fiscalizadora

El informe de fecha 8 de agosto de 2012

se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.A.

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

DOUGLAS ALBRECHT

Presidente



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIVA SOBRE EL CUARTO TRIMESTRE DEL ERCICIO 2011/2012

Datos estadisticos (en toneladas)
Relativos a la actividad principal de la Empresa.

31.05.12 31.05.11 31.05.10 31.05.09 31.05.08
Acumul. Trim. Acumul. Trim. Acumul. Trim. Acumul. Trim. Acumul. Trim.

Venta de papeles y pulpa
de mercado

Ventas locales 190.014 49.403 180.427 45.331 172.155 47.575 167.337 4.04 183.363 45.757

Exportacién 72.884 18.241 75.810 18.005 74.987 20.000 71.209 18.011 80&5. 20.705
Total 262.898 67.644 256.237 63.336 247.142 67.575 238.546 62.051 259.171 66.462
Produccioén de papeles
y pulpa de mercado 253.188 64.929 244.001 58.117 244.661 65.447 233.555 58.338 244.339 63.142
Venta de maderas
de mercado

Ventas locales 100.424 17.313 93.463 22.862 80.005 19.940 105.431 18.950 115541 31.488

Exportacién 174 76 215 155 521 134 1.204 20 5.044 615
Total 100.598 17.389 93.678 23.017 80.526 20.074 106.635 18.970 120.585 32.103
Produccion de madera
de mercado 132.730 31.004 148.394 30.292 135.034 37.208 170.395 29.853 151.873 39.685

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE& Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio
Contador Publico Nacional (U.N.|
Matricula 9437 - Ley 87:
C.P.CE. Pcia. de Santa



INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Sociedad Anénima

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

C.U.LT. N° 30-50106215-0

1. Identificacién de los estados contables objet@da auditoria

Hemos efectuado un examen de:

a) Los estados contables consolidados de CelulosanfingeSociedad Andnima (en adelante mencionada
indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedawbima” o la “Sociedad”) y sus sociedades
controladas (las que se indican en la nota 2 deldfeul), que incluyen el estado consolidado de
situacion patrimonial al 31 de mayo de 2012, lasespondientes estados consolidados de resultados,
de evolucion del patrimonio neto y de flujo de &fex por el ejercicio econdmico finalizado en esa
fecha y la informacion complementaria contenida@nnotas 1 a 29 y sus anexos A, B, C, E, F, G, H,

yJ.

b) Los estados contables béasicos de Celulosa ArgeStiméedad Anonima, que incluyen el estado de
situacion patrimonial al 31 de mayo de 2012, lasespondientes estados de resultados, de evolucion
del patrimonio neto y de flujo de efectivo por @reicio econémico finalizado en esa fecha y la
informacion complementaria contenida en sus notas28 (las notas 1 y 2 describen las principales
politicas contables utilizadas en la preparacidtodestados contables adjuntos) y sus anexos &, B,

E, F, G, H, I y J. Sus cifras resumidas, expresadasiles de pesos, son las siguientes:

Activo 1.672.776
Pasivo 1.114.227
Patrimonio neto 558.549
Ganancia del ejercicio 29.156

Los estados contables e informacién complementdetallados en los apartados a) y b) anteriores se
presentan en forma comparativa con la informacide gurge de los estados contables e informacion
complementaria correspondiente al ejercicio ecoodrfinalizado el 31 de mayo de 2011, luego de dar
efecto retroactivo al cambio de criterio requenio la Comisién Nacional de Valores que se desaibka
nota 1.b) a los mencionados estados contablesosasimonsolidados.

El Directorio y la Gerencia de la Sociedad sonaaspbles por la preparacion y presentacion razerasl
los estados contables de acuerdo con las normésbéesvigentes en la Republica Argentina para esasr
incluidas en el régimen de oferta publica. Talesmas contables estan constituidas por las Resolesio
Técnicas emitidas por la Federacion Argentina des€os Profesionales de Ciencias Econémicas (que no
incluyen las referidas a la adopcién de las Nortmdsrnacionales de Informacién Financiera), con la
seleccion de alternativas adoptadas por la ComiNi@cional de Valores en ciertos casos en los gue la
normas contables profesionales admiten més de iteri@r Esta responsabilidad incluye: (i) disefar,
implementar y mantener un sistema de control intexecuado para la preparacion y presentacionabkon
de estados contables de manera que éstos no imdllistorsiones significativas originadas en errares
omisiones o en irregularidades; (ii) seleccionaplicar politicas contables apropiadas; y (iii)ctfiar las
estimaciones que resulten razonables en las ctenoias. Nuestra responsabilidad consiste en extpues
opinién sobre dichos estados contables basadaestrawexamen efectuado con el alcance mencionadb en
capitulo 2 siguiente.

2. Alcance del trabajo

Nuestro examen se practicd de acuerdo con las sateauditoria vigentes en la Republica Argenfiséas
normas requieren que planifiquemos y desarrolldmasditoria con el objeto de obtener un razongtado
de seguridad de que los estados contables no arckiyores significativos.



5.

Una auditoria involucra aplicar procedimientos, taosialmente sobre bases selectivas, para obtener
evidencias sobre la informacion expuesta en loadest contables. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio profesional del auditor e igelu su evaluacion de los riesgos de que existan
distorsiones significativas en los estados consabiiginadas en errores u omisiones o en irregladss. Al
realizar estas evaluaciones de riesgo, el audibosidera el control interno existente en la Sodeda
relevante para la preparacion y presentacion réerde los estados contables sélo con la finalided
seleccionar los procedimientos de auditoria quétessapropiados a las circunstancias.

Asimismo, una auditoria incluye evaluar la apropiaglicacion de las normas contables, la razodalilde
las estimaciones contables hechas por el DirecyolacGerencia de la Sociedad y la presentacioergéde
los estados contables. Entendemos que los elemeatpscio obtenidos constituyen una base sufieignt
apropiada para respaldar nuestro dictamen de aiadito

Aclaraciones previas

Tal como se indica en las notas 28 y 29 a los estadntables basicos (individuales) y consolidados,
respectivamente, las partidas y cifras conteniddasconciliaciones incluidas en dichas notagnestijetas

a los cambios que pudieran producirse como conseigude variaciones en las Normas Internacionaes d
Informacién Financiera que finalmente se apliquadlyp podran considerarse definitivas cuando seapea

los estados financieros anuales correspondientegerticio en que se apliqguen por primera vez dicha
normas (31 de mayo de 2013).

Dictamen
En nuestra opinion:

a) Los estados contables consolidados mencionados| eapéulo 1.a) de este informe presentan
razonablemente, en todos sus aspectos signifisati@situacion patrimonial consolidada de Celulosa
Argentina Sociedad Andnima con sus sociedadesaladais al 31 de mayo de 2012, y los resultados
consolidados de sus operaciones, la evolucion tidasa de su patrimonio neto y el flujo consolidado
de su efectivo por el ejercicio econémico finalieah esa fecha, de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en la Republica Argentioa, las modalidades establecidas en sus normas por
la Comision Nacional de Valores.

b) Los estados contables béasicos mencionados en dtuloapl.b) de este informe presentan
razonablemente, en todos sus aspectos signifisatlaosituacion patrimonial de Celulosa Argentina
Sociedad Anonima al 31 de mayo de 2012, y los texdo$ de sus operaciones, la evolucion de su
patrimonio neto y el flujo de su efectivo por erejcio econdmico finalizado en esa fecha, de acuer
con las normas contables profesionales vigentetaeRepublica Argentina, con las modalidades
establecidas en sus normas por la Comision Nactensalores.

Nuestro informe sobre los estados contables carnegntes al ejercicio econémico terminado el 31 de
mayo de 2011, cuyas cifras se presentan con fioegparativos segln se indica en el capitulo 1 de est
informe y surgen de los respectivos estados caddbego de dar efecto retroactivo al cambio derawi
requerido por la Comisién Nacional de Valores geedsscribe en la nota 1.b) a los estados contables
consolidados y basicos mencionados en los apartapgsb), respectivamente, del capitulo 1 de este
informe, cambio con el que estamos de acuerdoefftiido con fecha 8 de agosto de 2011 con opinién
favorable.

Informacién especial requerida por disposicionegigentes

a. Las cifras de los estados contables mencionadas eapitulo 1.b) de este informe surgen de los
registros contables de la Sociedad que, en sustasgermales, han sido llevados de conformidad con
las disposiciones legales vigentes y se han tripiscen medios Opticos las registraciones
correspondientes a las operaciones realizadas bbstes de mayo de 2012. En cumplimiento del
articulo 23, inciso c), del Capitulo V de las Nosnie la Comision Nacional de Valores informamos
que, en el desarrollo de nuestro trabajo, no hatatectado situaciones que puedan haber disminuido
las condiciones de seguridad e integridad de l&tersas de registro, mecanicos o computarizados,
sobre las que fueron autorizados.



b. Los estados contables citados en el capitulo 1 de estmyan&e exponen de acuerdo con lo dispuesto
en la Ley N° 19.550 y en las normas aplicables de lai€ién Nacional de Valores y se encuentran
transcriptos en el libro Inventarios y Balances al igualejuesumen de los discos 6pticos (CDs) en los
gue estan transcriptas las operaciones.

c. Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se menciond eapieulo 2, hemos revisado la
Informacion adicional a las notas a los estados contadtgeerida por el art. 68 del Reglamento de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires y la Resefia Inforenaéiguerida por la Comision Nacional de
Valores, preparadas por el Directorio de la Sociedad, sabuales, en lo que es materia de nuestra
competencia, no tenemos observaciones que formular. La imdidmmeorrespondiente al ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2011, incluida en la Resedanativa con fines comparativos, contempla
el efecto retroactivo del cambio de criterio requerido lpo€omisiéon Nacional de Valores que se
describe en la nota 1.b) a los estados contables consligdzhisicos mencionados en los apartados a)
y b), respectivamente, del capitulo 1 de este inforrmebicacon el que estamos de acuerdo.

d. En cumplimiento del articulo 18, inciso e), del CapituladBllas Normas de la Comision Nacional de
Valores, informamos las siguientes relaciones porcestealeespondientes a los honorarios facturados
directa o indirectamente por nuestra sociedad profesional:

1. Cociente entre el total de honorarios por servicios déasiadde estados contables y otros
servicios de auditoria prestados a la emisora y el fatalirado a la emisora por todo
concepto, incluidos los servicios de auditoria: 84%.

2. Cociente entre el total de honorarios por servicios deatalile estados contables y otros
servicios de auditoria prestados a la emisora y el tetabdiicios de auditoria facturados a la
emisora y a las controlantes, controladas y vinculadas: 67%.

3. Cociente entre el total de honorarios por servicios deaialide estados contables y otros
servicios de auditoria prestados a la emisora y el fatthrado a la emisora y sus
controlantes, controladas y vinculadas por todo conceptajdos los servicios de auditoria:
59%.

e. Segun surge de los registros contables de la Sociedad indeaddsacapite a. de este capitulo, el
pasivo devengado al 31 de mayo de 2012 a favor del Sidteagrado Previsional Argentino en
concepto de aportes y contribuciones previsionales ascentdiesade pesos 8.263 y no era exigible a
esa fecha.

f.  Segun surge de los registros contables de la Sociedad indeaddsacapite a. de este capitulo, el
pasivo devengado al 31 de mayo de 2012 a favor de la Admirgstracovincial de Impuestos de la
Provincia de Santa Fe en concepto de Impuesto sobiadmsos Brutos ascendia a miles de pesos
164, no siendo exigible a esa fecha.

g. Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavadactivos y financiacion del
terrorismo, previstos en las correspondientes normassppnoédes emitidas por el Consejo Profesional
de Ciencias EconOmicas de la Provincia de Santa Fe.

Rosario, 8 de agosto de 2012.

DELOITTE & Co. S.A.
Matricula 144 — Ley 8738
C.P.C.E. Provincia de Santa Fe

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8.738
C.P.C.E. Provincia de Santa Fe

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



CUADRO |
Hoja 1 de 49

CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE MAYO DE 2012, PRESENTADOS EN
FORMA COMPARATIVA CON LAS CIFRAS DEL EJERCICIO FINA LIZADO
EL 31 DE MAYO DE 2011

INFORMACION CONTABLE COMPLEMENTARIA

Estados contables consolidados
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
“Sociedad no adherida al régimen Estatutario Optate oferta publica de adquisicion de acciones
(art. 24 — Decreto N° 677/01)"

Capitan Bermudez - Provincia de Santa Fe

Actividad principal de la Sociede Fabricacion de celulosa y pape

Fechas de inscripcion en la Inspeccion General de
Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe:
Del Estatuto original:
Del dltimo texto ordenado:

7 de mayo de 1929

25 de abril de 2005
Ultima modificacion inscripta del Estatuto Social: 21 de abril de 2008

Numero de Registro en la Inspeccién General de

Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe:
Fecha de finalizacion de contrato sot

Sociedad controlante (art. 33 Ley N° 19.550):

Sociedades controladas (art. 33 Ley N° 19.550):

54
11 de abril de 20z

Tapebicua Investment Company S.L. (Nota 22a)
Participacion en el capital social y en los vo&&4 %
Domicilio: Gral. Yague 10, 2° A — Madrid - Espafia

Nota 2b) y Anexo C

EJERCICIO ECONOMICO N° 83
INICIADO EL 1° DE JUNIO DE 2011

ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO

EINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2012, PRESENTADOS EN FORMA COMPARATIVA CON LAS CIFRAS

DEL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2011

(Cifras expresadas en miles de pesos — Nota 1)

COMPOSICION DEL CAPITAL

Acciones

Ordinarias de v/n $ 0,01 de 5 vc

Ordinarias de v/n $ 0,01 de 1 voto

Preferidas de v/in $ 0,01

(Nota 19)

Suscripto, integrado
y autorizado para
realizar oferta publica
Miles de $
31/05/12 y 31/05/1

4

100.938
32

100.974

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspeccién General de Bamas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE MAYO DE 2012
Presentado en forma comparativa con las cifras cerspondientes al cierre del ejercicio econémico tenado el 31 de mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1)

2012 2011
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos (Nota 4) 31.863 28.681
Inversiones (Notas 3c y 5a) 72 122
Créditos por ventas (Nota 6a) 242.674 204.981
Otros créditos (Nota 7a) 48.493 35.837
Bienes de cambio (Notas 3d y 8a) 313.535 262.403
Total del Activo Coriente 636.637 532.024
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones (Notas 3c y 5b) 226 217
Créditos por ventas (Nota 6b) 456 539
Otros créditos (Nota 7b) 23.922 14.869
Bienes de cambio (Notas 3d y 8b) 251.223 193.752
Impuesto diferido (Notas 3k y 9a) 9.170 9.253
Bienes de uso (Nota 3e y Anexo A) 898.738 842.628
Activos intangbles (Nota 3fy Anexo B) 2.251 1.480
Otros activos (Notas 3gy 10) 5.733 5.733
Subtotal del Activo no Corriente 1.191.719 1.068.471
Llave de negocio (Nota 3h) 5.012 5.699
Total del Activo no Corriente 1.196.731 1.074.170
TOTAL DEL ACTIVO 1.833.368 1.606.194
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas:
Comerciales (Nota 11a) 309.981 239.368
Préstamos (Nota 12a) 320.890 313.949
Remuneraciones y cargas sociales 58.103 49.451
Fiscales (Nota 13a) 19.431 26.126
Anticipos de clientes 30.201 21.793
Otras (Nota 14a) 55.739 52.017
Total de deudas 794.345 702.704
Previsiones (Anexo E) 10.653 8.512
Total del Pasivo Corriente 804.998 711.216
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas:
Comerciales (Nota 11b) 32.240 29.132
Préstamos (Nota 12b) 387.357 325.468
Fiscales (Nota 13b) 2.255 2.758
Impuesto diferido (Notas 3k y 9b) 21.828 27.129
Otras (Nota 14b) 78 128
Total de deudas 443.758 384.615
Previsiones (Anexo E) 3.875 4.833
Total del Pasivo no Corriente 447.633 389.448
TOTAL DEL PASIVO 1.252.631 1.100.664
PARTICIPACION DE TERCEROS EN
SOCIEDADES CONTROLADAS 22.188 20.701
PATRIMONIO NETO
(Segun estado respectivo) 558.549 484.829
TOTAL DEL PASIVO Y DEL PATRIMONIO NETO 1.833.368 1.606.194

Las notas 1 a 29 y los anexos A, B, C, E, F, G yH) forman parte integrante de este estado.

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NuUmero de Registro en la Inspeccion General de Pexsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO
TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2012

CUADRO |
Hoja 4 de 49

Presentado en forma comparativa con las cifras caspondientes al ejercicio econémico terminado el 8t mayo de 2011

(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1)

2012 2011
Resultado por venta de bienes
Ventas netas de bienes 1.621.456 1.425.091
Costo de los productos vendidos (Anexo F) (1.215.113) (1.041.951)
Subtotal - Ganancia bruta por venta de bines 406.343 383.140
Resultado por produccion de activos biolégicos
Ingresos por produccion de activos biolégicos (ArlEx 53.207 30.255
Subsidios forestales 1.252 2.164
Costo de produccion de activos biolégicos (Anexo H) (7.272) (6.163)
Subtotal - Ganancia bruta por producciémle activos biolégicos 47.187 26.256
Subtotal - Ganancia bruta 453.530 409.396
Resulttado por medicién de bienes de cambio a sunetio de realizacion (Anexo F) 7.939 2.215
Subtotal - Ganancia 461.469 411.611
Gastos (Anexo H):
. De comercializacion (158.750) (130.907)
. De administracion (112.197) (92.950)
Subtotal - Ganancia operativa 190.522 187.754
Depreciacion Llave de Negocio (Nota 3h) (687) (687)
Resultados financieros y por tenencia:
. Generados por activos
Resultados financieros:
Intereses 3.933 2.639
Diferencias de cambio y de cotizacion 2.936 1.706
Resultados por tenencia:
Bienes de cambio (Anexo F) 6.186 6.851
. Generados por pasivos
Resultados financieros:
Intereses bancarios y comerciales (69.122) (55.980)
Intereses y actualizacion por juicios (An&X (705) (458)
Diferencias de cambio (68.065) (29.204)
Otros ingresos (Nota 16a) 4.627 11.575
Otros egresos (Nota 16b) (11.494) (17.135)
Subtotal - Ganancia antes de impuestos 58.131 107.061
Impuesto a las ganancias (Nota 17) (24.827) (34.024)
Impuesto a los activos netos (3.410) (3.200)
Subtotal - Ganancia después de impuestos 29.894 69.837
Participacion de terceros en los resutados dee§ades controladas - Pérdida (738) (2.045)
GANANCIA DEL EJERCICIO 29.156 67.792
Resultado por cada peso de V/N de acciones ordirasi (Nota 20)
Basico:
Ordinario 0,2888 0,6716
Extraordinario - -
Total - Ganancia 0,2888 0,6716

Las notas 1 a 29 y los anexos A, B, C, E, F, G yH forman parte integrante de este estado.

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscaliara Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pblico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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ESTADO CONSOLIDADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO
EL 31 DE MAYO DE 2012
Presentado en forma comparativa con las cifras camspondientes al ejercicio econémico terminado el 8t mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1)

APORTES RESULTADOS ACUMULADOS
DE LOS ACCIONISTAS Ganancias Resultados dieridos (Nota 3)
reservadas Resultados
RUBROS Ajustes de Reserva Por Por adquisicion d¢ no TOTAL
Capital Capital Total legal conversion acciones de sades asignados
relacionadas
Saldos al 1° de junio de 2010 100.974] 91.031 192.03 38.6 96.7J04 44.54D 50.965 422.125
Modificacién a resultados de ejercicios anterighésta 1.b) (27.304] (27.304)
Saldos al 1° de junio de 2010, modificados 100.974 91.031 192.01 38.6 96.J04 44.540 23(661 394.821
Recupero de dividendos de Fabrica Nacional de Bapepor prescripcion 277 277
Variacion de los resuttados diferidos del ejercicio 21.939 21.939
Ganancia del ejercicio, segun el estado de reesitad 67.792 67.797
Saldos al 31 de mayo de 2011, modificados 100.974] 91.031 192.01 38.6 117.943 44.540 911730 484.82
Venta de acciones en cartera de Fabrica Naciorizddel S.A. 146 146
Variacion de los resultados diferidos del ejercicio 44.418 44.418
Ganancia del ejercicio, segun el estado de reesitad 29.156 29.156
Saldos al 31 de mayo de 2012 100.974 91.031 192.01 38.6! 162.361 44.540 121032 £58.5
Las notas 1 a 29 y los anexos A, B, C, E, F, GyH forman parte integrante de este estado.
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)

Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO CORRESPONDI ENTE AL EJERCICIO ECONOMICO

TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2012

Presentado en forma comparativa con las cifras caspondientes al ejercicio econdmico terminado el 8 mayo de 2011

(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1)

VARIACION DEL EFECTIVO

Efectivo al inicio del ejercicio
Diferencia por conversion del saldo de efectivsaigiedad controlada del exterior
Efectivo al cierre del ejercicio (Nota 18)

Aumento neto del efectivo

CAUSAS DE LA VARIACION DEL EFECTIVO

ACTIVIDADES OPERATIVAS

Cobros por ventas de bienes y servicios
Cobros de reembolsos por exportacion
Cobros de subsidios gubernamentales
Pagos a proveedores de bienes y servicios
Pagos al personal y por cargas sociales
Pagos de contingencias previsionadas
Pagos de deudas fiscales
Otros cobros y pagos, netos
Subtotal - Actividades operativas antes de pagos ipearada de planta e impuesto a las ganancias
Pagos a proveedores de bienes y servicios padgale planta
Pagos de impuesto a las ganancias
Subtotal - Pagos por parada de planta e impuestolas ganancias
Flujo neto de efectivo generado por las actividad operativas

ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos por compras de bienes de uso

Pagos por compra de sociedades Art. 33 - Leyp09.5

Cobros de dividendos

Cobros por ventas de bienes de uso

Cobros por ventas de inversiones en inmuebles

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividdes de inversion

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Transferencias entre partes relacionadas

Incremento (disminucién) neto de préstamos biarscar

Pagos de gastos por reestructuracion de deuda

Pagos relacionados con la emision de obligacieegsciables

Pagos de intereses por deudas financieras

Ingresos por ventas de acciones

Pago de dividendos sobre acciones de sociedadiesladas

Pagos de honorarios de garantias

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividdes de financiacion

Aumento neto del efectivo

Las notas 1 a 29 y los anexos A, B, C, E, F, GyH forman parte integrante de este estado.

GUSTAVO GARRIDO
Por Comisién Fiscalizadora

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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2012 2011
28.803 22.252
405 (279)
31.935 28.803
2.727 6.830
1.733.015 1.534.100
7.778 8.158
1.253 2.155
(1.194.942) (1.088.914)
(276.656) (221.953)
(1.776) (7.098)
(72.469) (69.870)
(7.194) (1.091)
18990 155.487
(12.606) -
(48.852) (21.545)
(61.458) (21.545)
127.551 133.942
(84.869) (64.291)
(1.194) (1.175)
1.321 -
375 12.481
- 1.204
(84.367) (51.781)
(243) (145)
17.310 (28.006)
(5.347) (2.177)
(2.247) -
(44.952) (43.738)
150 -
(4.878) (512)
(250) (753)
(40.457) (75.331)
2.727 6.830
DOUGLAS ALBRECHT

Presidente
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2012, PRESENT ADAS EN FORMA COMPARATIVA CON
LAS CIFRAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2011

(Cifras expresadas en miles de pesos, excepto aE&nexpone en otra moneda)

1. BASES DE PREPARACION DE LA INFORMACION CONTABLE Y M ODIFICACION DE LA
INFORMACION DE EJERCICIOS ANTERIORES

a) Normas contables aplicadas

Los presentes estados contables consolidados 8eciadad y sus sociedades controladas han sidarpoeys y
expuestos de acuerdo con las Resoluciones Tédwioas8, 9, 16, 17, 18, 21, 22 y 23 y las Inteqcigines Nros. 1 a
4, en lo que fuera aplicable, en sus textos vigeqte incluyen las adiciones y modificaciones ohigidas por las
Resoluciones Técnicas Nros. 27, 28, 30 y 31, tedasdas por la Federacion Argentina de ConsejofeBionales de
Ciencias Econdmicas (F.A.C.P.C.E.) con las moddédaestablecidas en sus normas por la Comisiérohilcile

Valores (C.N.V.).

La Resolucion Técnica Nro. 6 de la F.A.C.P.C.Etd#iss contables en moneda constante) ha sido dalaarante
los periodos en los que las normas contables Lorrexpn (el Gltimo de los cuales finalizé el 28fdérero de 2003).

b) Modificacién de la informacion de ejercicios anterores

En relacién con la proxima adopcion de las Norméesrhacionales de Informacion Financiera (NIIF)poienada en
la nota 29, la Resolucion General N° 576/2010 d€.Id.V. establece que las emisoras que, de acumddo

establecido en las normas contables profesionadestes en la Republica Argentina, habian ejertadopcién de
informar en nota a los estados contables el pgsivampuesto diferido originado por la diferenciatre el valor
contable de los bienes de uso ajustados por iafiacisu correspondiente valor histérico utilizadogpfines fiscales,
deben efectuar el reconocimiento contable de dpa®ivo con contrapartida en resultados no asignad@osorma
menciona que este reconocimiento podia efectuarsaaiquier cierre de periodo intermedio o anustahka fecha de
transicién a las NIIF, inclusive. Asimismo, la regnon antes mencionada establece que, por Uniaavdsamblea
de Accionistas que considere los estados contdblesjercicio en que sea reconocido el pasivo ppuesto diferido
podra reimputar el monto del débito a resultadoasignados con contrapartida en rubros integratgkesapital que
no estén representados por acciones (Capital yariabn contrapartida en cuentas de gananciasveskes, no
estableciendo un orden predeterminado para estaaaipn.

La Sociedad controlante ha decidido reconocer btet@nte el pasivo por impuesto diferido origingulwr la

diferencia entre el valor contable de los bienesste ajustados por inflacion y su correspondiemtiervhistorico

utilizado para fines fiscales al cierre del ejercinalizado el 31 de mayo de 2012. De acuerdoloaequerido por
las normas contables profesionales vigentes, lest@f de cambios de criterios contables debeneggstnrados en
forma retroactiva al inicio del primer ejercicioegentado. En consecuencia, la adopcion de la meéolantes
mencionada ha dado lugar a la siguiente modificed&los resultados no asignados al cierre de&jadgcio:

Resultados no asignados
(Pérdida)
31/05/2011 31/05/2010

Pasivo diferido de Celulosa Argentina S.A. surgi® la diferencia
entre el valor contable y el valor fiscal de losrigs de uso 25.467 27.304

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Los estados contables al 31 de mayo de 2011, gpeesentan con propdsitos comparativos, han siddificexdos
para dar efecto retroactivo al reconocimiento dediyp por impuesto diferido mencionado precedemésnd.a
modificacion de la informacion comparativa no implicambios en las decisiones tomadas en base a ella

Bases de consolidacién

Los estados consolidados de situacion patrimongalCelulosa Argentina Sociedad Andnima y sus sodesla
controladas y los correspondientes estados coasigdde resultados, de evolucion del patrimonio pete flujo de
efectivo al 31 de mayo de 2012 y 2011 se prepameaacuerdo con los lineamientos de la Resolucé&mita N° 21
de la F.A.C.P.C.E. que, basicamente, consisterm exxumulacion de rubros iguales y en la eliminadiérsaldos y
resultados entre Celulosa Argentina Sociedad Anaryirsus controladas (las que se detallan en nota 2)

SOCIEDADES OBJETO DE LA CONSOLIDACION

a)

b)

Los estados contables de Celulosa Argentina S.31 @le mayo de 2012, presentados en forma comyaiain
los datos correspondientes al ejercicio econdmicalifado el 31 de mayo de 2011, se consolidaronlos
estados contables de las sociedades controladaseqinglican en el parrafo siguiente. Los critedostables
aplicados por las sociedades consolidadas sonuesse describen en la nota 1.a) precedente, nteexis
diferencias que produzcan efectos significativos.

El detalle de los estados contables que se utilizpara la consolidacion y los porcentajes de tgaeate capital

y de votos son los siguientes:

2012 2011
o Estados S, Estados
Participacion en| Participacion en
. el capital y en _(?ontables el capital y en _gontables
Sociedades controladas utilizados para utilizados para
los votos LS los votos S
la consolidacién la consolidacién
Controladas directas:
Casa Hutton S.A.C. e 75,5% 30/04/12 75,5% 30/04/11
Tissucel S.A 97,6635% 31/05/12 97,66359 31/05/11
Cartulinas Argentinas S.A. 97,99979% 31/05/12 997996 31/05/11
Fabrica Nacional de Papel S.A. (B) 97,6049% 31M5/1 97,6049% 31/05/11
Forestadora Tapebicua S.A. 97,737% 31/05/12 97,7379 31/05/11
TC Rey S.A. 98% 31/05/12 98% 31/05/11
Fideicomiso Forestal | 100% 31/05/12 100% 31/05/11
Controladas indirectas:
Ivirareta S.A (1) 2% 31/05/12 2% 31/05/11
Rudaco S./ (2) 2,05% 31/05/12 2,05% 31/05/11

(1) Sociedad controlada directamente por TC Rey S.A pqpsee el 98% de su capital.
(2) Sociedad controlada directamente por TC Rey S.A pqpsee el 97,95% de su capital.
(3) Esta subsidiaria a su vez posee las siguientefaelets controladas y negocios conjuntos:

Converpel S.A. (Uruguay)

Participacion en el capital accionario
y en los votos al

31/05/12 y 31/05/11

Suministros Gréficos Ltda. (Chile)
Comparfiia Papelera S.A. (Uruguay)

ETF S.A. (Uruguay)
Comital S.A. (Uruguay)

100,00%
86,80%

62,50%

100,00%

50,00%

Los estados consolidados de resultados y de flejefdctivo de Celulosa Argentina S.A. y sus sodeda
controladas al 31 de mayo de 2012 y 2011 inclugsroperaciones de las sociedades controladas ecarsiid

periodos de igual duracion.

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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En el caso de Casa Hutton S.A.C. e |. se utiliza&stados contables al 30 de abril de 2012 y 20uaride los
meses de mayo de 2012 y 2011 no se han producdm$e@ue modifiquen significativamente la situacién
patrimonial y los resultados de Casa Hutton S.&.C, cuyos efectos debieran ser consideradosgbad@culo
del valor patrimonial proporcional y la consolidati

La sociedad del exterior Fabrica Nacional de P8p&l ha sido definida como “entidad no integradabido a
gue realiza sus operaciones basicamente en la Rep@riental del Uruguay, y acumula efectivo yastr
partidas monetarias, incurre en gastos y generadaog en el pais y en la moneda funcional en gempgue es
también la moneda en la que presenta sus estadtablss en la Republica Oriental del Uruguay. En
consecuencia, de acuerdo con los lineamientos deetmlucion Técnica Nro. 18 de la F.A.C.P.C.E. para
entidades no integradas, sus activos y pasivorfueonvertidos a pesos argentinos de acuerdo on la
cotizaciones vigentes al cierre de cada ejercigims resultados fueron convertidos empleando ifosstde
cambio correspondientes a las fechas de las treingas. Las diferencias provenientes de la coriverde la
moneda extranjera en la que estan expresadostade®sontables a la moneda argentina han sidotahas a
una cuenta integrante del patrimonio neto bajo ulira “Resultados acumulados” con la denominacion
“Resultados diferidos - Por conversion” y se madtén hasta que se produzca la venta de la invensi@no, en

su caso, hasta que exista un reembolso total iapdet capital.

En caso de corresponder, se han adecuado los est@aaables de las sociedades controladas paréaddam
los criterios contables aplicados en la preparad®ios estados contables de Celulosa Argentina Bighas
adecuaciones corresponden principalmente a laaamic de las normas contables profesionales vigegie
Argentina a las inversiones del exterior.

3. PRINCIPALES CRITERIOS DE MEDICION Y EXPOSICION APLI CADOS

Los principales criterios empleados en la prepérade los estados contables consolidados son:

a)

b)

Rubros monetarios

Caja y bancos, créditos, deudas y previsiones swsgean sido expresados a sus valores nominalasieedo, de
corresponder, los componentes financieros imp#cimdevengados al cierre de cada ejercicio.

En el caso de saldos por cobrar y por pagar queiieran asociada una tasa de interés o para Eescno
existiera una forma de compensacion financieraeroplada, se determinaron sus valores actualesstss é
resultaron significativamente diferentes de susresl nominales.

Activos y pasivos en moneda extranjera

Han sido medidos a los tipos de cambio aplicablestizaciones vigentes al cierre de cada ejergitciatados de
la misma manera que los nominados en pesos. Easel del préstamo bancario indicado en la nota Zlb),
medicion inicial fue hecha de acuerdo con las sueeibidas, netas de los costos demandados p@nisatccion.
Al 31 de mayo de 2012 y 2011 este préstamo banterisido medido a su valor inicial mas los resoltad
financieros devengados, calculados siguiendo ebaoétel interés efectivo, reconociéndose la difgeeantre el
importe neto recibido y las sumas a reembolsaogndsultados del ejercicio a lo largo de la viebpiéstamo.

¢) Inversiones

» Los titulos publicos han sido medidos a su valocakizacion o valor nominal, segun corresponda, logs
intereses devengados al cierre de cada ejercinioago de instrumentos de deuda para los cualesiste una
cotizacion fiable, se utilizan técnicas de estiacile valor razonable basadas en el andlisis ges flle
efectivo descontados, tomando en consideracidtatas de interés vigentes en el mercado pararimsiitos
similares.

» Participacion permanente en sociedades
Las inversiones en sociedades en las que Fabriceoridé de Papel Sociedad Andnima tiene participacio
estan presentadas a su valor patrimonial propatalrtierre de cada ejercicio.

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Bienes de cambio

Los productos elaborados y en proceso, maderasntetas y en rollo, las materias primas y las mendad de
reventa han sido medidos a su costo de reposiciéproduccion, segin corresponda, al cierre de egeicio,
con el limite de su respectivo valor recuperable.

En particular, el costo de reproduccion de los petas elaborados y en proceso excluye, en casordesponder,
los costos fijos vinculados con ineficiencias o amdgad instalada ociosa. Dichos costos fijos, coafugtre
aplicable, se imputan directamente a gastos, eragitulo Otros gastos, entre los gastos operativagm la
denominacion de “Gastos relacionados con la slizadion de la planta”.

En el caso de los materiales, debido a la grandzghy diversidad de elementos que componen latauehvalor
ha sido determinado segun los precios de las @Ettoanpras que se consideran representativos delewes de
reposicion al cierre de cada ejercicio.

Los activos biolégicos en funcién de su naturaleetapa de desarrollo bioldgico han sido medidol déguiente
manera: i) las plantaciones jévenes, sin volumenetoial (en su etapa inicial de desarrollo), assta estimado
de reproduccion, el que no difiere significativateede su costo de implantacion original; ii) lasrpaciones que
se encuentran después de su etapa inicial de oiésaat valor descontado (aplicando tasas de d@edouibres de
riesgos a largo plazo que reflejen el valor tierdpbdinero) del flujo neto de fondos a percibirtedminado en
funcioén al desarrollo biolégico de las plantacioped riesgo asociado con los elementos utilizadosu medicion
(desarrollo bioldgico futuro, factores climaticgsecios, entre otros), con el limite de su valdo e realizaciéon
estimado; y iii) las plantaciones maduras, a sarvato de realizacion al cierre de cada ejercicio.

Los anticipos para la compra de bienes de cambicida medidos a su valor nominal al cierre de egeiicio.

Los valores asi determinados no superan su valapegable al cierre de cada ejercicio.

Bienes de uso
Valores de origen

« Terrenos, edificios y construcciones, maquinariagstalaciones, herramientas y equipos, muebledgsly
vehiculos y embarcaciones:

- de la Sociedad: i) Las adquisiciones hasta el 3hal® de 1992 han sido medidas segun la valuaédnica
practicada en ese ejercicio, expresadas en morwdagénea. El registro contable de este revalluacécn
fue aprobado por el Directorio de la Comision Naelode Valores en su reunion del dia 1° de octdbre
1992 en los términos de la Resolucion General N5/28®2 del mencionado Organismo; y ii) Las altas
posteriores al 31 de mayo de 1992 y los anticippeogeedores han sido medidos a su costo expresado
moneda homogénea.

- de Casa Hutton S.A.C. e |.: Los bienes de uso da Batton S.A.C. e I. incorporados oportunamentdgso
sucesivas adquisiciones de la mayoria de acciamepgrte de Celulosa Argentina S.A. han sido meda@lo
su valor corriente a la fecha de cada adquisitias.incorporaciones posteriores han sido medidascasto
de adquisicion.

- de las demas sociedades controladas: fueron medlisiass costos expresados en moneda homogénea.

» Bienes recibidos en arrendamientos financieros: $tdm medidos al valor que surge de la suma dedluses
descontados de las cuotas de los arrendamientagdsa de interés implicita en los contratos)resqdos en
moneda homogénea, con el limite del importe estaldgara la compra de los bienes al contado.

» Obras en curso: Han sido medidas al costo de comfabricacion, segun corresponda, expresado eraaon
homogénea. Las obras en curso incluyen, de comdspda capitalizacion de los costos financienasiiridos
durante el periodo de construccion. Durante loscigjes econdmicos finalizados el 31 de mayo de22p1
2011, la Sociedad ha capitalizado costos finansipoo 2.974 y 2.849, respectivamente.

* Repuestos: Han sido medidos a su costo expresamomeda homogénea.

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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

Los bienes de uso de la Sociedad y sus sociedadésladas se amortizan siguiendo el método diméa Irecta
en funcién de las vidas utiles oportunamente ad@gméAnexo A) sobre la base de los valores técmiates origen,
segun corresponda, expresados en moneda homogénea.

En el caso de la sociedad controlada Fabrica NacamPapel S.A., durante el ejercicio cerradaleli® mayo de
2012, basado en un informe de expertos indeperdiest revisaron las vidas Utiles y los valoresuates de las
maguinas y equipos determinando que las expectativimales difieren de las estimadas previamehigarkbio
de esta estimacion implico una baja del cargo pmrazacion de los Ultimos seis meses del ejerdinalizado el
31 de mayo de 2012 por 2.901.

Valor recuperable

Los valores asi determinados de los bienes de eida 8ociedad y de sus sociedades controladaspevasusu
valor recuperable al cierre de cada ejercicio de@o con los lineamientos de la Resolucion TécNita7 de la
F.A.C.P.C.E. Es asi que cada vez que se prepatadosscontables la Sociedad y sus sociedades lzafeso
analizan la posibilidad de que existan indiciosqde los bienes de uso se hayan desvalorizado gu easo,
realizan las comparaciones con los valores rechfgrajue surjan de proyecciones de flujos netofodaos
descontados.

Activos intangibles

El software en uso se encuentra medido a su cessalguisicion, neto de las amortizaciones acumslabaierre
de cada ejercicio.

El software en desarrollo se encuentra medido@sto de adquisicion que incluye los gastos neiosspara su
implementacion.

Otros activos

En razén del cese de las operaciones de la plant@athte desde el 31 de mayo de 1999, los bienesale
correspondientes a dicha planta fueron desafectddbgroceso productivo y reclasificados al rub@trbs
activos” del capitulo no corriente. La medicién tdées bienes, excepto los que volvieron a clasgEaomo
bienes de uso (especialmente la maquina IV), ha determinada en funciéon de los valores estimados d
realizacion o de sus valores residuales contablemomento de su desafectacion (expresados en moneda
homogénea), el que fuera menor, al 31 de mayo #i2 @011, segln corresponda.

Llave de negocio

La llave de negocio originada en la adquisiciéradeiones de Casa Hutton S.A.C. e |. ha sido mealisla costo
original, a la fecha de cada adquisicion, menosal®rtizaciones acumuladas hasta el cierre detiejer
finalizado el 31 de mayo de 2009, con el limitesdevalor recuperable.

Hasta esa fecha las amortizaciones se calculal@mamgo el método de la linea recta de acuerddaerda util

asignada de cinco afios determinada en funcion ddealacteristicas del negocio. En el mes de juai@@D9
Celulosa Argentina S.A. increment6 su tenenciaomesia en Casa Hutton S.A.C. e |., pasando del &dlP6apital
social y de los votos al 75,5%. Por tal motivosa fecha se revisé la vida util de la llave de negyp se estimé
gue no existe un limite previsible al periodo ¢algo del cual se espera que la inversion gendradas de flujos
netos de efectivo para la Sociedad. En consecydaciéda util pas6é a considerarse como “indefihigapor lo

tanto, no se computd cargo alguno por amortizaai@artir del inicio del ejercicio finalizado el 8t mayo de
2010.

El valor de la Llave de negocio — Casa Hutton S.A&.C asi determinado no supera su valor recufeeeditierre
de cada ejercicio, de acuerdo con los lineamietitols Resolucién Técnica N° 17 de la F.A.C.P.(E&.asi que
cada vez que se preparan estados contables lad8dgiealiza la comparacién con el valor recupergbtesurja
de proyecciones de flujos netos de fondos descostad

La llave de negocio originada en la adquisiciéradeiones de Rudaco S.A. e lvirareta S.A. por pdetd C Rey
S.A. ha sido medida a su costo original menos fasrizaciones acumuladas al cierre de cada ejeraicin el
limite de su valor recuperable. Las amortizacia®salcularon aplicando el método de la linea r@etacuerdo
con la vida util asignada de cinco afios determimad@ncion de las caracteristicas del negocio.
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Su evolucion en el ejercicio fue la siguiente:

Llave de negocio por Valor de Amortizaciones Neto Neto

adquisicion de acciones d¢:  origen S— resultante resultante
Acumuladas all  Del ejercicio Acumuladas af 2012 2011
inicio cierre

Casa Hutton S.A.C. e l. 4.928 2.377 - 2.377 2.551 2.551
Rudaco S.A. e Iviraretd S.A 6.868 3.720 687 4.407 2.461 3.148
TOTALES AL 31/05/2012 11.794 6.097 68y 6.784 5.012
TOTALES AL 31/05/2011 11.794 5.410 687 6.097 5.699

i) Patrimonio neto

El capital social ha sido expresado en moneda hénemy La cuenta “Capital” se expone, de acuerdo con
disposiciones legales, a su valor nominal y su@jses presenta en la cuenta “Ajuste de Capital”.

La reserva legal y los resultados no asignadosidanexpresados en moneda homogénea.

Los resultados diferidos:

Por conversion: incluyen las diferencias de cangiioeradas por el efecto de la conversion a pegestaros
de la participacion en Fabrica Nacional de Papkl, Sociedad del exterior.

Por adquisicion de acciones de sociedades relatasnancluyen las diferencias entre el valor painial
proporcional de las participaciones adquiridasleti® mayo de 2008 en sociedades relacionadasrgsio ple
compra, surgidas de la aplicacion del método diéicanion de intereses, segln 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)

- lvirareta S.A. (229)
Total 44.540

Celulosa Argentina S.A. utilizé el mencionado métoohra el registro contable de la compra de estas
participaciones dado que las transacciones implicama reorganizacion de las tenencias acciondeas
Tapebicua LLC (Sociedad controlante indirecta d&daiedad) para consolidar societariamente en &=lul
Argentina S.A. la nueva estructura del grupo perafectaron de manera alguna la participacion ¢efiiaua
LLC sobre todo el grupo econdmico (incluyendo Gedal Argentina S.A.) vy, por lo tanto, manteniendo el
control coman.

Los resultados diferidos se mantendran en el Paionneto hasta que se produzca la venta de lasitve
neta o, en su caso, hasta que exista un reembtéso tparcial del capital.

j) Cuentas de resultados de cada ejercicio

1

Se han mantenido a su valor nominal, cositpsentes particularidades:

= los cargos por activos consumidos (amortizacionbgjgs de bienes de uso y amortizaciones de activos
intangibles y llave de negocio) fueron determinaglo$uncion de los valores de los activos reladosa

= el costo de los productos vendidos fue determinadwalor de reposicion o reproduccién, segun
corresponda, de los bienes vendidos en cada mes,
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= el resultado por produccién de activos biologiogzresa el importe resultante de considerar el \dgdps
productos forestales determinado al momento de t#iencion, adicionando o deduciendo, segun
corresponda, la valorizacion o desvalorizaciorpeesvamente, registrada por los activos biologibesde
el inicio y hasta el cierre de cada ejercicio, yugdos los costos devengados durante cada efercici
medidos a su valor original atribuible a la transfacion bioldgica de los activos y a su recolecgién
adecuacion hasta que se encuentren en condiciereer dendidos o utilizados en otras etapas dekpwm
productivo, segun corresponda, y

= |os resultados generados por la medicion de lodygtos bioldgicos a su valor neto de realizacion se
exponen dentro del rubro “Resultado por medicidbidaes de cambio a su valor neto de realizacion”.

2) En cuanto al reconocimiento de ingresos, la Sodigdaus subsidiarias tienen como politica que:

k)

1)

= los ingresos por venta de bienes se reconocenestalo de resultados cuando los riesgos significay
los beneficios de la propiedad han sido transferaterceros;

= los ingresos por produccion de activos biol6gioegexonocen en funcion de su crecimiento vegetativo
que es el hecho sustancial de generacion de irgegsta actividad forestal. De acuerdo con la Res@h
Técnica N° 22 de la F.A.C.P.C.E., la producciérekscremento de valor por cambios cuantitativos o
cualitativos (volumen fisico y/o calidad) en logfeés con crecimiento vegetativo, como consecueleia
sus procesos biologicos; y

= los subsidios gubernamentales a la actividad farest se reconocen como ingreso hasta que exista un
seguridad razonable de que la Sociedad y sus salgsatontroladas, segun corresponda, cumplirdtason
condiciones asociadas a ellos y que seréan recibidos

Impuestos a las ganancias y a la ganancia mipiesunta

El impuesto a las ganancias ha sido contabilizagloendo el método del impuesto diferido. Esteetiat implica
el reconocimiento de partidas de activos y de paspor impuesto diferido, en los casos en que @dugcan
diferencias temporarias entre la medicion contgble valuacion fiscal de los activos y de los pasjvo que
existan quebrantos impositivos recuperables.

En el célculo del impuesto diferido, la difereneiatre el valor contable de los bienes de uso ajastaor
inflacion y su correspondiente valor histérico iméitlo para fines fiscales es una diferencia temjaoraen
consecuencia da lugar al reconocimiento de impudifgddo. Al 31 de mayo de 2012, y tal como sddacen la
nota 1.b, la Sociedad ha registrado con efectoaetivo el impuesto diferido antes mencionado.

El impuesto a la ganancia minima presunta (“IGMé&S)complementario del impuesto a las ganancias giaelo
mientras este Ultimo grava la utilidad impositivel djercicio, el IGMP constituye una imposicion mia que
grava la renta potencial de ciertos activos a $a @el 1%, de modo que la obligacion fiscal de dai&klad
coincidira con el mayor de ambos impuestos. Sineegth si el IGMP determinado excediera en un period
fiscal al impuesto a las ganancias determinaddodéxceso podra computarse como pago a cuentaattpias
excedente del impuesto a las ganancias sobre ePIGM pudiera producirse en cualquiera de losej@zicios
siguientes, una vez que se hayan agotado los quebracumulados, en el caso de existir.

Al 31 de mayo de 2012 y 2011 Celulosa Argentina. 8d\ha constituido provision para el IGMP debidgua
dicho impuesto resulta inferior al impuesto a lasancias contabilizado.

Para la medicion del impuesto a las gananciasidiifey el impuesto a la ganancia minima presunta, si
correspondiere, la Sociedad y sus sociedades taohan analizado la posibilidad de que existditios de
gue los activos relacionados no fueran recuperable® su caso, han tomado en cuenta las proyexioa
ganancias imponibles futuras, calculadas con base mejor estimacion posible de la evolucién derlegocios.

De acuerdo con el analisis efectuado, las sociedadesideran que los saldos por impuesto a lasngmsa
diferido e impuesto a la ganancia minima presurgtgs de las previsiones constituidas, no excedewaores
recuperables.

Resultado por accién ordinaria

Tal como lo requiere la Resolucion Técnica N° E8espone el resultado por accion ordinaria al pleedtado de
resultados. Se presenta exclusivamente el indida@&ico por cuanto no existen obligaciones negtesal otros
pasivos convertibles en acciones ordinarias quergarefecto diluyente.
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m) Informacién por segmentos

En funcién de lo requerido por la Resolucion Téani® 18, se han determinado los siguientes segmeleo
negocios que tienen el caracter de primarios:

- Pasta y papel,

- Madera sdélida, y

- Otros.

Asimismo, sobre la base del andlisis desarrolladdian identificado los siguientes segmentos géoosibase
clientes), que presentan el caracter de secundarios

- Mercado interno, y

- Mercado externo.

La informacion pertinente se presenta en la notde?8stos estados contables consolidados.

n) Uso de estimaciones

La preparacion de los estados contables de aceerdomormas contables profesionales vigentes rexjgiee el
Directorio y la Gerencia de la Sociedad y los Diveos y Gerencias de las sociedades controladagtein
estimaciones que inciden en la determinacién deing®rtes de los activos y pasivos, en la relevaadé
contingencias a la fecha de presentacion de l@sl@stcontables y en los ingresos y egresos redpstran el
ejercicio. Estas estimaciones incluyen, entre pleasleterminacion de la cobrabilidad y recupeidéd de los
créditos, la determinacion del valor recuperabldodebienes de cambio, las inversiones permaneotedjenes
de uso, los impuestos diferidos y la llave de nigaoncluyendo estimaciones sobre flujos de efecfisturos, la
determinacion de provisiones para gastos y la derstion de la exposicion a contingencias. Lassviddes de
los bienes de uso y activos intangibles, y el pleride amortizacién de la llave de negocio tambiém s
estimaciones significativas.

Estas estimaciones se encuentran afectadas pmc&tidumbres relacionadas con, entre otras @resti i) los
cambios producidos en el contexto econémico y firan, tanto a nivel nacional como internaciongllas
condiciones legales y contractuales en las quedée8ad y sus sociedades controladas se desenvuglii@ las
caracteristicas, riesgos y evolucién de la indastaictividades y mercados en los cuales la Socigdads
sociedades controladas desarrollan sus operaciooe® asi también el desempefio particular de sysciues,
tanto a nivel operativo como financiero.

Los resultados y los importes reales por los qualrfiente son recuperados los activos o cancelaggsalsivos
pueden diferir de las estimaciones efectuadasdeteaminar los resultados y los importes por Iaslgs activos y
pasivos, incluyendo las contingencias, son recaiosciy/o expuestos en los presentes estados cantable
consolidados.

fi) Contingencias

La Sociedad y sus sociedades controladas se ersuemnjetas a varios juicios y demandas como estlde sus
actividades. Aunque el monto de las obligaciones pudieran surgir como consecuencia de tales a&xina
puede ser determinado con certeza, en opinion 8ededad y de sus sociedades controladas cortenasign de
sus correspondientes asesores legales, tales escionividualmente o en su conjunto, no tendréectef
significativo en exceso de los montos registradosaprevisiones sobre la situacion patrimonial obdada de la
Sociedad y sus sociedades controladas ni sobesw@tado consolidado de sus operaciones.

0) Asuncion y cobertura de riesgos en los mercados

La Sociedad y sus sociedades controladas, excétidck Nacional de Papel S.A. y sus entidades a@lanlas,
operan principalmente en Argentina. Su actividadndgocios puede ser afectada por todos los parm@snetr
macroeconomicos Y legislativos que rigen la evdludlel pais y de la industria. En el caso de Falacional de
Papel S.A. y sus entidades controladas, sus aatieslse desarrollan en la Repuiblica Oriental degliy, en
mayor medida, y en la Republica de Chile para felad controlada Suministros Graficos Ltda. Esqllor que las
actividades de negocios de Fabrica Nacional delFapey sus entidades controladas pueden verstaalfes por
todos los parametros macroecondmicos Yy legislatiwgsrigen la evolucion de la Republica Orientdidieiguay

y de la Republica de Chile como asi también de respectivas industrias. Ejemplos de los pardmetros
macroecondmicos Y legislativos que rigen la evoluae los paises en los cuales la Sociedad y ss&d@rias
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operan como asi también de sus respectivas inasiston: inflacién, variaciones en los tipos de déamb
regulaciones, controles de precios y cambios erermmmapolitica, econdmica y fiscal. En caso de @xisha
devaluacion significativa de la moneda o un escerperinflacionario en los paises en los quedei®lad y sus
subsidiarias operan, ellas pueden sufrir pérdidgisifisativas, resultantes de las circunstanciaterasrmente
mencionadas, y, ademas, de la presencia de esremacdesivos en las economias locales. Lo antptiede
incrementar el riesgo asociado con las cuentascpbrar, ain aquellas expresadas en moneda exaapjer
también, podria potencialmente afectar el valonpecable de los activos no monetarios.

En lo que respecta a cobertura de riesgos finasige los mercados, la Sociedad y sus sociedadé®ledas
tienen como politica no operar, de modo habituallos mercados de cobertura o a futuro. Por lootaedtan
expuestas por sus pasivos financieros y comerciesertados en divisas. Sin embargo, la Sociedadsy
sociedades controladas tienen también una activdpdrtadora, con flujos de ventas al exterior exados en
divisas, lo que disminuye en alguna medida el desgexposicion de cambio.

La Sociedad y sus sociedades controladas no tieman concentracion significativa de riesgo creditici
considerando las modalidades de operacion actlalayomizacion de la cartera de clientes. El maxiiasgo
involucrado no difiere de los importes de los deslique se presentan en el estado consolidaddudeién
patrimonial.

p) Operaciones y saldos de créditos y deudas corspatteeionadas

Las operaciones como los créditos y deudas conegaetlacionadas (indicados en los Anexos | y J,
respectivamente) han sido medidos de acuerdo saofaliciones pactadas entre las partes involusrada

CAJAY BANCOS

El detalle de caja y bancos es el sente

2012 2011
Caja
En moneda local 148 255
En moneda extranjera (Anexo G) 504 580
Bancos
En moneda local 14.435 16.727
En moneda extranjera (Anexo G) 16.776 11.119
Total 31.863 28.681
INVERSIONES
El detalle de las inversiones es el siguie
2012 2011
a) Corrientes
Titulos publicos en moneda local (Anexo C) 72 122
Total 72 122
b) No Corrientes
Titulos publicos en moneda extranjera (Anexos Qy G 77 93
Participacion permanente en sociedades (Anexo C) 149 124
Total 226 217
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6. CREDITOS POR VENTAS
El detalle de los créditos por ventas es el sigaien
2012 2011
a) Corrientes
Comunes
En moneda local 155.276 124.780
En moneda extranjera (Anexo G) 75.997 69.920
Documentados
En moneda local 3.098 1.022
En moneda extranjera (Anexo G) 10.226 10.458
En gestion
En moneda local 530 776
En moneda extranjera (Anexo G) 5.988 4.785
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 y otras padesionadas
en moneda extranjera (Anexos Jy G) 23 21
Subtotal 251.138 211.762
Previsién para deudores incobrables (Anexo E) (8.464) (6.781)
Total 242.674 204.981
b) No corrientes
Documentados en moneda extranjera (Anexo G) 5 105
En gestion
En moneda local 1.373 577
En moneda extranjera (Anexo G) 2.458 2.370
Subtotal 3.836 3.052
Prevision para deudores incobrables (Anexo E) (3.380 (2.513
Total 456 539
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7. OTROS CREDITOS
El detalle de los otros créditos es el siguiente:
2012 2011
a) Corrientes
Crédito fiscal — IVA
En moneda local 649 140
En moneda extranjera (Anexo G) 1.063 276
Crédito fiscal — Impuesto a las ganancias
En moneda local 8.005 590
En moneda extranjera (Anexo G) 10.344 7
Otros créditos fiscales
En moneda local 465 1.648
En moneda extranjera (Anexo G) - 12.951
Reembolsos a cobrar por exportacion
En moneda local 5 4
En moneda extranjera (Anexo G) 9.308 5.447
Gastos pagados por adelantado
En moneda local 3.928 3.259
En moneda extranjera (Anexo G) 1.273 1.692
Depositos judiciales en garantia (Nota 21a)
Laborales 708 708
Otros 589 620
Otros depdsitos en garantia en moneda extranje@xA\G) 23 26
Préstamos otorgados
En moneda local 2.248 902
En moneda extranjera (Anexo G) 1.332
Sociedades art. 33 Ley Nfa550 y otras partes relacionadas en
moneda extranjera (Anexos Jy G) 6.487 6.137
Anticipos al personal 128 54
Anticipos a proveedores
En moneda local 302 234
Embargos 3 3
Diversos
En moneda local 261 144
En moneda extranjera (Anexo G) 1.412 995
Subtotal 48.533 35.837
Prevision para otros créditos incobrables (Anexo E) (40)
Total 48.493 35.837
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2012 2011
b) No corrientes
Créditos fiscales 11.233 8.703
Gastos pagados por adelantado - 65
Sociedades art. 33 Ley Nro5%0.y otras partes relacionadas
en moneda extranjera (Anexo J)
En moneda local 2.882 1.002
En moneda extranjera (Anexo G) 5.914 4.578
Impuestos abonados por cuenta de terceros 8.191 7.924
Depositos judiciales en garantia — Laborales (12t - 640
Otros depdsitos en garantia (Nota 21.a) 44 19
Préstamos otorgados
En moneda local 2.806 -
En moneda extranjera (Anexo G) 639 -
Anticipos al personal - 6
Diversos
En moneda local 3 1
En moneda extranjera (Anexo G) 384 26
Subtotal 32.096 22.964
Prevision para otros créditos incobrables (Anexo E) (6.947 (6.868
Prevision para desvalorizacion de créditos por esfu
a la ganancia minima presunta (Anexo E) (1.227) (1.227)
Total 23.922 14.869
BIENES DE CAMBIO
El detalle de los bienes de cambio es el siguiente:
2012 2011
a) Corrientes
Materias primas 104.369 95.403
Productos elaborados y en proceso 64.481 42.043
Materiales 38.371 36.784
Mercaderias de reventa 46.287 40.211
Madera terminada 3.589 1.654
Madera en rollo 1.864 364
Activos biologicos terminados
Bosques — Plantaciones maduras 27.912 25.036
Anticipos para compra de bienes de cambio
En moneda local 23.532 14.906
En moneda extranjera (Anexo G) 3.564 6.295
Subtotal 313.969 262.696
Prevision para desvalorizacion de bienes de cafAmiexo E) (434) (293)
Total 313.535 262.403
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2012 2011
b) No corrientes
Materiales 61.527 49.705
Materias primas 3.002 159
Productos elaborados y en proceso 570 -
Mercaderias de reventa 1.491 596
Activos bioldgicos terminados
Bosques — Plantaciones maduras 8.533 8.443
Activos biologicos en desarrollo
Bosques — Plantaciones jovenes (en etapa inicial de
desarrollo) 4.402 3.966
Bosques — Plantaciones en desarrollo (luego deapa e
inicial de desarrollo) 171.698 125.252
Anticipos para compra de bienes de cambio - 5.631
Total 251.223 193.752

9. IMPUESTO DIFERIDO

a) La evolucion del activo neto por impuesto diferatoel ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2012l&usiguiente:

Saldo al Ajuste por Diferencia de  Utilizaciones Beneficio (Cargo) Saldo al cierre
comienzo del conversion cambio del ejercicio del ejercicio del ejercicio

ejercicio (Nota 17)
Diferencias temporarias de medicion (1) (1.202) 1.480 (357) 543 28.882 29.346
Quebrantos impositivos acumulados (1) 10.455 529 (293) (543) 7.048 17.196
Subtotal 9.253 2.009 (650) - 35.930 46.542

Prevision para desvalorizacion del activo

por impuesto diferido (Anexo E) - (1.445) - - (35.927) (37.372)
Total 9.253 564 (650) - 3 9.170

b) La evolucién del pasivo neto por impuesto difergghoel ejercicio finalizado el 31 de mayo de 201l&usiguiente:

Saldo al Ajuste por Diferenciade  Utilizaciones Beneficio Saldo al cierre
comienzo del conversion cambio del ejercicio del ejercicio del ejercicio
ejercicio (Nota 17)
Diferencias temporarias de medic (2) (51.348 (92) (65) (515 1.667 (50.353
Quebrantos impositivos acumulados 24.219 - - - 4.306 28.525
Total (27.129) (92) (65) (515) 5.973 (21.828)
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(1) Las diferencias temporarias de medicion incluyeractivo por un beneficio fiscal por el equivaleat&5.327 que
obtuvo Fabrica Nacional de Papel S.A. vinculade anoyecto de inversion que implico la construcaéruna nueva
planta de generacion de vapor y energia eléctrichase a biomasa que permitird una significaticageion de
costos e independencia total de los combustibikefopara generacion de vapor. Dicha exonera@dmguestos a
las Rentas de las Actividades Econdmicas serdadydiqor un plazo de cinco afos a partir del gjgr@omprendido
entre el 1° de junio de 2008 y el 31 de mayo d&©206€lusive o desde el ejercicio que se obtengg ffistal, siempre
que no hayan transcurrido cuatro ejercicios deeldadatoria promocional. Dada la existencia de igésdfiscales y
basada en proyecciones de resultados fiscales Iparproximos ejercicios, la Sociedad ha entendidedgnte
previsionar integramente este beneficio fiscalnliava planta de generacién entré en operaciéon me£de abril de
2012.

(2) Incluye el pasivo por impuesto diferido surgidoldeliferencia entre el valor contable y el valacél de los bienes
de uso, tal como se describe en nota 1.b).

10. OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES

El detalle de los otros activos no corrientes esgeliente:

2012 2011
Bienes de uso desafectados 87.947 87.965
Prevision para desvalorizacion de bienes de usafelgados
(Anexo E) (82.214) (82.232)
Total 5.733 5.733
11. DEUDAS COMERCIALES
El detalle de las deudas comerciales corriente$ gguiente:
2012 2011
a) Corrientes
Comunes
En moneda local 154.306 125.390
En moneda extranjera (Anexo G) 146.100 105.175
Documentadas
En moneda local 5.553 3.006
En moneda extranjera (Anexo G) 4.022 5.797
Total 309.981 239.368
b) No corrientes
Comunes
En moneda extranjera (Anexo G) 32.240 29.132
Total 32.240 29.132
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12. PRESTAMOS
El detalle de los préstamos es el siguiente:

2012 2011
a) Corrientes
Bancarios documentados
En moneda local 40.756 17.069
En moneda extranjera (Anexo G)
- Prefinanciacion de exportaciones 52.851 72.959
- Prefinanciacion de importaciones 559 627
- Préstamo DEG (1) 9.234 59.592
- Otros 199.211 134.038
Bancarios comunes
En moneda local 6.876 4.675
En moneda extranjera (Anexo G) - 646
Bancarios con garantia prendaria 76 64
Obligaciones negociables en moneda extranjera @@x - 8.366
Cheques descontados y créditos cedidos 10.414 14.341
Arrendamientos financieros
En moneda local 726 645
En moneda extranjera (Anexo G) 187 927
Total 320.890 313.949

(1) Netos de los montos depositados en garantigetieicio de la deuda por 26.898 al 31 de mayoOdd Znota 21.b) y del
costo de obtencion del préstamo por 1.885 y 2.Exprésados en moneda local) al 31 de mayo de 202Q@1¥,

respectivamente.
2012 2011
b) No corrientes
Bancarios
En moneda local 5.167 -
En moneda extranjera (Anexo G)
- Préstamo DEG (2) 285.772 254.341
- Otros 95.343 69.229
Bancarios con garantia prendaria 169 244
Arrendamientos financieros
En moneda local 548 1.012
En moneda extranjera (Anexo G) 358 642
Total 387.357 325.468

(2) Neto del costo de obtenciéon del préstamo p6OB.y 2.879 (expresados en moneda lochlBla de mayo de 2012 y
respectivamente.

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
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13. DEUDAS FISCALES
El detalle de las deudas fiscales es el siguiente:
2012 2011
a) Corrientes
Impuesto al valor agregado 7.402 2.338
Retenciones y percepciones 8.501 5.479
Impuesto a las ganancias 19 15.628
Régimen de regulacion Ley N° 26.476 (Nota 23.b) 361 361
Otras
En moneda local 2.899 2.276
En moneda extranjera (Anexo G) 249 44
Total 19.431 26.126
b) No corrientes
Régimen de regulacién Ley N° 26.476 (Nota 23.b) 2.255 2.616
Otras - 142
Total 2.255 2.758
14. OTRAS DEUDAS
El detalle de otras deudas es el siguiente:
2012 2011
a) Corrientes
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 y otras partes
relacionadas en moneda extranjera (Anexo8) y 48.390 38.821
Dividendos a pagar sobre acciones ordinarias eredaon
extranjera (Anexo G) 3.941 4.282
Dividendos a pagar sobre acciones preferidas 4 4
Honorarios directores y sindicos 79 78
Prestaciones jubilatorias 39 39
Deuda por compra de acciones en moneda extranjera
(Anexo G) - 1.224
Diversas
En moneda local 85 74
En moneda extranjera (Anexo G) 3.201 7.495
Total 55.739 52.017
b) No corrientes
Prestaciones jubilatorias 3 33
Diversas
En moneda local 1 -
En moneda extranjera (Anexo G) 74 95
Total 78 128

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
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15. APERTURA DE CREDITOS, IMPUESTO DIFERIDO Y DEUDAS CI ERTAS

a) Seguln el plazo:

Al 31 de mayo de 2012:

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
Mas de 24 meses

Sin plazo establecido

A vencer

Hasta 3 meses
Entre 4 y 6 meses
Entre 7 y 9 meses
Entre 10 y 12 meses
Entre 13 y 24 meses
Mas de 24 meses

Previsiones
Total

Al 31 de mayo de 2011:

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
Mas de 24 meses

Sin plazo establecido

Créditos y activo
por impuesto
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Deudas ciertas y
pasivo por

diferido impuesto diferido
96.040 109.471
3.631 11.008
1.824 877
1.413 7.758
3.252 12.965
4.664 32.897
110.824 174.976
91.386 43.620
158.623 406.018
3.562 129.057
1.555 43.320
6.265 18.165
8.235 116.966
1.695 305.981
179.935 1.019.507
(57.430) -
324.715 1.238.103

Créditos y activo
por impuesto

Deudas ciertas y
pasivo por

diferido impuesto diferido
79.990 87.682
4.675 4.845

1.959 4.596

823 286

1.948 27.770

4.191 578
93.586 125.757
47.620 48.831

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
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Deudas ciertas y
pasivo por

diferido impuestodiferido
A vencer
Hasta 3 meses 127.059 314.011
Entre 4 y 6 meses 3.629 150.031
Entre 7 y 9 meses 578 57.631
Entre 10 y 12 meses 5.402 33.412
Entre 13 y 24 meses 4.880 130.487
Méas de 24 meses 114 227.159
141.662 912.731
Previsiones (17.389 -
Total 265.479 1.087.319

b) Segun devenguen o no intereses:

Al 31 de mayo de 2012:
Créditos y activo
por impuesto

Deudas ciertas y
pasivo por

diferido impuesto diferido
Devengan intereses
A tasa fija 15.706 377.239
A tasa variable - 398.728
No devengan intereses 309.009 462.136
Total 324.715 1.238.103

Al 31 de mayo de 2011:
Créditos y activo
por impuesto

Deudas ciertas y
pasivo por

diferido impuesto diferido
Devengan intereses
A tasa fija 9.40t 278.01%
A tasa variable - 415.967
No devengan intereses 256.074 393.337
Total 265.479 1.087.319

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
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a) El detalle de los otros ingresos es el siguiente 2012 2011
Recupero de seguros por siniestros 1.060 605
Resultado por venta de materiales varios 1.369 1.395
Recupero de previsién para contingencias variasXék) 737 328
Alquileres ganados 492 377
Resultado por venta de bienes de uso y dispositgatros

activos 384 7.929
Recupero de previsién para deudores incobrablesx@\E) 15 153
Resultado por inversion en titulos - 58
Recupero de créditos incobrables 14¢ -
Ingresos por reintegro por exportacion 11 151
Recupero de prevision para desvalorizacion de airtigos

(Anexo E 8 232
Comisiones del exterior 45 50
Diversos 357 297

Total — Ganancia 4.627 11.575

b) El detalle de los otros egresos es el siguiente:

Incremento de prevision para contingencias vaAagXo E) (2.421) (2.965)
Honorarios por garantias (2.236) (1.960)
Gastos por reestructuracion de deuda (2.130) (2.246)
Gastos relacionados con la emision de Obligaciblegmciables

(Nota 27 (1.661) -
Constitucion de prevision para otros créditos imables - (3.139)
Costas y honorarios judiciales (1.061) -
Resultado por disposicion de bienes de uso (752) (455)
Donaciones (284) (1.122)
Pérdidas incidentales (214) (875)
Incremento de prevision por desvalorizacion dedsete cambio

(Anexo E) (141) (69)
Desvalorizacion de articulos de almacenes (5) (733)
Gastos de racionalizacion - (1.996)
Incremento de prevision por desvalorizacion dedsete uso

desafectados - (150)
Resultado por venta de inversiéon en Inmueble ) (126)
Diversos (589) (1.299)
Total — (Pérdida) (11.494) (17.135)

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
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17. IMPUESTO A LAS GANANCIAS
La composicién del impuesto a las ganancias eglieste:
2012 2011
Cargo por impuesto a las ganancias determinade $aises fiscales (30.838) (42.647)
Beneficio por impuesto diferido 41.903 9.718
Cargo por previsién para desvalorizacion del aghoo
impuesto diferido (Anexo E) (35.927) -
Cargo por prevision para desvalorizacion de crédgiar
impuesto a la ganancia minima presunta - (1.227)
Diferencia entre impuesto provisionado y determinad 23 -
Recupero de impuesto a la ganancia minima presunta 12 132
Cargo contable a resultados por impuesto a las ganaias (24.827) (34.024)
18. EFECTIVO
La composicion del efectivo al cierre de cada @@ @s la siguiente:
2011
Caja y bancos 31.863 28.681
Titulos publicos 72 122
Total 31.935 28.803

19. CAPITAL SOCIAL

Al 31 de mayo de 2010, 2011 y 2012 el capital spaxrintegrado y autorizado a la oferta publica @ée 100.974.

20. RESULTADO POR ACCION ORDINARIA

El resultado por cada peso de V/N de acciones atids surge del siguiente calculo:

Resultado total — Ganancia 29.156
Resultado acciones preferidas (4)
Resultado acciones ordinarias — Ganancia 29.152
Cantidad de acciones ordinarias (en miles) 100.942
Resultado por cada peso de V/N de acciones ordinasi
- (Bésico) — Ganancia 0,2888

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
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21. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a) Las sociedades controlante y controladas han dfeati@rtos activos en garantia del cumplimientacaletratos y
han constituido depdsitos en garantia segun eksigudetalle:

Valor de libros

2012 2011

Depdsitos judiciales en garantia (Notas 7a 'y 7b) 1.297 1.968
Otros depdsitos en garantia en moneda local (N@ta 7 44 19
Otros depdsitos en garantia en moneda extranjera

(Nota 21e) 11.993 38.882
Materias primas (Nota 21d) 1.329 1.215
Garantias otorgadas a favor de obligaciones cdasai

por partes relacionadas (Nota 21f) 3.102 13.671
Campos y bosques (Nota 21d) 100.002 81.207
Maquinarias varias (Notas 21b y 21d) 292.581 319.706
Edificios y construcciones (Notas 21b y 21d) 47.077 45.322
Terrenos (Nota 21b) 13.392 13.392
Otros activos (Nota 21b) 5.733 5.733
Acciones de Fabrica Nacional de Papel S.A. (Noty 21 525.938 487.086
Acciones de TC Rey S.A. (Notas 21b) 107.790 87.727
Acciones de Forestadora Tapebicua S.A. (Notas 21b) 69.266 60.098
Acciones de lvirareta S.A. (Notas 21b) 411 358
Acciones de Rudaco S.A. (Notas 21b) 640 560

Total 1.180.595 1.156.944

b) Préstamo de DEG:

El 30 de marzo de 2006 la Sociedad arrib6 a unrdoueon Nederlandse Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden N.V. (FMO) y DEG - Deutsche dstitions- und Entwicklungsgesellschaft MBH (“los
Acreedores”) para el otorgamiento de una facilidadliticia (“el Préstamo 1") por un monto total cigpital de dolares
estadounidenses 25 millones (U$S 25.000.000).

El 30 de mayo de 2008 la Sociedad celebré un naeuerdo con FMO y DEG para el otorgamiento de faréidad
crediticia (“el Préstamo 2”) por un monto totalaital de dolares estadounidenses 90 millones Q2$¥0.000).

El Préstamo 2 comprendié dos tramos: |) hasta eslastadounidenses 20 millones, destinado a fiawanbiras y
mejoras en las plantas y compra de tierras, y #3td dolares estadounidenses 70 millones, paracfarala
reestructuracion del grupo econémico que integrddeiedad realizada el 30 de mayo de 2008 y désceip la nota
3.i).

Con el fin de adecuar los contratos de ambos pnéstaa un contexto econdmico mas complejo, conseiien
principalmente de la severa crisis financiera imdeional acaecida en el segundo semestre del &0t 2011 de
noviembre de 2010 se efectuaron ciertas enmiendas eontratos existentes, lograndose flexibilia mismos en
beneficio de la Sociedad.

Posteriormente, el 29 de febrero de 2012 la Sodiedacribié un nuevo acuerdo con DEG (“el Acuerda’guien
FMO cedi6 sus derechos y obligaciones bajo ambéstgmos, por el cual se enmiendan, reformulan ybo@n los
acuerdos originalmente firmados el 30 de marzo @62/ el 30 de mayo de 2008 mas sus respectivatedas
efectuadas el 11 de noviembre de 2010. La vigedeiaeste nuevo acuerdo estaba sujeta al cumplimiéato
determinadas condiciones, las cuales finalmentdcsezaron el 15 de marzo de 2012, fecha desdaaleeste nuevo
acuerdo se encuentra en plena vigencia.
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se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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



CUADRO |
Hoja 28 de 49

El Acuerdo introdujo ciertas modificaciones a lamtratos originales. Como consecuencia de ellaspiancipales
condiciones actualmente vigentes son las siguientes

a)

b)

d)

Se unificaron en un mismo documento ambas faciidadediticias (saldos adeudados correspondienréstamo
1 de capital original de délares estadounidensesnilones y al Préstamo 2 de capital original ddadss
estadounidenses 90 millones), resultando en unotremn un capital de délares estadounidenses 13nedly
vencimiento final en junio de 2018 (“Tramo 1") yr@ttramo con un capital de délares estadounideb2¢k
millones (“Tramo 2") y vencimiento final en diciemegbde 2016;

Se otorg6 un periodo de gracia de 18 meses pgagel de las cuotas semestrales de capital e iesedesambos
tramos, en virtud del cual el proximo vencimienper el 15 de junio de 2013;

Se modificd el margen para determinar los interespartir de la fecha de entrada en vigencia deVoacuerdo,
estableciendo un interés resultante de aplicasia LIBOR méas un 6,125% para el Tramo 1 y masibPb para la
parte que corresponde al Tramo 2;

DEG participé a otros bancos de la facilidad creditjue mantiene con la Sociedad cuyo capital (@t@amo 1 mas
Tramo 2) asciende a délares estadounidenses 6liohesi(de ahora en adelante denominada “el Pré&tam

A los fines de garantizar el cumplimiento de labgatziones asumidas por el Préstamo, la Sociedad:

Constituyo a favor de los prestamistas:

() una hipoteca en primer grado de privilegio sobegtas inmuebles propiedad de Celulosa Argentina &nA
la localidad de Capitan Bermudez, Provincia de &&et por dolares estadounidenses 5,6 millonesptesc
originalmente el 25 de junio de 2007 y modificagera adaptarla a las condiciones contractuales
actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012,

(i) una prenda fija con registro sobre ciertas magigisate Celulosa Argentina S.A. ubicadas en la pldet
Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, por uor\dg dolares estadounidenses 7,5 millones insacript
originalmente el 13 de setiembre de 2006 y modificapara adaptarla al mencionado valor y a las
condiciones contractuales actualmente vigente2) ek febrero de 2012. Dicha modificacion fue iipdarel
14 de mayo de 2012;

(i) una hipoteca en segundo grado de privilegio saigénmuebles de propiedad de la Sociedad ubicatdos e
Capitdn Bermidez, Provincia de Santa Fe, en loe<tfianciona una de las plantas de la Sociedadipor
valor de délares estadounidenses 33 millones. liptateca fue inscripta originalmente el 7 de agako
2008 y modificada, para adaptarla al mencionadorvgl a las condiciones contractuales actualmente
vigentes, el 19 de marzo de 2012. Dicha modifica&i@ inscripta el 14 de mayo de 2012;

(iv) una hipoteca en primer grado de privilegio sobeeitonuebles de propiedad de la Sociedad ubicados en
Zérate, Provincia de Buenos Aires, en los cualesifma otra de las plantas de la Sociedad por lon de
dolares estadounidenses 12 millones. Esta hipdtexénscripta originalmente el 15 de mayo de 2009 y
modificada, para adaptarla al mencionado valotas&ondiciones contractuales actualmente vigeatd<)
de marzo de 2012;

(v) una prenda con registro sobre las maquinarias s equipos de propiedad de la Sociedad que se
encuentran en el inmueble objeto de la hipotecacioeada en el acépite (i) por un valor de ddlares
estadounidenses 57,6 millones,

a. en segundo grado de privilegio, en el caso de bigoe fueron afectados oportunamente por una prenda
con registro en primer grado de privilegio, en geadel Préstamo 1 otorgado el 30 de marzo de 2006
por dolares estadounidenses 25 millones; y

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

Esta prenda fue inscripta originalmente el 25 déjde 2008 en el Registro de Maquinaria Agricula) o

Industrial y Crédito Prendario de la ciudad de Barenzo y modificada, para adaptarla al mencionexdior

y a las condiciones contractuales actualmente tégeh29 de febrero de 2012;

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
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una prenda con registro en primer grado de priilsgbre las maquinarias y/u otros equipos de podzul

de la Sociedad que se encuentran en el inmuebd¢oothg la hipoteca mencionada en el acapite (iwupo
valor de dolares estadounidenses 36 millones. figstada fue inscripta originalmente el 3 de julio2®©8

en el Registro Seccional de la Propiedad del Automoon Competencia Exclusiva sobre Maquinaria
Agricola, Vial o Industrial y de Créditos Prendarite la ciudad de Zarate y modificada, para adapdas
condiciones actualmente vigentes, el 29 de felder2012;

una prenda en tercer grado de privilegio, actualeneonvertida en forma automatica y de pleno derech
prenda en primer grado de privilegio, sobre lalited de las acciones del capital social de Fai@meional
de Papel S.A. adquiridas por la Sociedad, la eififmada el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, actualeneonvertida en forma automatica y de pleno derech
prenda en primer grado de privilegio, sobre lalitdd de las acciones de TC Rey S.A. adquiridaslgor
Sociedad, representativas del 100% (cien por ciedgbcapital social y de los votos de TC Rey Seh,
virtud de la suscripcion de un “Contrato de Predea\cciones y Cesion Fiduciaria con Fines de Garant
celebrado entre la Sociedad, TC Rey S.A., los Alwess y Administradora de Negocios y Activos
Fiduciarios S.A., como agente de la garantia, fifonal 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, actualeneonvertida en forma automatica y de pleno derech
prenda en primer grado de privilegio sobre la tdéal de las acciones de Forestadora Tapebicua S.A.
adquiridas por la Sociedad, asi como también la#daridad de TC Rey S.A., en conjunto represérda

del 100% (cien por ciento) del capital social ylake votos de Forestadora Tapebicua S.A., en vittuda
suscripcion de un “Contrato de Prenda de Accion€esion Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado
entre la Sociedad, TC Rey S.A., Forestadora TapélficA., los Acreedores y Administradora de Negocio

y Activos Fiduciarios S.A. como agente de la gdearitrmado el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, dctelate convertida en forma automética y de plemed® en
prenda en primer grado de privilegio, sobre lalited de las acciones de lviraretd S.A. adquirigaisia
Sociedad, asi como también las de titularidad deREEZ S.A., en conjunto representativas del 100%n(ci
por ciento) del capital social y de los votos dieaheta S.A., en virtud de la suscripcion de untitCato de
Prenda de Acciones y Cesion Fiduciaria con FineGa®@ntia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey,S.A.
Iviraretd S.A., los Acreedores y AdministradoraNtegocios y Activos Fiduciarios S.A., como agentdade
garantia, firmado el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, actuaeneonvertida en forma automatica y de pleno derech
prenda en primer grado de privilegio, sobre lalited de las acciones de Rudaco S.A. adquiridadagor
Sociedad, asi como también las de titularidad deREEZ S.A., en conjunto representativas del 100%n(ci
por ciento) del capital social y de los votos del&w S.A., en virtud de la suscripciéon de un “Catotrde
Prenda de Acciones y Cesion Fiduciaria con FineSalantia” celebrado entre la Sociedad y TC Rey,S.A
Rudaco S.A., los Acreedores y Administradora deddexs y Activos Fiduciarios S.A., como agente de la
garantia, firmado el 11 de julio de 2008; y

una cesion fiduciaria con fines de garantia de ¢og@ada uno de los derechos de la Sociedad como
fiduciante y beneficiario del denominado “FideicemiForestal 1” creado en virtud del “Contrato de
Fideicomiso” celebrado entre la Sociedad y el Sctdf Hugo Quevedo como fiduciario, en virtud de la
suscripcion de un “Contrato de Cesion Fiduciarigideicomiso con Fines de Garantia” suscripto elatre
Sociedad como fiduciante, Administradora de NegogicActivos Fiduciarios S.A. como fiduciario y los
Acreedores como beneficiarios, firmada con fechdeldgosto de 2008.
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No obstante ello, el Acuerdo permite: i) la consifibn de gravamenes a favor de terceros sobreoaatixistentes
de propiedad de Celulosa Argentina S.A. o de shbsidiarias por hasta 24 millones de ddlares estdadenses y
sobre nuevos activos, en la medida que no se adgupara remplazar o sustituir activos existentés; la venta

de activos en el caso de que: (a) el 80% del piddude la venta de activos no gravados sea utdizzata

efectuar pagos de las lineas de crédito, o (b 0% 8el producido de la venta de activos gravadésver de

terceros sea utilizado para, una vez pagados kis<de tal transaccion, los impuestos relaciongdescrédito

que garantizaban, pagar el préstamo actual, yog)prepagos indicados anteriormente incluyan Iagtoso
correspondientes (equivalentes a un monto detedmida acuerdo con porcentajes fijados en funcidla decha

de prepago, con un maximo del 1% sobre cada tramo).

- Establecié una “Cuenta de Pago del Servicio de Beyduscribié un “Convenio de Cuenta de Pago éeliSio
de Deuda y Garantia”, celebrado el 25 de junio@82a los fines de regular la administracion passcion, para
beneficio Unico y exclusivo de los Acreedores,atefondos a ser depositados en la referida cuetiéaegtablecer
un gravamen regido por las leyes del Estado de &¥evk, Estados Unidos de América, sobre dicha teugia
totalidad de los fondos a ser acreditados en lenaig&stos contratos fueron modificados con fectia Sarzo de
2012 con la finalidad de limitar la obligacion deauar pagos en la “Cuenta de Pago del ServiciDelela” al
importe correspondiente a los intereses a abonarada vencimiento, es decir, excluyendo de la meacda
obligacién al importe correspondiente al capital.

- Suscribié ademas: i) un “Acuerdo de Subordinaci@elebrado el 24 de julio de 2008, a los finesstatdecer la
subordinacién de préstamos “intercompany”, honosamportes irrevocables de capital y otras sumaknero, al
repago de los montos adeudados bajo el Préstanum fAcuerdo de Retencion de Participaciones’elorddo el
24 de julio de 2008 y enmendado con fecha 11 déemire de 2011, que regula la obligacién conjurita y
alternada de Tapebicua Cayman Ltd., el “Sponsorch@l”, y de los sefiores “Sponsors locales”, dener en
forma directa o indirecta el control del capitatisbde la Sociedad segun los términos y condic @i previstos;
y iii) una serie de documentos de garantia temmsan relacion con el circuito, control y estabtéento de
garantias sobre los fondos a ser desembolsaddsspacreedores bajo el Préstamo hasta tanto lossisueran
aplicados al destino acordado con los Acreedores.

Asimismo, el 23 de junio de 2008 las sociedadesralaas Forestadora Tapebicua S.A., TC Rey S.4daBo S.A. e
Iviraretq S.A. firmaron un Acuerdo de Garantia (&Bantee Agreement”) con DEG y FMO, por el cuahtescionadas
sociedades garantizan en forma absoluta, solidadandicional e irrevocable las obligaciones aslamipor Celulosa
Argentina S.A. en virtud del contrato de présta@on motivo del otorgamiento de la mencionada géaaftelulosa
Argentina S.A. abona una retribucion anual a lasesiades que figuran como garantes.

El Préstamo exige adicionalmente el cumplimientéodesiguientes compromisos financieros: i) indieaida/EBITDA
menor a 2,7, con la excepcion del periodo de dasescontados desde el 1° de junio de 2012 enl gagoemaximo
permitido serd de 3,4 en la medida que se hayaateo mantenimientos extraordinarios con un costoprendido
entre 3 y 5 millones de délares estadounidenseseyla deuda consolidada no exceda los 180 milldleedodlares
estadounidenses; ii) indice Deuda/Capital Ajustatenor a 1,5; iii) indice Corriente no menor a Jy); indice de
cobertura de servicio de deuda no menor a 1,0; indice de monto de cobertura de la garantia y aéomes
prendadas/capital del préstamo pendiente de pagorradl. Estos compromisos financieros de cumptitni¢rimestral
se determinan tomando como base las cifras destaslas contables consolidados y el término “dewdarefiere al
pasivo financiero. Con las modificaciones menciasaanteriormente se incorpor6 la definicion de ‘iGhmjustado”
para el calculo del indice Deuda/Capital. Estetajatcapital permite adicionar, en el mencionadélowo, al valor de
las tierras y de los activos forestales la difei@patre su valor de tasacion (determinado poraluador independiente)
y su valor contable. La mencionada diferencia imengta el valor del Capital utilizado para el cdcdé este indice en
aproximadamente dolares estadounidenses 35 mill&sts mecanismo de ajuste para el calculo deatassrpermite
sortear el efecto de las devaluaciones que pegraticprincipalmente el valor contable de las temadicadas al
negocio forestal de la Sociedad y sus sociedadesotadas. En caso de incumplimiento de algundssleompromisos
antes indicados (considerados como un “evento aeriplimiento” segun el contrato del Préstamo)akatde interés
aplicable se incrementard en un 0,5% anual hastéepk del periodo de interés en que la Sociecddigue un
certificado de cumplimiento de conformidad conaitcato.
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Asimismo, la Sociedad no podra distribuir dividemdoefectuar pagos de deudas subordinadas duoarmemeros dos
afios contados a partir del 15 de marzo de 201Bafde entrada en vigencia del Acuerdo, pero seifd@mfectuar

distribuciones con posterioridad a esa fecha emeldida que se hayan ejecutado mantenimientos editnacios con un
costo comprendido entre 3 y 5 millones de délastadeunidenses, con las siguientes limitaciongssifdimite en el

monto, en la medida que el ratio de Deuda/EBITDA senor a 2,25, (b) hasta un total de 3,5 millaesiolares
estadounidenses, si el ratio de Deuda/EBITDA fukraentre 2,25 y 2,5, y (c) hasta un total de 16mitle dolares
estadounidenses, si el ratio de Deuda/EBITDA fukrantre 2,5 y 2,7. Asimismo, deberan satisfadesssiguientes
condiciones: i) que el ratio de Servicio de Cobearte Deuda debe ser de al menos 1,1, ii) quetiel m&ximo de

Deuda/Capital Ajustado de 1,2, iii) que los pageansprocedentes de utilidades liquidas, iv) quBdeiedad no se
encuentre en un Evento de Incumplimiento, y v) lgu€uenta Reserva de Servicio de Deuda se encdentteada al
momento del pago propuesto. Ademas, no se limitigpago de dividendos en acciones.

Otro de los beneficios obtenidos por la Sociedgéréir de la renegociacion de los contratos fuandtusion de una
cldusula por la cual, en caso de que se produzcaaquier trimestre una devaluacion del peso aigeisuperior al
20% con respecto al délar estadounidense, la Satigmhdra automaticamente un periodo de cinco mpesaesemediar
cualquier incumplimiento en los indices financigpesmitiéndole un reacomodamiento durante ese gh@rio

En consideracién de los importantes beneficiosaldgs, los accionistas controlantes de la Sociedadahordado las
siguientes condiciones adicionales:

i) Politica de contencidn de caja:

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

ii. no se efectuaran pagos ni capitalizacionesalelds con accionistas (directos o indirectos), ctammpoco
pagos o cobros de intereses, permitiendo séloasi@@mpensaciones de cuentas y pagos de obligacione
fiscales;

b. hasta tanto se verifiquen determinadas condision
i. no se otorgaran préstamos a sociedades cortes|an
i. Nno se otorgaran préstamos a sociedades cordastatdexceso del limite establecido,

ii) Se establecié un pago adicional (denominadae&ener”) a favor de los prestamistas por un nuni@ dolares
estadounidenses 2,3 millones en diciembre de 20&4en caso de realizarse una oferta publica derescantes de
marzo de 2016, podria incrementarse hasta un watoespondiente al 3% de la valuacion de la Sodiedgerior a
dolares estadounidenses 50 millones al momentoadeolocacion. Al 31 de mayo de 2012 la Sociedad ha
provisionado por este concepto el importe devengaeka fecha, que asciende a 3,10 millones de.pesos

Los compromisos asumidos en las enmiendas efectuadas contratos originales que han derivado enuel/o
Acuerdo de Préstamo del 29 de febrero de 2012 naemédo un impacto significativo sobre la situacgatrimonial y
los resultados de Celulosa Argentina S.A. del gjerdinalizado el 31 de mayo de 2012.

Al 31 de mayo de 2012 el saldo adeudado por eltd&nés(incluyendo intereses devengados) a esa f=stiande a
miles de dolares estadounidenses 68.438 y se exgpoakrubro Préstamos (Nota 12) incluido en ladide Préstamos
bancarios en moneda extranjera — Préstamo DEG, deefos costos incurridos para su obtencion po®8@y la
Sociedad cumple con todos los compromisos finaosiestablecidos en los contratos vigentes.
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c) El 21 de agosto de 2007, el 20 de febrero de 261082 de agosto de 2008 y el 28 de febrero de 20Bhnco de la
Nacion Argentina le otorgd a Celulosa Argentina.SAestamos por miles de dolares estadounidenSe8, niles de
dolares estadounidenses 6.000, miles de délar@doestidenses 2.500 y miles de ddlares estadoumisidn850, cuyos
saldos al 31 de mayo de 2012 (incluyendo interdssengados) ascienden a miles de dolares estagoseil 823,
miles de ddlares estadounidenses 1.212, miles ldeed@stadounidenses 758 y miles de dolares estiaénses 1.578,
respectivamente, y se exponen en el rubro Prést@duda 12) incluidos en la linea de Préstamos biasxan moneda
extranjera — Otros, con el objeto de financiar selz@les inherentes al proceso productivo de bidessnados a la
exportacién. En garantia del pago del préstamocaaiti, Celulosa Argentina S.A. cedié al Banco deN#ion
Argentina el derecho al cobro de ciertos créditagmados en exportaciones.

d) Los edificios y construcciones, maquinarias vanaaterias primas y campos y bosques de Fabricaohicile Papel
S.A. garantizan préstamos vigentes de la menciorsadé&edad al 31 de mayo de 2012 por miles de ddlare
estadounidenses 18.341.

e) Los depdsitos en garantia incluyen depdsitos &aeto Central del Uruguay por miles de délaresR2(éQuivalentes a
miles de pesos 11.968), prendados en garantiaetaapnes de prefinanciacion de exportaciones dedédNacional
de Papel S.A. y se presentan deducidos de losgsasitacionados en el rubro Préstamos (Nota 1R)idus en la linea
de Préstamos bancarios en moneda extranjera gorgmaacion de exportaciones.

f) Las garantias otorgadas por Fabrica Nacional delRagavor de obligaciones contraidas por partécimadas
corresponden a préstamos vigentes al 31 de mag0Idepor miles de doélares estadounidenses 461.

22. SOCIEDADES ART. 33 — LEY N° 19.500-Y OTRAS PARTES ELACIONADAS

a) Accionista controlante

El 5 de abril de 2011 Fanapel Investment Corp.sfiad a Tapebicua Investment Company S.L., unaesiaa
controlada en un 100% por Tapebicua LLC, el 81,%7@k: su tenencia accionaria en Celulosa ArgentiAa &n
consecuencia, el accionista controlante de Celufogentina S.A. al 31 de mayo de 2012 y 2011 esebapa
Investment Company S.L. con una tenencia del 6@ldb6apital y de los votos de la Sociedad.

b) Situacion de Tissucel S.A. y Cartulinas ArgentinaS.A.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo d88 & Sociedad controlante conjuntamente con T&dssIA., vendio
a KCK Tissue S.A. activos fijos de sus sociedadegroladas y otros, pertenecientes a Celulosa Argeisociedad
Anénima, que eran utilizados por Cartulinas Argeasi S.A. Esta operacion incluy6 la transferenciapdesonal de
Tissucel S.A.

c) Operaciones y saldos con sociedades relacionadas

Las operaciones realizadas con sociedades relaeisryaos saldos pendientes al cierre de cada@{ese exponen en
los Anexos | y J, respectivamente. Los créditosydas con partes relacionadas generados por tcaorsee financieras
y por otras transacciones han sido medidos de dawen las condiciones pautadas entre las pasxekioradas.
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23. CUESTIONES FISCALES

a) REINTEGRO DE CREDITOS FISCALES DEL IMPUESTO AL VALO R AGREGADO

b

~

El 15 de noviembre del 2007 la Sociedad interpuge B Administracién Federal de Ingresos PUbli¢asIP”) un
reclamo administrativo previo de repeticion, conferlo prescribe el articulo 81 de la Ley N° 11.688) el objeto de
repetir la suma de 8.102, abonada indebidamentoetepto de intereses resarcitorios y punitoricegelos por el
ingreso de sumas de dinero reclamadas por el Eisomoncepto de créditos fiscales vinculados comagfmnes de
exportacion, perfeccionadas en los afios 1997 y,18®8las cuales la AFIP cuestion6 compensaciofegsuadas por
la Sociedad contra obligaciones emergentes de tsiaca@n en caracter de agente de retencion y/cepei@n del
Impuesto al Valor Agregado.

La solicitud de repeticion presentada fue denegemtael Fisco Nacional, por lo cual la Sociedad enés demanda
contenciosa de repeticion ante el Juzgado Fedéral d& Rosario con fecha 18 de septiembre de 2@08ccion fue
promovida a efectos de repetir la suma de milgsedes 8.102, antes indicada, compuesta por laslgna. 136 y 684
abonadas en concepto de intereses resarcitoriositppos, respectivamente, e integra el objettad#emanda la suma
de 1.282, abonada en concepto de diferencia adicitnpunitorios. Asimismo, se reclama la suma@®&bonada en
concepto de honorarios a los representantes deb Fiscional en los respectivos juicios de ejecudiéoal que
derivaron en el ingreso de las sumas reclamadaacdian comprende también los intereses que sendesn, desde la
fecha de presentacion, respecto de las sumas anigiesindebidamente en conceptos de intereses itesass
punitorios y honorarios.

El 21 de octubre de 2010 el Juzgado dispuso ldwapette la causa a prueba, la cual se encuentcduadm A la fecha
de emision de los presentes estados contablessa sa encuentra pendiente de resolver.

REGIMEN DE REGULARIZACION — LEY N° 26.476

Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo dé®da Administracion Federal de Ingresos Publiensel orden de la
intervencion N° 317.888, llevé adelante una figeadion a la sociedad controlada TC Rey S.A. respéet las
operaciones realizadas con la sociedad extranjgmarir S.A. Sucursal Argentina en el afio 2005.

Las operaciones bajo fiscalizacion incluyeron asigignes de maquinarias y vuelos forestales ubkadda Provincia
de Corrientes.

Por dichas adquisiciones de la sociedad controBdaimar S.A. emitié facturas de venta por un mdotal de miles
de ddlares estadounidenses 14.520, e incluy6 emeslaracion jurada del impuesto al valor agregado dichas
facturas, un débito fiscal por un monto total d&2P, correspondiente al periodo fiscal de diciender@005.

Por su parte, TC Rey S.A. abond para la cancelatgdas facturas mencionadas anteriormente un ntotabde miles

de ddlares estadounidenses 14.520, computando @gckracion jurada, un crédito fiscal de milepdsos 7.560. La
diferencia entre los tratamientos aplicados poRE§ S.A. y Bunimar S.A. origind un perjuicio pasAdministracion

Federal de Ingresos Publicos relacionado con Isidmide Bunimar S.A. de incluir la totalidad delN\Débito Fiscal

de la transaccion antes sefialada en su declajaciita del impuesto al valor agregado.

En relacion a la situaciéon descripta en el pareafterior, la inspeccién manifesté que seria difomd perseguir el
cobro que Bunimar S.A. habria ingresado en defeletdo que esta compafiia se habria liquidado.

A pesar de las pruebas acompafiadas a la fiscéligacdel hecho de que TC Rey S.A. considera gnelsmostrativas
de su correcto accionar, la inspeccion manifesg) gasiblemente, reclamaria a TC Rey S.A. el IVAiRéFiscal no
ingresado por Bunimar S.A. Asimismo, la inspecaidemnifestd que el reclamo se realizaria a travda dapugnacion
del IVA Crédito Fiscal originado, en cabeza dedeiesdad controlada, por las facturas mencionad@sianmente por
un total de 5.040.
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A fin de no generar mayores perjuicios y sin reifama los reclamos que corresponden contra Bun8rfar, con fecha
25 de agosto de 2009 en reunion de Directorio reti@ente de TC Rey S.A. propuso, y los Directa@®baron de
manera unanime, regularizar los importes menciohadde la Administracion Federal de Ingresos Padblien los
términos de la Ley N° 26.476 y del Plan “Mis Fataliles”. Al 31 de mayo del 2012 esta obligacionessig a 2.616, y
se expone dentro del rubro Deudas fiscales coesepor 361 (Nota 13a) y Deudas fiscales no coesepbr 2.255
(Nota 13b).

El saldo observado por la Administracién Federalrigesos Publicos, més los intereses generadosnotivo de la
presentacion de declaraciones juradas rectificativeluidas en los planes de pago presentados@dely S.A., que la
sociedad controlada ha reclamado a Bunimar S.&oaoepto de impuestos abonados por cuenta dedsrastiende a
6.279 y se expone dentro del rubro Otros crédimarrientes (Nota 7b). Por prudencia, la sociedawctrolada
contabilizé una prevision por riesgo de incobralitl de este crédito por 6.279.

24. REGIMEN DE PROMOCION DE INVERSIONES

25.

El 29 de marzo de 2006 el Ministerio de EconomRrgduccion, mediante la Resolucién N° 202, apmljdroyecto de
inversion presentado por Celulosa Argentina S.Aelenarco del régimen de promocion de inversiomelsienes de capital
previsto por la Ley N° 25.924, otorgandole un bierefiscal de amortizacion acelerada en el Impuesias Ganancias de
hasta 19.986.

El Proyecto presentado ante el Ministerio de EcdaogynProduccion contemplaba un periodo de impleacdin desde
octubre de 2005 a julio de 2007 y un monto totahaersion de aproximadamente 146.933, y tenigifpsentes objetivos
principales: mejora de la calidad de los produdlaborados por la Sociedad, reduccidon de costesgrirento de la
produccién de pulpa y papel, y continuidad de lafomas tecnoldgicas conforme los estdndares analgsngue sigue la
industria a nivel internacional.

La utilizacion de los beneficios del mencionadoimégn se encuentra condicionada al cumplimientoageplroyectos
presentados. En este aspecto, el desarrollo dgégmy razones de mercado han provocado un inatensgynificativo
del monto de las inversiones proyectadas asi cégumas postergaciones y modificaciones en cient&rsiones previstas
originalmente. Estas Ultimas circunstancias hao sidjeto de una presentacion por ante la Autoridiadplicacion del
régimen con fecha 15 de enero de 2008 a efectasfatenarle las adaptaciones efectuadas por la Badieespecto del
Proyecto presentado originalmente.

El impacto de las amortizaciones aceleradas compsit@n las declaraciones juradas del impuesto @dmancias
correspondientes a los ejercicios finalizados eatr81 de mayo de 2006 y 2011 y en la provisiérrespondiente al
ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2@®e una reduccion del impuesto determinado eB78y6 351,
respectivamente.

CONTINGENCIA JUDICIAL DERIVADA DE LA QUIEBRA DE CE LULOSA COMPAGNUCCI S.A.

Esta contingencia judicial se relaciona con la mroign por parte de los Sindicos designados enikbrpde Celulosa
Compagnucci S.A. de un juicio contra Celulosa AtigenS.A. y los Directores y Accionistas de Celal@ompagnucci
S.A,, con el objeto de responsabilizarlos solidaeate por el pasivo insoluto de la quiebra de ladiemada sociedad.

El 10 de diciembre de 2004 se dictd sentencia deelPa Instancia rechazando la demanda interpugsta.sentencia de
Primera Instancia fue revocada por la Camara deladjpmes haciendo lugar a la demanda y condenandlus a
codemandados al pago del pasivo insoluto de ldbruige Celulosa Compagnucci S.A., de los honoraeds Sindicatura
y demds gastos relacionados, con intereses devegagartir de la declaracion de la quiebra. Lae8acl interpuso un
recurso de inconstitucionalidad contra esa decigiiie fue denegado, lo que motivo la corresponelignija ante la
Suprema Corte de Justicia de la Provincia de Santgue también fue denegada. Contra esta desisigmstd un Recurso
Extraordinario Federal con fecha 27 de octubre @&92el cual fue denegado con fecha 6 de marzdddé.ZEl 18 de

marzo de 2010 Celulosa Argentina S.A. interpusoj&per Recurso Extraordinario denegado por anteolde Suprema
de Justicia de la Nacion, la cual fue rechazadge Asta decision, la Sociedad interpuso un Redgd$evocatoria, el cual
también fue denegado segun notificacion del 2ledesfo de 2011.
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Paralelamente, la Sindicatura habia practicado primaera liquidacion del pretendido pasivo insolute la
quiebra de Celulosa Compagnucci S.A. por 13.244&wmn2009, la cual fue impugnada por incluir 2.52&
correspondian al crédito verificado por Celulosgyetina S.A. y 1.532 de créditos laborales ya athoma
mediante acuerdos formalizados en sede laboralinfiaignacion fue resuelta favorablemente, mandéndos
confeccionar una nueva. Esta decision fue apelad&Sindicatura pero, pese a ello, la ha pradtiqeor 5.507

a marzo 2010. Este ultimo célculo también fue inmawkp por prematuro, pero por auto N° 2.881 del 80 d
noviembre de 2010 tal impugnacién fue rechazada gpsobd esa liquidacion. Esta decision fue apgtadda
Sociedad. Por otra parte, la Sindicatura ha redanetrajudicialmente en reiteradas ocasiones gb el
importe incluido en la segunda liquidacion, intinoaes que fueron rechazadas por Celulosa ArgeStiia

El 25 de noviembre de 2011 el Tribunal dispusotusiaa de embargo e inhibicion por el monto de 3rh@s el
30% estimado para intereses y costas, por premdigeéditos laborales adeudados. Tal medida quedo
suspendida en razén de la caucion sustitutiva deeyo presentada por Celulosa Argentina S.A., danbor
Zurich Argentina Comparfiia de Seguros S.A.. Por paide, se planted reposicion y recurso de apelagio
subsidio contra tal decision, fundado, entre om@mones, en que dichos supuestos créditos labosales
encuentran extinguidos y, por ende, no conformafigrasivo de condena de tal proceso. Tal petictdha sido
resuelta a la fecha.

Finalmente, se sefiala que si bien el importe tdéalla contingencia aun no se encuentra definitivéene
establecido, el Directorio y los asesores legaetadSociedad estiman que la prevision contablstitoida es
razonable y suficiente para sus fines.

OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

Con fecha 17 de abril de 2006 la Sociedad celebréawerdo con “Kemira Chemicals Brasil Ltda. Brairch
Argentina” (“Kemira”), subsidiaria de Kemira Oyj denlandia, para el montaje, puesta en marchaaoper y
mantenimiento de una planta productora de didxel@ldro, con tecnologia ERCO Worldwide — Canadsy a
costo y en el predio de Celulosa Argentina S.A. lalelocalidad de Capitdn Bermidez, y el posterior
aprovisionamiento del mencionado producto.

La planta fue entregada y facturada a Celulosarfimgge S.A. el 1° de julio de 2008 por un importeatale miles
de dodlares estadounidenses 9.059 que serd caneglamimtas mensuales en un plazo de quince afissldal
adeudado al 31 de mayo de 2012 se encuentra inaumickl rubro Deudas comerciales (Nota 11) incl@dda
linea comunes en moneda extranjera- corriente2.986 y no corrientes por 29.647.

La planta comenzé a operar en la fecha de entregetualmente se encuentra en pleno funcionamiésato.
empresa Kemira seréa el Unico proveedor de ese mslumante el plazo de duracion del contrato, el prevé
compras minimas mensuales bajo la condicién “Talgag’. Ello significa el pago de una compensacionima
mensual cuando no se hayan requerido las cantideit@sas acordadas.

Esta planta permite que se encuentre plenamentatipela tecnologia denominada “ECF” (Libre de rGlo
Elemental) para el blanqueo de la produccion dpgpudestinada a la elaboracion de papeles paraspry
escritura. Este cambio descarta por completo lizadion del cloro elemental para el mismo fin ydpu
concretarse gracias a la transformacion de grate gl proceso industrial de la Planta, lo cual alehd un
profundo cambio tecnoldgico y fuertes inversiones.

PROGRAMA GLOBAL DE EMISION DE OBLIGACIONES

La Asamblea Ordinaria de Accionistas de CelulosgeAtina S.A. celebrada el 13 de abril de 2011 aptab
creacion de un Programa global para la emisiéemision y colocacion por oferta publica de obligaeis
negociables (el “Programa”), simples, no convestildn acciones, a corto, mediano o largo plazardirtadas o
no, con o sin garantia y a ser denominadas enedoémtadounidenses o en cualquier otra monedanpoonto
maximo en circulacion de hasta millones de dolastadounidenses 280, o su equivalente en otrasdasng la
colocacion y emision de clases de obligacionesciagkes bajo el mencionado Programa.

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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



28.

CUADRO |
Hoja 36 de 49

El destino de los fondos provenientes de la emisiénObligaciones Negociables en el marco del Progra
podran ser cualesquiera de los siguientes: (ijzagahversiones en bienes de uso en el paisp(@yrar capital de
trabajo en el pais; (iii) refinanciar pasivos; (feplizar aportes de capital a compafias subsdiarrelacionadas
a la Sociedad, toda vez que dichos aportes terman €inalidad lo explicitado en los puntos ante®ry/o (v)
cualquier otro destino previsto en las normas aples que fuera determinado por el Directorio.

El 20 de abril de 2011 el Directorio de la Sociedadob6 los términos y condiciones del Programh32ede
junio los correspondientes a las Obligaciones Niatptes Clase 1. El 30 de junio de 2011 la C.N.¥oh&6 dar
curso a la oferta publica de los titulos valores.

El 6 de julio de 2011 la Sociedad efectué un Audsosuscripcion de Obligaciones Negociables Gaiaufriz
Clase 1 a Tasa Fija por un valor nominal de hasitanas de délares 150 con vencimiento en 2018.

Sin embargo, debido a las circunstancias absoluti@mextraordinarias y de publico conocimiento qeehan
encontrado atravesando los mercados internaciopada alta volatilidad de los mercados de loadiss Unidos
y Europa, el 15 de julio de 2011 Celulosa Argen8na. decidié posponer la mencionada emision.

En el caso de que en un futuro préximo existiesericiones favorables en el mercado de bonos 4 loical e

internacional, es intencién de la Sociedad estractuauevamente la emision de Obligaciones Negaesalbjo el
Programa Global de Obligaciones Negociables pdahma#lones de ddlares 280 autorizado por la C.N.V.

INFORMACION POR SEGMENTOS CORRESPONDIENTE AL EJERCI CIO FINALIZADO EL 31 DE
MAYO DE 2012

a) Segmentos primarios: de negocios

Informacion Segmentos
Pastay papel Madera sélida Otros Totales

Ventas netas de bienes y servicios 1.493.534 127.922 - 1.621.45¢
Crecimiento forestal 19.546 33.661 - 53.207
Ganancia del periodo 1.451 28.060 (355) 29.156
Activos asignados al segmento 1.592.500 240.501 367 1.833.368
Pasivos asignados al segmento 1.201.362 51.258 11 1.252.631
Adiciones de bienes de uso 107.281 6.570 - 113.851
Adiciones de activos intangibles 564 130 - 694
Amortizacion del ejercicio de bienes de

usoy activos intangible 74.261 3.629 - 77.890
Amortizacion del ejercicio de la llave de

negocio - 687 - 687

Las inversiones en Tissucel S.A., Cartulinas Argesst S.A. y Fideicomiso Forestal | (contabilizagas el

método del valor patrimonial proporcional) y la tApacion en el resultado de dichas sociedades

(determinado sobre la misma base) se exponendafmumna “Otros”.

b) Segmentos secundarios: geograficos (base clie)te

Informacion Segmentos de negocios
Mercado Mercado Total
interno externc
Ventas de bienes y servicios 1.200.413 421.043 1.621.456

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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29. ADOPCION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMAC 10N FINANCIERA

Por aplicacion de las normas de la Comision Natided/alores y de la Resolucion Técnica N° 26 etesto
ordenado segun la Resolucion Técnica N° 29 (ermat#gl Resolucion Técnica N° 26) de la F.A.C.P.d&E.,
Sociedad debera aplicar en la preparacion de tadassfinancieros por el ejercicio que comienz&’ale junio

de 2012, las Normas Internacionales de Informaéimanciera (“NIIF”) emitidas por el Consejo de Nasn
Internacionales de Contabilidad (“IASB” por su aign inglés), en lugar de utilizar, como hastapi@sentes
estados contables, las normas de contabilidad midatk en las Resoluciones Técnicas emitidas por la
F.A.C.P.C.E., excepto la Resolucién Técnica N° 26.

A continuacién se incluye la conciliacion entre patrimonio neto determinado de acuerdo con las asrm
contables aplicadas en la preparacion de los pessestados contables (las que se encuentranplasen las
notas 1 a 3 a estos estados contables) y el paiomoe se hubiese determinado de haberse apliaaddlIF a
dos fechas: al cierre del corriente ejercicio (8Inthyo de 2012) y a la fecha de transicion a NIfPFd€ junio de

2011).
2012 2011
Patrimonio neto seguin normas contables aplicadas 8549 484.829
Partidas conciliatoria
i. Bienes de cambio (13.373) (10.981)
ii. Bienes de uso 378.183 384.231
iii. Plusvalia 687 -
iv. Previsiones (4.231) (3.864)
V. Impuesto diferido (127.675) (131.001)
Patrimonio segin NIIF atribuible a los propietariosde la
controladora 792.14( 723.21.
Participaciones no controladoras segun NIIF 26.490 25.136
Patrimonio total segun NIIF 818.630 748.350

Asimismo, se incluye a continuacion la conciliac&ntre el resultado neto del ejercicio terminad8lede mayo de
2012 determinado de acuerdo con las normas costaplEeadas en la preparacion de los presentedosstantables
y el resultado integral total del mismo ejercicigecgge hubiese determinado de haberse aplicaddifas N

Resultado neto del ejercicio terminado el 31 de mayde 2012 segln normas

contables aplicadas 29.156
Partidas conciliatorias:
i. Bienes de cambio (2.084) (®
ii. Bienes de uso (6.048)
iil. Plusvalia 687
iv. Previsiones (367)
V. Impuesto diferido 3.326
Resultado neto del ejercicio terminado el 31 de mayde 2012 segun NIIF 24.670
Vi. Diferencia de conversidn de sociedades del exterior 44.110
Otro resultado integral del ejercicio terminado el31 de mayo de 2012 44.110
Resultado integral total del ejercicio terminado el31 de mayo de 2012
segin NIIF 68.780

(*) Neto del efecto del resultado por conversiérrespondiente por 308.

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Explicacion de las partidas conciliatorias

i) Bienes de cambio

Tal como se indica en la nota 3.d) de los presesteglos contables, las materias primas y los ptoslelaborados y
en proceso se encuentran medidos a su costo dsiciépoo reproduccion, segun corresponda, al ciderecada
ejercicio, con el limite de su respectivo valoruggrable. En el caso de los materiales, el val®ida determinado
segun los precios de las Ultimas compras que ssdsyan representativos de sus valores de repositidierre de
cada ejercicio. De acuerdo con las NIIF, dichosddedeben ser valuados al valor mas bajo entresta histdrico y
el valor neto de realizacion; por lo tanto, la 8deid ha procedido a la valuacion de su inventadosio historico de
dichos bienes. El valor de los bienes de cambio N8F no supera su valor recuperable.

ii) Bienes de uso

Valor razonable como costo atribuido: de acuerdolad\lIF 1, la Sociedad ha optado por la medi@da fecha de
transicion de ciertas partidas de bienes de use \aler razonable, y utilizar este valor razonatdeno el costo
atribuido a tal fecha. Las partidas sobre las quapdico este criterio fueron las detalladas ersigientes lineas del
Anexo “A” de Bienes de uso: Terrenos, Edificios gnstrucciones y Maquinarias e instalaciones pasablenes
ubicados en las plantas de Celulosa Argentina Sithadas en las localidades de Capitan BermUdearate y los
correspondientes a las sociedades controladast&@does Tapebicua S.A. y TC Rey S.A. El valor rabbdedue
determinado por un experto independiente como coeseia de haber realizado una evaluacion al ljumie de
2011 de las condiciones de operacion, estado deemariento y conservacion de los bienes involucsagsu grado
de obsolescencia tecnolégica, funcional y econantivago de la fecha de transicion, la Sociedadpgtiado por la
valuacion de sus bienes de uso a costo historico.

i) Plusvalia

Conforme se indica en la nota 3h), la llave de orgoriginada en la adquisicion de acciones de BudaA. e
Ivirareta S.A. por parte de TC Rey S.A. ha sido ioe@ su costo original menos las amortizacionesnatadas al
cierre de cada ejercicio, con el limite del valecuperable. Por aplicacién de la NIIF 1, el impatelibros de la
plusvalia en el balance de apertura es el impartébeos a la fecha de transicién (01/06/2011) oome normas
locales. A partir de tal fecha y por aplicacion ldeNIIF 3 cesa la deduccion de amortizaciones ljonas
internacionales de informacién financiera y sélodeduciran, en caso se existir, las pérdidas prideo de valor
estimadas conforme las disposiciones de la NIC 36.

iv) Previsiones

De acuerdo con las normas contables aplicadas @mefgaracion de los presentes estados contabksfdatos
patrimoniales desfavorables que pudiere ocasi@aosible concrecion o falta de concrecion de redhiiros (no
controlables por el ente emisor de los estadosbtey) se reconocieron cuando:

1) derivan de una situacion o circunstancia existarla fecha de los estados contables;

2) la probabilidad de que tales efectos se maitsiaks alta; y

3) es posible cuantificarlos en moneda de una reaadecuada.

De acuerdo con la NIC 37, para reconocer un pasiva0lo debe existir la obligacion presente, samohbién la
probabilidad de que haya una salida de recurs&sjmgorporen beneficios econdmicos, para cancalatiigacion,
entendiendo que la salida de recursos u otro suceslguiera se considerara probable siempre qua heyor
posibilidad de que se presente que de lo contrasialecir, que la probabilidad de que un eventdg@uweurrir sea
mayor que la probabilidad de que no se presengtfeturo.

Por lo tanto, la Sociedad revisé y ajusté sus esfiomes debido al diferente tratamiento previsto IpoNIIF en
funcién de su grado de probabilidad de ocurrencia.

V) Impuesto diferido
La Sociedad ha registrado los efectos de los ajustduidos en los acépites anteriores en el intpudserido,
considerando la tasa impositiva vigente.

No se incluye la conciliacion entre el efectivous £quivalentes al inicio y al final del ejerci¢@@minado el 31 de
mayo de 2012 y los totales de cada una de las<dessu variacion durante dicho ejercicio, deteanhiis de acuerdo
con las normas contables aplicadas en la preparaedos presentes estados contables y los misome®gtos tal

como se hubiesen determinado en caso de aplicHtlRsdado que las partidas conciliatorias no significativas.

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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



CUADRO |
Hoja 39 de 49

En la preparacion de estas conciliaciones, la 8adida considerado aquellas NIIF que estima seifcables en la
preparacion de los primeros estados financieroslespresentados de acuerdo con las NIIF, corrdgrges al
ejercicio que finalizar4d el 31 de mayo de 2013. 8inbargo, las partidas y los importes incluidos estas
conciliaciones podrian modificarse en la medidajeés, cuando se preparen esos primeros estadosiér@anuales

de acuerdo con las NIIF, se emitan nuevas nornsasnoodifiquen las actuales, con aplicacion obligato anticipada
admitida a esa fecha.

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspeccion General de Pensas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DEMAYO DE 2012
Presentados en forma comparativa con las cifras ca@spondientes al ejercicio econémico terminado ell3de mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1)
BIENES DEUSO ANEXO A
2012
Amortizaciones
Cuenta principal Valor al Ajuste por conversion| Valor al Acumuladgs Baja Ajuste por conversion Del ejercicio Acumuladas Neto Neto
comienzo del de sociedades controladps cierre del al comienfo Temias] del de sociedades controlagl Alicuof Ireport| al cierre del resultante resultantg
ejercicio del exterior ejercicio del ejercicio ejercicio del eive ejercicio 2012 2011

Terrenos 65.174 3.009 68.183 - - 68.183 65.174
Edificios y construcciones 213.465 8.7 225.835 1849 (€] 3,33%/109 588 166.61¢ 59.241 58.5p4
Maquinarias e instalaciones 1.862690 71.12p 2.030.586 1.289 (303) 7%/10% 69.(95 1.375.968 654.618 604.771
Herramientas y equipos 86.061 ) 7770 94.068 74063 20% 2179 82.99p 11016 11.998
Muebles y utiles 20.2%7 ) 75B 21.477 j ®) 10%/20% 53 19.376 2101 2.2p2
Vehiculos y embarcaciones 12.p92 ) 15 13.961 (541) 20% q79 10.7: 3.296 2.5B3
Bienes recibidos en arrendamiento:
financieros 3.184 B8 1.185 1@ 439 1.62} 1.72 2.043
Obras en curso 35.803 ) 1.07¢ 47.226 - g - 47.2P6 35.403

Subtotal - 31/05/2012 2.298.9B0 ) 92.66 2.504.722 1.5 (87 64.79 77.5p8 1.657.809  847.41

Subtotal - 31/05/2011 2.189.8] ) 39.10 2.298.930 1.418] (309) 74872 1.515.862 783.06
Anticipos a proveedores 8.004 17.98B
Repuestos 43.31 41.57p

Total 898.73 842.62B

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT

Por Comision Fiscalizadora Presidente
Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE& Co. S.A.

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



CUADRO |

Hoja 41 de 49
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
NUmero de Registro en la Inspeccién General de Pamsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE MAYO DE 2012
Presentados en forma comparativa con las cifras caspondientes al ejercicio econdémico terminado ell3de mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos - Not
ACTIVOS INTANGIBLES ANEXO B
2012
Amortizaciones
Cuenta principal Valor al Aumentos Transferencfas Agusdr conversion Valor al Acumuladas Ajuste por comider Del ejercicio Acumuladas Neto Neto
comienzo del de sociedades controlaglas cierre ddl ondéazo de sociedades controladgs Alicjota Importg iemeadel resultante resultante]
ejercicio del exterior ejercicio del ejercicio del exterior ejercicio 2012 2011
Software en uso 2.992 82 1.84p 54 4.974 2.37p 5 33463 362 2.78¢ 2.18p 614
Software en desarrollo 844 61. (1.411) - b5 - - - - 6 864!
TOTALES AL 31/05/2012 3.856 694 434 54 5.089 2.37 5 362 2.78 2.25
TOTALES AL 31/05/2011 2.828 91] 11y 3.8%6 1.76 11 502 2.37 1.480

GUSTAVO GARRIDO
Por Comision Fiscalizadora

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE& Co. S.A.

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

DOUGLAS ALBRECHT
Presidente
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspeccién General de Pexsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DEMAYO DE 2012
en forma parativa con las cifras i al ejercicio econémico terminado ellde mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1)
INVERSIONES ANEXO C
Acciones y otros valores negociables y participacies en otras sociedades
2012 2011
Emisor y caracteristicas de los valores Clase Valor ntidzel Valor Valor Valor Valor
nominal de patrimonial | registrago registrad
cotizacion proporciona
INVERSIONES CORRIENTES
TITULOS PUBLICOS
Parp - Bono Par $ STEP UP 2038 Par Step Up 203B 203.000  203.00p 0,35} - 74 122
TOTAL INVERSIONES CORRIENTES 72 122
INVERSIONES NO CORRIENTES
TITULOS PUBLICOS
Tttulos de Deuda de la Provincia de Cérdoba (Ar@&xo BONCOR 2017 U$S 30.000 1 - - 71 93|
PARTICIPACION PERMANENTE EN SOCIEDADES
Bolsa de Comercio S.A. Nominativas 5,74 1 - 14 14p 12
TOTAL INVERSIONES NO CORRIENTES 226 217
TOTAL INVERSIONES 298 339
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Numero de Registro en la Inspeccién General de Persas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54 Hoja 43 de 49
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE MAYO DE 2012
Presentados en forma comparativa con las cifras c@spondientes al ejercicio econémico terminado ell3de mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1)
PREVISIONES ANEXO E
2012 2011
Saldo al Aumentos Disminuciones Ajuste por conversion de| Saldo al Saldo al
Rubros comienzo del del del saldos de sociedades cierre del cierre del
ejercicio ejercicio ejercicio controladas del exterior ejercicio ejercicio
DEDUCIDAS DEL ACTIVO
Para deudores incobrables - Deducida de créditogeptas 9.294 2245 (2 %) 3 399 11.844 (1) 9.294 )
Para otros créditos incobrables - Deducida de ot¥émtitos 6.868 119 (5 - - 6.987 (4 6.868 (4
Para desvalorizacion de créditos por impuest@ariancia minima presunta - Deducida de Otros cgédit
no corrientes 1.227 - - - 1.227 1.227
Para desvalorizacion de bienes de cambio - Deddeidgienes de cambio 293 141 (6| - - 434 293
Para desvalorizacion del activo por impuesto diferiDeducida de impuesto diferido - 35.927 (7, - 1.445 37.372 -
Para desvalorizacion de bienes de uso desafect@mbaucida de otros activos no corrientes 82.232 - (18) (@) - 82.214 82.232
TOTAL DEDUCIDAS DEL ACTIVO 99.914 38.432 (112) 1.844 140.078 99.914
INCLUIDAS EN EL PASIVO
Para contingencias varias 13.345 3.276 (9 (2.093) (1) - 14.528 (11) 13534 (11)
TOTAL INCLUIDAS EN EL PASIVO 13.345 3.276 (2.093) - 14.528 13.345

(1) Para mayo de 2012: corriente 8.464 y no cderidrd80
Para mayo de 2011: corriente 6.781 y no corrizifé3

(2) Cargo a resultados imputado a Gastos de caifzacidn 1.605 (Anexo H) - Quebranto por incoteablincremento imputado a Créditos por venta$p@re incremento imputado a Resuftados financiepms tenencia generados por activos - Diferergiaainbio y de cotizacién por 11.
(3) Imputado a Otros ingresos - Recupero de previgira deudores incobrables por 15 (Nota 16adigde para su destino especffico por 79

(4) Para mayo de 2012: corriente 40 y no corriérdd7
Para mayo de 2011: no corriente 6.868
(5) Cargo a resultados imputado a Gastos de attawigs (Anexo H) - Quebranto por incobrables
(6) Imputado a Otros egresos - Incremento de feyigra desvalorizacion de Bienes de cambio (6kg
(7) Imputado a Impuesto a las ganancias (Nota 17)

(8) Imputado a Otros ingresos - Recupero de pdeyisra desvalorizacion de otros activos por 84N6ék) y utiizada para su destino especffico por 1

(9) Cargo a resultados imputado a Otros egresuserhento de prevision para Contingencias variag g@1 (Nota 16b) y a Resultados financieroserésies y actualizacion por juicios por 705 y a@ade comercializacion por 150 (Anexo H)
(10) Recupero de prevision imputado a Otros ingreso 737 (Nota 16a), utizada para su destinedfigp por 1.356.

(11) Para mayo de 2012: corriente 10.653 y noeueri3.875
Para mayo de 2011: corriente 8.512 y no coeriéi833

GUSTAVO GARRIDO
Por Comision Fiscalizadora

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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

DOUGLAS ALBRECHT

Presidente



CUADRO |

Hoja 44 de 49
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspeccién General de Persas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE MAYO DE 2012
Presentados en forma comparativa con las cifras caspondientes al ejercicio econémico terminado ell3de mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1)
COSTO DE LOS PRODUCTOS VENDIDOS ANEXO F
2012 2011
Existencias al comienzo del ejercicio 456.448 367.234
Més: Compras e ingresos y costos de produccicejetelcio:
Compras 837.663] 707.41
Ingresos por produccién de activos biotim) 53.207 30.254
Gastos (Anexo H) 418.862 384.42
Subtotal 1.766.180 1.489.33B
Resultados por tenencia y por medicién de bienesiohbio a valor neto de realizacion 14.125 9.066
Existencias al cierre del ejercicio
Corriente (1) (313.969 (262.696)
No corriente (251.223 (193.752)
COSTO DE LOS PRODUCTOS VENDIDOS (2) 1.215.113 1.041.951L

(1) Antes de previsiones para desvalorizacioneleebide cambio (Nota 8a)

(2) En el costo de ventas se incluye el consumo denaaropia por mies de pesos 19.431 en el ermtindémico finalizado el 31 de mayo de 2012 ysrdie

pesos 16.332 en el ejercicio econdmico fiddizel 31 de mayo de 2011

GUSTAVO GARRIDO
Por Comisién Fiscalizadora

DOUGLAS ALBRECHT
Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE& Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)

Contador PUblico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 87:
C.P.C.E. Pcia. de Santa
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspeccién General de Pexsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DEMAYO DE 2012
Presentados en forma comparativa con las cifras al ejercicio elldde mayo de 2011
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA ANEXO G
(Parte 1)
2012 2011
Monto y clase de la Monto en moneda Monto y clase de la Monto en moneda
moneda extranjera argentina e importe moneda extranjera argentina e importe
contabiizado contabiizado
(en mies de pesos) (en mies de pesos)
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
CAJAY BANCOS
Caja uyu 1.371 286 UYU 1.282 279
uss 47 20¢5 US$ 70 2§83
CLP 1.515 1B CLP 2.067 1B
Bancos uyu 14.617 3.050 UYU 14.36p 3.127
Us$ 2.191] 9.710 US$ 1.474 5.971
CLP 467.667| 4.01B CLP 232.103 2.021
EUR 1 3
CREDITOS POR VENTAS
Comunes uyu 54.326 11.33 uyu 45.897 9.990
Us$ 11.012 48.79 Uss 11.396 46.155
CLP 1.848.994 15.86 CLP 1.581.999 13.77p
Documentados uyu 7.975 1.64 uyu 6.85p 1.492
uss 367 1.64 USs$ 505 2.047
CLP 808.075 6.93 CLP 794.617 6.919
En gestion Us$ 671 29712 US$ 416 1.694
CLP 346.35] 2.97| CLP 355.103 3.092
uyu 211 uyu 41 9
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 y otras paetasionadas uss 5 uss 5 41
OTROS CREDITOS
Créditos fiscales - IVA - Impuesto a las Gananci@séros uyu 32.013 6.6 uyu 36.93B 8.040
uss 488 2141 US$ 945 3.848
CLP 299.037 2.56) CLP 156.8719 1.36p
Reembolsos a cobrar por exportacién Us$ 2101 9.3 Uss 1.345 5.447
Gastos pagados por adelantado uyu 1.510 uyu 1.37 300
uss 202 us$ 298 1.210
CLP 5.128 CLP 20.902 i8p
Otros depdsitos en garantia uYu 110 uYu 11 26
Préstamos otorgados Us$ 301 1.3
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 y otras pagtasionadas uss$ 1.519 6.49 us$ 1513 6.137
Diversos uyu 3.268 uyu 1.98 431
uss 164 Uss 138 558
CLP 117 CLP 68p 6
BIENES DE CAMBIO
Anticipos para compra de bienes de cambio uss 562 2449 US$ 1.370 5.550
uyu 5.152 1.075 UYU 1.999 435
- - JPY 6.2p7 310
Total de Activos Corientes 144.32 130.70
ACTIVOS NO CORRIENTES
INVERSIONES
Titulos publicos Us$ 17 17 US$ 3 93
CREDITOS POR VENTAS
Documentados cLp 583 E cLP 12.059 105
En gestion Uyu 4.500 939 UYu 4.51p 982
uss 343 1519 US$ 343 1.348
OTROS CREDITOS
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 y otras pagtasionadas us$ 1.335 5914 US$ 1.130 4.578
Préstamos otorgados Us$ 144 639 -
Diversos Us$ 87 344 US$ 6 46
Total de Activos no Corientes 9.471 7.179
TOTAL DE ACTIVOS 153.79 137.88
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012

se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)

Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA ANEXO G
(Parte 2)
2012 2011
Monto y clase de la Monto en moneda Monto y clase de la Monto en moneda
moneda extranjera argentina e importe moneda extranjera argentina e importe
contabiizado contabiizado
(en mies de pesos) (en mies de pesos)
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
DEUDAS COMERCIALES
Comunes uyu 128.910 26.899 UYU 82.95p 18.055
Uss$ 26.134 116.080 US$ 20.571 83.61f5
CLP 112.924§ 9P CLP 117.832 1.02p
EUR 354 1.943 EUR 347 2.242
SEK 338 209 -
- CHF 5 217
Documentados Uss$ 904 4.006 US$ 1.306 5.290
uyu 77 16 UYU 2.32p 50f7
PRESTAMOS
Préstamos bancarios uss 54.93( 244794  US$ 66.210 270.041
EUR 3.479 18.946 -
Arrendamientos financieros CLP 13.41¢| 8y CLP 106.462 92y
Obligaciones negociables - Uss 2.0p6 8.366
REMUNERACIONES Y OTRAS DEUDAS SOCIALES
Remuneraciones a pagar uyu 47.488 9.909 UYU 39.56p 8.6
CLP 24.939 2114 CLP 21.706 18
DEUDAS FISCALES
Otras uyu 38 B -
CLP 28.086| 241 CLP 20p 4
OTRAS DEUDAS
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 y otras pagtasionadas Uss$ 10.835 48.390 US$ 9.493 38.831
Dividendos a pagar sobre acciones ordinarias uyu 4.7 3.941 UYU 19.698 4.2
Deuda por compra de acciones - Uss 2p9 1.234
Diversas uyu 1.299 271 UYU 13.95B 3.0
us$ 566 2507 US$ 1.030 4.1
CLP 49.296| 428  CLP 32.386 28
ANTICIPOS DE CLIENTES
Anticipos de clientes uyu 105 22 UYyu 4 1o
us$ 137 610 US$ 143 742
Total de Pasivos Conientes 480.58! 451.704
PASIVOS NO CORRIENTES
DEUDAS COMERCIALES
Comunes US$ 7.216 32.240 US$ 7.123 29.132
PRESTAMOS
Préstamos bancarios Uss$ 87.409 390.212 US$ 79.914 326.449
Arrendamientos financieros CLP 33.33(| 286 CLP 73.731 644
us$ 16 2 -
OTRAS DEUDAS
Diversas Uss$ 17 M US$ 23 95
Total de Pasivos no Corrientes 422.884 356.31.
TOTAL DE PASIVOS 903.46' 808.02
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora Presidente
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspeccién General de Pexsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE MAYO DE 2012
Pr en forma iva con las cifras tes al ejercicio terminado ell3de mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles pesos - Nota 1)
INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. b) DE LA LEY N° 19.550 ANEXO H
2012 2011
Rubros Costo de Gastos de Costo de Gastos d Gastos fle
Total bienes explotacion produccion d comercial astracion Total
de cambio del aserraderg activos biologifos zacion
Retribucién de administradores, directores y Comisi
Fiscalizadora 15.066 - - - 81 14.254 8.91:
Honorarios y retribuciones por servicios 25.767 11.89 4 69 5.23f 7.93: 23.86
Sueldos y jornales 205.256 124.22. 27.60 74 13.787 38.90: 170.274
Contribuciones sociales 57.572 37.20. 4.92! 15 2.94 12.349 44.40
Gastos de publicidad y propaganda 4.381 9 - 4.36[ 11 3.70p
Impuestos, tasas y contribuciones 21.355 4.07 4 22 11i 16.89B 17.85.
Impuesto sobre los ingresos brutos 22.357 - - - 22.357 - 17.15f
Amortizacion de bienes de uso y activos intangibles 77.890 72.68: 3.58 44 30 1.274 75.374
Mantenimiento 58.669 53.03 3.55( 73 65 701 77.77B
Consumo de servicios 6.239 1.22 4.38 9 18p 44 5.064
Fletes 22.693 3.95 20 18.310 22 19.890
Gastos de entrega 46.479 1.21 - - 45.26[7 - 36.17¢%
Seguros 10.623 8.45! 52 73 5i 86 8.83]
Elaboracién monte y flete 2.303 - 28 11 1.90p - 76
Gastos de forestacion 2.534 - 19 2.34 - - 1.67p
Secado 354 - 354 - - - 30!
Alquieres 10.857 3.89 3.261 K 44 3.17 9.51
Comisiones 33.800 - - - 33.80p - 31.12p
Comunicaciones 2.970 564 31 5! 48| 1.55¢ 2.55
Movilidad y vidticos 4.835 1.37: 21 11p 1.52p 1.80 4.41
Limpieza y mantenimiento 3.296 2.73 1 - 13 42 2.56
Servicios de vigilancia 6.437 4.40: 31 - 11 1.88 4.54
Servicios de sistematizacién de datos 3.56 1.07 - 23B 2244 2.81
Combustibles y lubricantes 2.292 - 1.938 23 12p 1.63f
Insumos 14.933 - 14.53B 11 274 11.41p
Otros gastos del personal 1.205 - 614 11! 474 95!
Seguridad e higiene 653 - 54; 1 - 10 42
Retribucion por usufructo 679 - - 67 - - 65!
Quebranto por deudores incobrables (1) 1.90] - - - 1.78p 11 2.301L
Otros 30.117 19.91 3( 6 3.94D 6.16: 27.48
TOTALES AL 31/05/2012 697.081 351.91 66.94 7.27. 158.75D 112.19
TOTALES AL 31/05/2011 330.762] 53.66f 6.16. 130.90f7 92.95 614.44]
(1) Incluye cargos directos por 180 y 204 al 3Indgo de 2012 y 2011, repectivamente.
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012

se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)

Contador Publico Nacional (U.N.R.)

Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspeccién General de Pemsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE MAYO DE 2012
Presentados en forma comparativa con las cifras c@spondientes al ejercicio econdmico terminado ell3de mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1)
OPERACIONES CON SOCIEDADES ART. 33 LEY N° 19.550 YOTRAS PARTES RELACIONADAS ANEXO |
Intereses Servicios
Sociedad ganados contratados Intereses perdidos
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. 341 - (3.8147)
Controlante indirecta:
Tapebicué LLC 315 (2.236) -
TOTALES AL 31/05/2012 656 (2.236) (3.81]7)
TOTALES AL 31/05/2011 610 (1.931) (2.498)

Nota: La Sociedad no realizd operaciones con otras parksioradas (comprendidas en el alcance de la Resolucianc@énl® 21 de la
F.A.C.P.C.E.) enlos ejercicios econdémicos findiEael 31 de mayo de 2012 y 31 de mayo de 2011

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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



CUADRO |

Hoja 49 de 49
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspeccion General de Pexsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE MAYO DE 2012
Presentados en forma comparativa con las cifras c@spondientes al ejercicio econémico terminado efl3de mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1)
SALDOS CON SOCIEDADES ART. 33 LEY Nro. 19.550 Y CONOTRAS PARTES RELACIONADAS ANEXO J
Sociedades Saldo Créditos Otros Otras
neto por ventas créditos deudas
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. (35.3p8) - 7.87)7 (43.20p)
Controlante indirecta:
Tapebicua LLC 2.244 2 7.406 (5.185)
TOTALES AL 31/05/2012 (33.084) 23 15.283 (48.39D)
TOTALES AL 31/05/2011 (27.083) 2] 11.717 (38.82]L)

Nota: La Sociedad no mantenia saldos con otréaspaiacionadas (comprendidas en el alcanceRkslucion Técnica N° 21 de la

F.A.C.P.C.E.) al 31 de mayo de 201231alle mayo de 2011

GUSTAVO GARRIDO
Por Comisién Fiscalizadora

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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

DOUGLAS ALBRECHT

Presidente



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
“Sociedad no adherida al régimen Estatutario Optativafelea publica de adquisicion de acciones
(art. 24 — Decreto N° 677/01)”

Capitan Bermudez - Provincia de Santa Fe

Actividad principal de la Sociedad: Fabricacion de celujosapeles

Fechas de inscripcion en la Inspeccion General de

Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe:
Del Estatuto original: 7 de mayo de 1929
Del ultimo texto ordenado: 25 de abril de 2005

Ultima modificacion inscripta del Estatuto Social21 de abril de 2008

Numero de Registro en la Inspeccion General de
Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe54

Fecha de finalizacién de contrato social: 11 de abril de 2028

Sociedad controlante (art. 33 Ley N° 19.550): Tapebicua Investment Company S.L. (Nota 22a)
Participacion en el capital social y en los votos: 86,4
Domicilio: Gral. Yague 10, 2° A — Madrid - Espafia

Sociedades controladas (art. 33 Ley N° 19.550)Nota 2c) y Anexo C

EJERCICIO ECONOMICO N° 83
INICIADO EL 1° DE JUNIO DE 2011

ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL
31 DE MAYO DE 2012, PRESENTADOS EN FORMA COMPARATIVA CON LAS CIFRAS DEL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos — Nota 1a)

COMPOSICION DEL CAPITAL

(Nota 19)

Suscripto, integrado
Acciones y autorizado para

realizar oferta publica

Miles de $
31/05/2012 y 31/05/2011

Ordinarias de v/n $ 0,01 de 5 votos 4
Ordinarias dev/in $0,01de 1v 100.93¢
Preferidas de v/in $ 0,01 32

100.974

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccién General de Pesas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE MAYO DE 20 12

Presentado en forma comparativa con las cifras camspondientes al cierre del ejercicio econémico filieado el 31 de mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1a)

2012 2011
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos (Nota 3) 9.004 11.840
Créditos por ventas (Nota 5a) 166.047 135.426
Otros créditos (Nota 6a) 41.541 14.488
Bienes de cambio (Notas 2d y 7a) 159.001 133.275
Total del Activo Corriente 375.593 295.029
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos por ventas (Nota 5b) - -
Otros créditos (Nota 6b) 12.934 11.826
Bienes de cambio (Notas 2d y 7b) 64.446 56.345
Inversiones (Notas 2c y 4a) 722.942 652.744
Bienes de uso (Nota 2e y Anexo A) 489.829 486.602
Activos intangbles (Nota 2f y Anexo B) 1.299 802
Otros activos (Notas 2gy 9) 5.733 5.733
Total del Activo no Corriente 1.297.183 1.214.052
TOTAL DEL ACTIVO 1.672.776 1.509.081
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas:
Comerciales (Nota 10a) 195.057 156.955
Préstamos (Nota 11a) 204.551 220.303
Remuneraciones y cargas sociales 38.827 33.090
Fiscales (Nota 12) 15.358 21.978
Anticipos de clientes 26.385 19.990
Otras (Nota 13a) 96.229 44.516
Total de deudas 576.407 496.832
Previsiones (Anexo E) 10.645 8.500
Total del Pasivo Corriente 587.052 505.332
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas:
Comerciales (Nota 10b) 29.647 28.975
Préstamos (Nota 11b) 319.214 283.907
Impuesto diferido (Notas 2]y 8) 10.182 20.602
Otras (Nota 13b) 165.113 181.417
Total de deudas 524.156 514.901
Previsiones (Anexo E) 3.019 4.019
Total del Pasivo no Corriente 527.175 518.920
TOTAL DEL PASIVO 1.114.227 1.024.252
PATRIMONIO NETO
(Segun estado respectivo) 558.549 484.829
TOTAL DEL PASIVO Y DEL PATRIMONIO NETO 1.672.776 1.509.081

Las notas 1 a 28 y los anexos A, B, C, E, F, G,yH forman parte integrante de este estado.

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccién General de Persas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CORRESPONDI ENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO

EL 31 DE MAYO DE 2012

Presentado en forma comparativa con las cifras caspondientes al ejercicio econoémico terminado el 8 mayo de 2011

(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1a)

25

.821

.82

APORTES RESULTADOS ACUMULADOS
DE LOS ACCIONISTAS Ganancias Resultados dieridos (Nota 2h)
reservadas Resuttados
RUBROS Ajustes de Reserva Por Por adquisicion di no TOTAL
Capital Capital Total legal conversion acciones de sades asignados
relacionadas
Saldos al 1° de junio de 2010 100.974 91.03 192.011 38.605 96.4o4 44.54D 50.965 422
Modificacién a resuttados de ejercicios anterighasta 1.b) (27.304 (27.304
Saldos al 1° de junio de 2010, modificados 100.974 91.03 192.011 38.605 96.4o4 44.540 23|661 394
Recupero de dividendos de Fabrica Nacional de Bapepor prescripcion 277 277
Variacion de los resultados diferidos del ejercicio 21.939 21.939
Ganancia del ejercicio, segun el estado de ressltad 67.792 67.793
Saldos al 31 de mayo de 2011, modificados 100.974 91.03 192.011 38.605 117.943 44,640 91730 48
Venta de acciones en cartera de Fabrica Naciorzhgel S.A. 146 146
Variacion de los resultados diferidos del ejercicio 44.418 44.418
Ganancia del ejercicio, segun el estado de ressltad 29.156 29.154
Saldos al 31 de mayo de 2012 100.974 91.03 192.011 38.605 162.361 44.540 121,032 55
Las notas 1 a 28 y los anexos A, B, C, E, F, GyH, forman parte integrante de este estado.
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccién General de Pemas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADO DE RESULTADOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO E CONOMICO TERMINADO
EL 31 DE MAYO DE 2012

Presentado en forma comparativa con las cifras caspondientes al ejercicio econémico terminado el 3 mayo de 2011

(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1a)

2012 2011
Resultado por venta de bienes
Ventas netas 1.074.975 911.665
Costo de los productos vendidos (Anexo F) (758.454) (621.553)
Subtotal - Ganancia bruta por venta deiénes 316.521 290.112
Resultado por produccion de activos biologicos
Ingresos netos por produccion de activos biolodidoexo F) 3.399 934
Costo de produccién de activos bioldgicos (Anexo H) (1.707) (1.604)
Subtotal - Ganancia (Pérdida) bruta por ppduccién de activos bioldgicos 1.692 (670)
Subtotal - Ganancia bruta 318.213 289.442
Gastos (Anexo H):
. De comercializacion (112.458) (91.214)
. De administracion (60.175) (51.153)
Subtotal - Ganancia operativa 145.580 147.075
Resultado por participaciones permanentes en SatgsdNota 15) - Ganancia 32.383 40.907
Resultados financieros y por tenencia:
. Generados por activos
Resultados financieros:
Intereses 3.214 2.100
Diferencias de cambio y de cotizacién 4.140 847
Resultados por tenencia:
Bienes de cambio (Anexo F) 7.329 7.370
. Generados por pasivos
Resultados financieros:
Intereses bancarios y comercigles (66.854) (53.586)
Intereses y actualizacion por juicios (An&x (705) (458)
Diferencias de cambio (69.968) (30.424)
Otros ingresos (Nota 16a) 2.539 7.472
Otros egresos (Nota 16b) (11.322) (12.359)
Subtotal - Ganancia antes de impuestos 46.336 108.944
Impuesto a las ganancias (Nota 17) (17.180) (41.152)
GANANCIA DEL EJERCICIO 29.156 67.792
Resultado por cada peso de V/N de acciones ordirasi (Nota 20)
Bésico:
Ordinario 0,2888 0,6716
Extraordinario - -
Total - Ganancia 0,2888 0,6716
(1) Se componen asf:
Intereses con Sociedades art. 33 Ley 19.5fitay partes relacionadas (Anexo I) (12.302) (10.389)
Intereses con partes independientes (54.552) (43.197)
(66.854) (53.586)
Las notas 1 a 28 y los anexos A, B, C, E, F, GyH, forman parte integrante de este estado.
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT

Por Comision Fiscalizadora Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccién General de Pemsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJER CICIO ECONOMICO TERMINADO
EL 31 DEMAYO DE 2012

Presentado en forma comparativa con las cifras coesspondientes al ejercicio econdmico terminado el i mayo de 2011

(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1a)

2012 2011
VARIACION DEL EFECTIVO
Efectivo al inicio del ejercicio 11.840 9.248
Efectivo al cierre del ejercicio (Nota 18) 9.004 11.840
(Disminucién) Aumento neto del efectivo (2.836) 2.592
CAUSAS DE LA VARIACION DEL EFECTVO
ACTIVIDADES OPERATIVAS
Cobros por ventas de bienes y servicios 1.202.447 999.524
Cobros de reembolsos de exportacion 2.604 3.368
Pagos a proveedores de bienes y servicios (846.815) (705.856)
Pagos al personal y por cargas sociales (155.180) (126.386)
Pagos de contingencias previsionadas (1.351) (6.398)
Pagos de deudas fiscales (49.658) (52.672)
Otros cobros y pagos, netos (6.751) (1.298)
Subtotal - Actividades operativas antes de pag@er parada de planta e impuesto a las ganancias 1296 110.282
Pagos a proveedores de bienes y servicios padaate planta (12.606) -
Pagos de impuesto a las ganancias (47.975) (20.169)
Flujo neto de efectivo generado por las activides operativas 84.715 90.113
ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos a proveedores por compras de bienes deardivos intangibles (21.569) (29.506)
Cobros por ventas de bienes de uso y otros activo - 10.084
Cobros de dividendos 1.321 1.208
Pagos por compra de sociedades Art. 33 - Leys09.5 (1.194) (1.175)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividies de inversion (21.442) (19.389)
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Pagos de intereses por deudas financieras (37.750) (36.026)
Disminucién neta de deudas financieras (18.974) (26.999)
Pagos de honorarios por garantias (250) (753)
Pagos relacionados con la emisién de obligacioeg®ciables (2.247) -
Transferencias netas con partes relacionadas (1.541) (2.168)
Pagos de gastos por reestructuracion de deuda (5.347) (2.177)
Pagos de dividendos de acciones preferidas - (9)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividies de financiacion (66.109) (68.132)
(Disminucién) Aumento neto del efectivo (2.836) 2.592
Las notas 1a 28y los anexos A, B, C, E, F, GyHl forman parte integrante de este estado.
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT

Por Comisién Fiscalizadc
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccién General deoRassJuridicas de la Provincia de Santa Fe: 54

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO
TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2012, PRESENTADAS EN FORMA COMPARATIVA CON LAS
CIFRAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERM INADO EL 31 DE MAYO DE 2011

(Cifras expresadas en miles de pesos, exceptaaigmnexprese en otra moneda)

1. BASES DE PREPARACION DE LA INFORMACION CONTABLE Y M ODIFICACION DE LA
INFORMACION DE EJERCICIOS ANTERIORES

a) Normas contables aplicadas

b)

Los presentes estados contables han sido prepayasiqaiestos de acuerdo con las Resoluciones Bé&cnic
Nros. 8, 9, 16, 17, 18, 21, 22 y 23 y las Intergeiemnes Nros. 1 a 4, en lo que fuera aplicablesusrtextos
vigentes que incluyen las adecuaciones y modifices introducidas por las Resoluciones Técnica®7\°
28, 30 y 31, todas emitidas por la Federacion Aigarde Consejos Profesionales de Ciencias Ecomaémic
(F.A.C.P.C.E.), con las modalidades establecidasiuen normas por la Comision Nacional de Valores
(C.N.V.).

La Resolucion Técnica Nro. 6 de la F.A.C.P.C.Etd#ss contables en moneda constante) ha sido @alica
durante los periodos en los que las normas costéblequirieron (el Ultimo de los cuales finallb28 de
febrero de 2003).

Modificacion de la informacidn de ejercicios anbeeis

En relacion con la proxima adopcion de las Normasrhacionales de Informacion Financiera (NIIF),
mencionada en nota 28, la Resolucién General Nf2816 de la C.N.V. establece que las emisorasdpie,
acuerdo con lo establecido en las normas contplotéssionales vigentes en la Republica Argentiadjdn
ejercido la opcién de informar en nota a los edtadmtables el pasivo por impuesto diferido origomaor la
diferencia entre el valor contable de los bienewuste ajustados por inflacion y su correspondiemterv
historico utilizado para fines fiscales, deben ®fac el reconocimiento contable de dicho pasivo con
contrapartida en resultados no asignados. La nomereciona que este reconocimiento podia efectuarse e
cualquier cierre de periodo intermedio o anualéehlsfecha de transicion a las NIIF, inclusive.misimo, la
resolucion antes mencionada establece que, poa e, la Asamblea de Accionistas que considere los
estados contables del ejercicio en que sea redma@ti pasivo por impuesto diferido podra reimpughr
monto del débito a resultados no asignados conagartida en rubros integrantes del capital questén
representados por acciones (Capital social) o anrapartida en cuentas de ganancias reservadas, no
estableciendo un orden predeterminado para estaaaipn.

La Sociedad ha decidido reconocer contablemermias#o por impuesto diferido, originado por la oifecia
entre el valor contable de los bienes de uso ajast@or inflacién y su correspondiente valor histdr
utilizado para fines fiscales, al cierre del ejerifinalizado el 31 de mayo de 2012. De acuerdo loo
requerido por las normas contables profesionatgsntes, los efectos de cambios de criterios cargatgben
ser registrados en forma retroactiva al iniciogt@her ejercicio presentado. En consecuencia, dé@edn de
la resolucion antes mencionada ha dado lugar gléeate modificacion de los resultados no asigsaalo
cierre de cada ejercicio:

Resultados no asignados

(Pérdida)
31/05/2011 31/05/2010
Pasivo diferido de Celulosa Argentina S.A. surgide la
diferencia entre el valor contable y el valor fista los bienes de
uso 25.467 27.304

Los estados contables al 31 de mayo de 2011, quaesentan con propdsitos comparativos, han sido
modificados para dar efecto retroactivo al recam@mito del pasivo por impuesto diferido mencionado
precedentemente. La modificacion de la informaagidmparativa no implica cambios en las decisiones
tomadas en base a ella.
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2. PRINCIPALES CRITERIOS DE MEDICION Y EXPOSICION APLI CADOS

Los principales criterios empleados en la prepérade los estados contables son:

a)

b)

c)

Rubros monetarios

Caja y bancos, créditos, deudas y previsiones eospban sido expresados a sus valores nominales
deduciendo, de corresponder, los componentes ferascimplicitos no devengados al cierre de cada
ejercicio.

En el caso de saldos por cobrar y por pagar quavieran asociada una tasa de interés o para éescoo
existiera una forma de compensacion financieraetoplada, se determinaron sus valores actualestas é
resultaron significativamente diferentes de susresl nominales.

Activos y pasivos en moneda extranjera

Han sido medidos a los tipos de cambio aplicablentaciones vigentes al cierre de cada ejergicio
tratados de la misma manera que los nominados sspEN el caso del préstamo bancario indicad@aen |
nota 21b), su medicion inicial fue hecha de acueaolas sumas recibidas, netas de los costos dizlas
por la transaccion. Al 31 de mayo de 2012 y 201& pgistamo bancario ha sido medido a su valoilnic
mas los resultados financieros devengados, calesilasiguiendo el método del interés efectivo,
reconociéndose la diferencia entre el importe netthido y las sumas a reembolsar en los resulideasnda
ejercicio a lo largo de la vida del préstamo.

Inversiones no corrientes

i) Los titulos publicos en moneda extranjera han smalidos a su valor nominal, convertidos a pesos
argentinos de acuerdo con el tipo de cambio apécabas los intereses devengados al cierre de cada
ejercicio, determinados sobre la base de sus dondi&de emision.

i) Sociedades art. 33 Ley N° 19.550: Estas inversimoesprenden las participaciones permanentes en
sociedades controladas por la Sociedad, las csaldstallan en el Anexo C.

Al 31 de mayo de 2012 y 2011 las participacionesaaiedades controladas han sido medidas siguiendo
el método del valor patrimonial proporcional. A s de aplicar el método se utilizaron estados
contables cuyas fechas de cierre son coincidentesos de la Sociedad controlante, excepto loglesta
contables correspondientes a Casa Hutton S.A.Cqgeel han sido preparados al 30 de abril de 2012 y
2011, respectivamente, y por periodos de igualoiftma Durante los meses de mayo de 2012 y 2011 no
se han producido hechos que modifiquen signifieatiente la situacion patrimonial y los resultados de
Casa Hutton S.A.C. e ., cuyos efectos debierarceesiderados para el calculo del valor patrimonial
proporcional y la consolidacion.

La sociedad del exterior Fabrica Nacional de P&pAl ha sido definida como “entidad no integrada”
debido a que realiza sus operaciones basicamenta Bepublica Oriental del Uruguay, y acumula
efectivo y otras partidas monetarias, incurre estagay genera ingresos en el pais y en la moneda
funcional en que opera, que es también la monedm e presenta sus estados contables en la Republ
Oriental del Uruguay. En consecuencia, de acuerddas lineamientos de la Resolucion Técnica N&. 1
de la F.A.C.P.C.E. para entidades no integradasactivos y pasivos expresados en la moneda fuacion
de la sociedad controlada fueron convertidos agpasgentinos de acuerdo con las cotizaciones dgent
al cierre de cada ejercicio y sus resultados fuectonvertidos empleando los tipos de cambio
correspondientes a las fechas de las transaccibassdiferencias provenientes de la conversidnade |
moneda extranjera en la que estan expresados wgo®xontables a la moneda argentina han sido
imputadas a una cuenta integrante del patrimonio hejo el rubro “Resultados acumulados” con la
denominacion “Resultados diferidos - Por conversjose mantendran hasta que se produzca la venta de
la inversion neta o, en su caso, hasta que existaambolso total o parcial del capital.

En caso de corresponder, se han adecuado los £stadtables de las sociedades controladas para
adaptarlos a los criterios contables aplicadosaepréparacion de los estados contables de Celulosa
Argentina S.A. Dichas adecuaciones correspondemwipelmente a la aplicacion de las normas contables
profesionales vigentes en Argentina a las inveesiatel exterior.
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d)

e)

ii)

iv)

La Sociedad presenta estados contables consolidatas informacion complementaria a los presentes
estados contables (Cuadro I).

Llave de negocio — Casa Hutton S.A.C. e |.: Ladlde negocio originada en la adquisicién de acsione
de Casa Hutton S.A.C. e |. ha sido medida a swarginal, a la fecha de cada adquisicion, meases |
amortizaciones acumuladas hasta el cierre delig@falizado el 31 de mayo de 2009, con el lgvde

su valor recuperable.

Hasta esa fecha las amortizaciones se calculal@amgo el método de la linea recta de acuerddaon
vida (til oportunamente asignada de cinco aflogmé@tada en funcién de las caracteristicas del negoc
En el mes de junio de 2009 Celulosa Argentina $1é¢xementd su tenencia accionaria en Casa Hutton
S.A.C. e |, pasando del 51% del capital sociakylas votos al 75,5%. Por tal motivo, a esa fe&a s
reviso la vida util de la llave de negocio y senedtque no existe limite previsible al periodo dalgo

del cual se espera que la inversion genere entdeldhijos netos de efectivo para la Sociedad. En
consecuencia, la vida util pas6 a considerarse comlefinida” y, por lo tanto, no se computd cargo
alguno por amortizacion a partir del inicio delrejeio finalizado el 31 de mayo de 2010.

El valor de la Llave de negocio — Casa Hutton S.& C asi determinado no supera su valor recufgerab
al cierre de cada ejercicio, de acuerdo con losafinientos de la Resolucion Técnica N° 17 de la
F.A.C.P.C.E. Es asi que cada vez que se prepataiosscontables la Sociedad realiza la comparacion
con el valor recuperable que surja de proyeccidedhijos netos de fondos descontados.

El mayor valor de los activos de Casa Hutton S.&.C. ha sido medido a su valor de origen, calaulad
por diferencia entre la medicion contable de Id$vas y pasivos y sus respectivos valores corrieate
momento de la adquisicion de la participacion ensexiedad, menos la amortizacion acumulada akcier
de cada ejercicio.

Las amortizaciones se calcularon aplicando el noéidel la linea recta de acuerdo con la vida util
remanente de los bienes adquiridos.

Bienes de cambio

Las materias primas y los productos elaborados greceso han sido medidos a su costo de reposicion
reproduccioén, segln corresponda, al cierre de ejgdeicio, con el limite de su respectivo valomugerable.

En particular, el costo de reproduccién de los petas elaborados y en proceso excluye, en caso de
corresponder, los costos fijos vinculados con aieficias o capacidad instalada ociosa. Dichos sdits,
cuando fuere aplicable, se imputan directamentexsiog, en el capitulo Otros gastos, entre los gasto
operativos, bajo la denominacion de “Gastos refeaos con la sub-utilizacién de la planta”.

En el caso de los materiales, debido a la grandzahy diversidad de elementos que componen lataueh
valor ha sido determinado segun los precios déltasas compras que se consideran representatcsisl
valores de reposicion al cierre de cada ejercicio.

Los activos biologicos, en funcion de su naturalezdapa de desarrollo biologico, han sido mediida
siguiente manera: i) las plantaciones jévenesyaiumen comercial (en su etapa inicial de desaryol su
costo estimado de reproduccion, el que no difignefecativamente de su costo de implantacion oagiy i)
las plantaciones que se encuentran después depuieicial de desarrollo, al valor descontadoi¢apto
tasas de descuento libres de riesgos a largo plaeaeflejen el valor tiempo del dinero) del flujeto de
fondos a percibir, determinado en funcion al dedlarbioldgico de las plantaciones y el riesgo &sa con
los elementos utilizados en su medicién (desartmttdgico futuro, factores climéticos, preciostrerotros).

Los anticipos para la compra de bienes de camhiosiidd medidos a su valor nominal al cierre de cada
ejercicio.

Los valores asi determinados no superan su vatapegable al cierre de cada ejercicio.

Bienes de uso

Valores de origen

Terrenos, edificios y construcciones, maquinariasstalaciones, herramientas y equipos, muebles y
utiles, y vehiculos y embarcaciones: i) Las adqigaes hasta el 31 de mayo de 1992 han sido medidas
segun la valuacion técnica practicada en ese ejgr@xpresadas en moneda homogénea. El registro
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g)

h)

contable de este revallo técnico fue aprobado Igdirectorio de la Comision Nacional de Valoressen
reuniéon del dia 1° de octubre de 1992 en los térsnide la Resolucion General N° 205/1992 del
mencionado Organismo; v ii) Las altas posteriote3lade mayo de 1992 y los anticipos a proveedores
han sido medidos a su costo expresado en monedzgkoes.

» Bienes recibidos en arrendamientos financieros: $ido medidos al valor que surge de la suma de los
valores descontados de las cuotas de los arremdasi@ la tasa de interés implicita en los coogat
expresados en moneda homogénea, con el limitengelrie establecido para la compra de los bienes al
contado.

* Obras en curso: Han sido medidas al costo de comfa@ricacion, segun corresponda, expresados en
moneda homogénea. Las obras en curso incluyen,odesponder, la capitalizacion de los costos
financieros incurridos durante el periodo de camsitn. Durante los ejercicios econdmicos finalazsdl
31 de mayo de 2012 y 2011, la Sociedad ha capithidizcostos financieros por 2.974 y 2.849,
respectivamente.

» Repuestos: Han sido medidos a su costo expresatiomeda homogénea.

Amortizaciones

Los bienes de uso se amortizan siguiendo el médeda linea recta en funcion a las vidas Gtilegresias
(Anexo A) sobre la base de los valores técnicoe miilgen, segun corresponda, expresados en moneda
homogénea.

Valor recuperable

Los valores asi determinados de los bienes deeis® Sociedad no superan su valor recuperable@kadle
cada ejercicio, de acuerdo con los lineamientds dResolucion Técnica N° 17 de la F.A.C.P.C.E. &igjae
cada vez que se preparan estados contables lad8d@ealiza la posibilidad de que existan indiciesjue
los bienes de uso se hayan desvalorizado y, eassy ealiza las comparaciones con los valorepegahbles
gue surjan de proyecciones de flujos netos de fodéscontados.

Activos intangibles

El software en uso se encuentra medido a su cestalduisicion, neto de las amortizaciones acumslatia
cierre de cada ejercicio. El software en desarm@lldl de mayo de 2011 se encuentra medido a $o des
incorporacion al patrimonio de la Sociedad.

Otros activos

En razon del cese de las operaciones de la plenEhdhte desde el 31 de mayo de 1999, los bienasale
correspondientes a dicha planta fueron desafect@elogroceso productivo y reclasificados al rub@irbs
activos” del capitulo no corriente. La mediciontdies bienes, excepto los que volvieron a clasgEaomo
bienes de uso (especialmente la maquina 1V), ha déderminada en funcién de los valores estimados d
realizacion o a sus valores residuales contablemamhento de su desafectacion (expresados en moneda
homogénea), el que fuera menor, al 31 de mayo @2 22011, segln corresponda.

Patrimonio neto

El capital social ha sido expresado en moneda hénesy La cuenta Capital se expone, de acuerdo con
disposiciones legales, a su valor nominal y su@jsis presenta en la cuenta “Ajuste de Capital”.

La reserva legal y los resultados no asignadosid@nexpresados en moneda homogénea.

Los resultados diferidos:

e Por conversidn: incluyen las diferencias de cangeoeradas por el efecto de la conversion a pesos
argentinos de la participacién en Fabrica NacidedPapel S.A., sociedad del exterior.

» Por adquisicién de acciones de sociedades relatasnancluyen las diferencias entre el valor patriral
proporcional de las participaciones adquiridas®ld@ mayo de 2008 en sociedades relacionadas y su
precio de compra, surgidas de la aplicacion debdwtde unificacién de intereses, segln el siguiente
detalle:
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- 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

La Sociedad utiliz6 el mencionado método paragikteo contable de la compra de estas participasion
dado que las transacciones implicaron una reorgeidiz de las tenencias accionarias de Tapebicua LLC
para consolidar societariamente en Celulosa Angen8.A. la nueva estructura del grupo pero no
afectaron de manera alguna la participacion de Hiep@ LLC sobre todo el grupo economico
(incluyendo Celulosa Argentina S.A.) y, por lo @nnhanteniendo el control comun.

Los resultados diferidos se mantendran en el Patiinneto hasta que se produzca la venta de la
inversion neta o, en su caso, hasta que existaamholso total o parcial del capital.

i) Cuentas de resultados de cada ejercicio

)

1.

Se han mantenido a su valor nominal, con las sitgseparticularidades:

los cargos por activos consumidos (amortizaciondmjps de bienes de uso y amortizaciones de
activos intangibles y llave de negocio) fueron dateados en funcion de los valores de los activos
relacionados,

el costo de los productos vendidos fue determirgldealor de reposicion o reproduccién, seguin
corresponda, de los bienes vendidos en cada mes,

el resultado por produccion de activos biolGgicrgresa el importe resultante de considerar el valor
de los productos forestales determinado al monm@mtsu obtencién, adicionando o deduciendo, segun
corresponda, la valorizacion o desvalorizaciénpeeSvamente, registrada por los activos bioldgicos
desde el inicio y hasta el cierre de cada ejergideducido los costos devengados durante ese mismo
periodo medidos a su valor original atribuible atreEnsformacion biologica de los activos y a su
recoleccion y adecuacion hasta que se encuentreangliciones de ser vendidos o utilizados en otras
etapas del proceso productivo, segin corresponda, y

la participacion en los resultados de sociedades3arLey N° 19.550 ha sido determinada sobre la
base de la aplicacion del método del valor patriaiggroporcional.

En cuanto al reconocimiento de ingresos, la Sodi¢idae como politica que:

los ingresos por venta de bienes se reconocen egstato de resultados cuando los riesgos
significativos y los beneficios de la propiedad bato transferidos a terceros; y

los ingresos netos por produccion de activos biot&yse reconocen en funcion de su crecimiento
vegetativo, que es el hecho sustancial de generagiGngresos en la actividad forestal. De acuerdo
con la Resolucién Técnica N° 22 de la F.A.C.P.Cl& produccion es el incremento de valor por
cambios cuantitativos o cualitativos (volumen fisig/o calidad) en los bienes con crecimiento
vegetativo, como consecuencia de sus procesogtmotd

Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesapta

El impuesto a las ganancias ha sido contabilizagiaendo el método del impuesto diferido. Esteeciit
implica el reconocimiento de partidas de activateypasivos por impuesto diferido, en los casosuensg
produzcan diferencias temporarias entre la medic@mtable y la valuacion fiscal de los activos yla
pasivos, 0 que existan quebrantos impositivos eelges.

En el céalculo del impuesto diferido, la difereneiatre el valor contable de los bienes de uso ajastpor
inflacion y su correspondiente valor histéricoiméiio para fines fiscales es una diferencia tenm@oyaen
consecuencia da lugar al reconocimiento de imputiftdado. Al 31 de mayo de 2012, y tal como sedad
en la nota 1.b, la Sociedad ha registrado con@fettoactivo el impuesto diferido antes mencionado
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El impuesto a la ganancia minima presunta (“IGM&)complementario del impuesto a las ganancias dado
gue, mientras este Ultimo grava la utilidad impesitdel ejercicio, el IGMP constituye una impositié
minima que grava la renta potencial de ciertovast la tasa del 1%, de modo que la obligaci@alfide la
Sociedad coincidir4 con el mayor de ambos impueSiosembargo, si el IGMP determinado excediera en
un periodo fiscal al impuesto a las ganancias ehatedo, dicho exceso podrd computarse como pago a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a laang&as sobre el IGMP que pudiera producirse en
cualquiera de los diez ejercicios siguientes, wmqgue se hayan agotado los quebrantos acumukdes,
caso de existir.

Al 31 de mayo de 2012 y 2011 la Sociedad no hatitoid® provision para el IGMP debido a que dicho
impuesto resulta inferior al impuesto a las garemcontabilizado.

Para la medicién del impuesto a las gananciasidiifey el impuesto a la ganancia minima presunta, si
correspondiere, la Sociedad ha analizado la puakbil de que existan indicios de que los activos
relacionados no fueran recuperables y, en su ¢esdpmado en cuenta las proyecciones de ganancias
imponibles futuras, calculadas con base en la negtimacion posible de la evolucidon de los negodies
acuerdo con el andlisis efectuado, la Sociedaddemasque los saldos por impuesto a las gananifersdd

e impuesto a la ganancia minima presunta, cuareta aplicable, no exceden sus valores recuperables.

k) Resultado por accion ordinaria

Tal como lo requiere la Resolucion Técnica N° ¥gespone el resultado por accién ordinaria al gk d
estado de resultados. Se presenta exclusivameriteliehdor bésico por cuanto no existen obligacgone
negociables ni otros pasivos convertibles en aesi@ndinarias que generen efecto diluyente.

Informacidn por segmentos

En funcion de lo requerido por la Resolucion TéanN® 18, la Sociedad ha determinado los siguientes
segmentos de negocios que tienen el caracter wenos:

- Pasta y papel,
- Madera solida, y
- Otros.

Asimismo, sobre la base del analisis desarrolladohan identificado los siguientes segmentos géogsa
(base clientes), que presentan el caracter de dacos:

- Mercado externo, y
- Mercado interno.

La informacion pertinente se presenta en la nota [8 estados contables consolidados.

m) Uso de estimaciones

La preparacion de los estados contables de aceerdnormas contables profesionales vigentes rexjgige

el Directorio y la Gerencia de la Sociedad efectéstimaciones que inciden en la determinacién de lo
importes de los activos y pasivos, en la relevadémrcontingencias a la fecha de presentacion destasios
contables y en los ingresos y egresos registradad ejercicio. Estas estimaciones incluyen, eotras, la
determinacion de la cobrabilidad y recuperabilidados créditos, la determinacion del valor recapler de
los bienes de cambio, las inversiones permanelaedyienes de uso, los impuestos diferidos y leellde
negocio, incluyendo estimaciones sobre flujos éetdfo futuros, la determinacion de provisionesgstos

y la consideracion de la exposicion a contingentias vidas Utiles de los bienes de uso y actiw@ngibles,

y el periodo de amortizacién de la llave de negdeimbién son estimaciones significativas. Estas
estimaciones se encuentran afectadas por lasithoalires relacionadas con, entre otras cuestionéss
cambios producidos en el contexto economico y firan, tanto a nivel nacional como internacioniqllais
condiciones legales y contractuales en las quedie8ad se desenvuelve, y iii) las caracteristidgasgos y
evolucién de la industria, actividades y mercado$os cuales la Sociedad desarrolla sus operagicnas
asi también el desempefio particular de sus negaaids a nivel operativo como financiero.

Los resultados y los importes reales por los goalrfiente son recuperados los activos o cancelados |
pasivos pueden diferir de las estimaciones efeatipdra determinar los resultados y los importesosaue
los activos y pasivos, incluyendo las contingencias reconocidos y/o expuestos en los presentadoss
contables.
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n) Contingencias

La Sociedad se encuentra sujeta a varios juicdeEnyandas como resultado de su actividad. Aungueedo

de las obligaciones que pudieran surgir como caeseta de tales acciones no puede ser determir@ado ¢
certeza, en opinion de la Sociedad como asi tand@ésus correspondientes asesores legales, taleses;
individualmente o en su conjunto, no tendran efegaificativo en exceso de los montos registracmao
previsiones sobre la situacion patrimonial de lei&tad ni sobre el resultado de sus operaciones.

fi) _Asuncion y cobertura de riesgos ermmescados

La Sociedad y sus sociedades controladas, excefiboick Nacional de Papel S.A. y sus entidades
controladas, operan principalmente en Argentinaa8ividad de negocios puede ser afectada por todos
pardmetros macroecondmicos y legislativos que rigesvolucion del pais y de la industria. En elocee
Fabrica Nacional de Papel S.A. y sus entidadesaadas, sus actividades se desarrollan en la Repub
Oriental del Uruguay, en mayor medida, y en la Répa de Chile para la entidad controlada Sumiosstr
Gréficos Ltda. Es por ello que las actividades eigogios de Fabrica Nacional de Papel S.A. y sudagtgs
controladas pueden verse afectadas por todos l@snpros macroecondmicos y legislativos que rigen |
evolucion de la Republica Oriental del Uruguay y ldeRepublica de Chile como asi también de sus
respectivas industrias. Ejemplos de los parametaxzoecondmicos y legislativos que rigen la evdluae

los paises en los cuales la Sociedad y sus suliagd@peran como asi también de sus respectivastiiab
son: inflacién, variaciones en los tipos de cambegulaciones, controles de precios y cambios eeriaa
politica, econémica y fiscal. En caso de existia @evaluacion significativa de la moneda o un emten
hiperinflacionario en los paises en los que la&tad y sus subsidiarias operan, ellas pueden peéiritidas
significativas, resultantes de las circunstanciateraormente mencionadas, y, ademas, de la preseleci
escenarios recesivos en las economias localesntasia@ puede incrementar el riesgo asociado cen la
cuentas por cobrar, aun aquellas expresadas erdmertranjera y, también, podria potencialmentetafel
valor recuperable de los activos ho monetarios.

En lo que respecta a cobertura de riesgos finaxide los mercados, la Sociedad y sus sociedades
controladas tienen como politica no operar, de ni@dotual, en los mercados de cobertura o a fuRwolo
tanto, estan expuestas por sus pasivos financiermsmerciales concertados en divisas. Sin embdago,
Sociedad y sus sociedades controladas tienen tamipig actividad exportadora, con flujos de ventas a
exterior expresados en divisas, lo que disminuyalgima medida el riesgo de exposicién de cambio.

La Sociedad y sus sociedades controladas no tisnanconcentracién de riesgo crediticio significativ
considerando las modalidades de operacion actasitpmizacion de la cartera de clientes. El maxiesgo
involucrado no difiere de los importes de los a@gigue se presentan en el estado de situaciGmepaial.

0) Operaciones y saldos de créditos y deudas corspatteionadas

Las operaciones como los créditos y deudas corepadiacionadas (indicados en los Anexos | y J,
respectivamente) han sido medidos de acuerdo saofaliciones pactadas entre las partes involusrada

3. CAJAY BANCOS

El detalle de caja y bancos es el siguiente:

2012 2011
Caja
En moneda local 112 222
En moneda extranjera (Anexo G) 48 42
Bancos
En moneda loc 4.75¢ 9.35¢
En moneda extranjera (Anexo 4.09( 2.22:
Total 9.004 11.840
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4. INVERSIONES

El detalle de las inversiones es el siguiente:

2012 2011
a) No corrientes
77 93
Titulos publicos en moneda extranjera (Anexos Qy G
Sociedades art. 33 Ley N° 19.550 (Anex 720.28: 650.05:
Llave de negocio CasHutton S.A.C. e | 2.551 2.551
Mayor valor de activos Casa Hutton S.A.C. e |. @\4lb) 32 47
Total 722.942 652.744
b) Evolucion del mayor valor de activos:
Amortizaciones Neto Neto
Cuenta principal Valp rde Acumu!adas . De} . Acumuladas resultante | resultante
origen al comienzo | ejercicio al cierre del
o A 2012 2011
del ejercicio | (Nota 15) ejercicio
Mayor valor de activos Casa
Hutton S.A.C. e 38t 33¢ 15 352 32 47
Total al 31/05/12 385 339 15 358 32
Total al 31/05/11 385 294 39 338 4
5. CREDITOS POR VENTAS
El detalle de los créditos por ventas es el sidgaien
a) Corrientes 2012 2011
Comunes
En moneda local 115.656 98.764
En moneda extranjera (Anexo G) 27.419 18.584
En gestién 136 382
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Ane»
En moneda loc 16.19¢ 15.147
En moneda extranjera (Anexo G) 7.217 3.123
Subtotal 166.62° 136.00(
Prevision para deudores incobrables (Anexo E) (580) (574,
Total 166.04° 135.42¢
b) No corrientes
En gestion 1.373 577
Prevision para deudores incobrables (Anexo E) @.37 (577)
Total -
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6. OTROS CREDITOS
El detalle de los otros créditos es el siguiente:

a) Corriente
Reembolsos a cobrar por exportacion
En moneda extranjera (Anexo G)
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anex
En moneda extranjera (Anexo

Crédito fiscal — Impuesto a las ganancias (netprdeision al

31 de mayo de 2012 por 27.587)
Gastos pagados por adelantado
Comunes

Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J)

En moneda extranjera (Anexo G)
Depositos judiciales en garantia (Nota :
Laborale
Otros
Préstamos otorgados
Comunes
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)

Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J)

En moneda local
En moneda extranjera (Anexo
Anticipos a proveedor

Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J)

Anticipos al personal
Embargos
Diversos
En moneda extranjera (Anexo G)
Total

b) No corrientes
Impuestos abonados por cuenta de terc

Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 y otras padksionadas

(Anexo J)
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Préstamos otorgados
Comunes
En moneda loc
En moneda extranjera nexo G

Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J)

En moneda extranjera (Anexo G)
Otros créditos fiscales
Gastos pagados por adelantado
Anticipos al personal
Diversos
En moneda loc
En moneda extranjera (Anexo
Total

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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

2012 2011
9.295 5.438
9.697 -
5.5561 -
3.895 3.215

1.008 922
70€ 70€
589 620

2.248 902
1.332 -
1.200 -
5.34: 2.13(
281 281
128 54
3 3
263 215
41.541 14.488
1.917 1.64¢
3.229 1.432
- 3.657
2.80¢ -
63¢ -
2.439 4.510
1.550 510
- 65
- 6
2 1
357 -
12.934 11.826




7.

8.

BIENES DE CAMBIO

El detalle de los bienes de cambio es el siguiente

2012 2011
a) Corrientes

Materias primas 83.464 76.179
Productos elaborados y en proc 36.46¢ 21.10¢

Anticipos fare compra de bienes de cam
En moneda local 19.959 13.597
En moneda extranjera (Anexo G) 1.395 4.825
Materiales 17.717 17.565
Total 159.001 133.275

b) No corrientes
Materiales 53.933 42.792

Activos biol6gicos en desarro
Bosques — Plantaciones jovenes (en su etapa ideial

desarrollo) - 775
Bosques — Plantaciones en desarrollo (luego deapa e
inicial de desarrollo) 10.513 7.147
Anticipos para compra de bienes de cambio - 5.631
Total 64.446 56.345

IMPUESTO DIFERIDO

La composicién y la evolucion del impuesto diferieio el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 202
siguiente:

Saldo al Beneficio Saldo al
comienzo del  del ejercicio cierre del
ejercicio (Nota 17) ejercicio
Pasivo por diferencias temporarias de medicién (1) (44.116) 5.704 (38.412)
Activo por quebrantos impitivos acumuladc 23.51¢ 4.71€ 28.23C
Total — Activo neto (20.602) 10.420 (10.182)

(1) Incluye el pasivo por impuesto diferido surgidol@eliferencia entre el valor contable y el valscél de los
bienes de uso, tal como se describen en nota 1.b).

OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES

El detalle de los otros activos no corrientes esgeliente:

201z 2011
Bienes de uso desafecta 87.947 87.96¢
Prevision para desvalorizacion de bienes de usafelgados
(Anexo E) (82.214) (82.232)
Total 5.733 5.733
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10. DEUDAS COMERCIALES

El detalle de las deudas comerciales es el siguient

2012 2011
a) Corrientes
Comunes
En moneda local 141.374 115.587
En moneda extranjera (Anexo G) 34.265 29.856
Sociedades art. 33 Ley Nro.19.550 (Anexo J)
En moneda local 597 113
En moneda extranjera (Anexo G) 18.821 11.399
Total 195.057 156.955
b) No corriente
Comunes
En moneda extranjera (Anexo 29.64" 28.97¢
Total 29.647 28.975
11. PRESTAMOS
El detalle de los préstamos es el siguiente:
2012 2011
a) Corrientes
Bancarios
Préstamo DEG (Nota 21b)
En moneda extranjefd (Anexo G) 11.119 61.751
Menos: Costo de obtencion del préstamo (1.885) 9.234 (2.159) 59.592
Prefinanciacion de importacionegyportacione
En moneda extranjera (Anexo G) 34.180 15.077
Otros
En moneda loc 4C.75€ 17.06¢
En moneda extranjera (Anexo 109.30¢ 113.76:
Cheques descontados y créditos cedidos 10.414 14.341
Arrendamientos financieros
En moneda local 592 463
En moneda extranjera (Anexo G) 72 -
Total 204.551 220.303

(1) Netos de los montos depositados en garantia detisede la deuda por 26.898 al 31 de mayo de 2011

(nota 21a).

b) No corrientes

Bancarios
Préstamo DEG (Nota 21b)
En moneda extranjera (Anexo G)
Menos: Costo de obtencion del préstamo
Otros

294.869
(9.097) 285.772

En moneda local 1.810

En moneda extranjera (Anexo G) 31.258
Arrendamientos nanciero

En moneda loc 30z

En moneda extranjera (Anexo G) 72

Total 319.214
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12. DEUDAS FISCALES

El detalle de las deudas fiscales es el siguiente:

2012 2011
Impuesto al valor agregado 7.058 1.862
Retenciones y percepciones 7.706 4.905
Impuesto a las ganancias (neto de retencionesgpeones e
Impuesto a la ganancia minima presunta por 27.B30 de
mayo de 2011) - 14.824
Diversas 594 387
Total 15.358 21.978
13. OTRAS DEUDAS
El detalle de otras deudas es el siguiente:
2012 2011
a) Corrientes
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 y otrasepadlacionadas
(Anexo J
En moneda loc 2.97¢ 3.85¢
En moneda extranjera (Anexo G) 93.102 39.287
Prestaciones jubilatorias 39 39
Honorarios directores y sindicos 79 78
Dividendos a pagar sobre acciones preferidas 4 4
Deuda por compra de acciones
En moneda extranjera (Anexo G) - 1.224
Diversa: 31 30
Total 96.229 44.516
b) No corrientes
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Ane»
En moneda loc 26¢ 157
En moneda extranjera (Anexo G) 164.841 181.132
Prestaciones jubilatorias 3 33
Diversas
En moneda extranjera (Anexo G) - 95
Total 165.113 181.417

14. APERTURA DE CREDITOS, IMPUESTO DIFERIDO Y DEUD AS CIERTAS
a) Segun el plazo:

Al 31 de mayo de 2012:

Créditos Deudas
ciertas

De plazo vencido
Hasta 3 mesi 98.45! 80.23¢
Entre 4 y 6 mes 3.597 7.37¢
Entre 7 y 9 meses 3.934 589
Entre 10 y 12 meses 1.439 7.949
Entre 13 y 24 meses 2.543 11.512
Mas de 24 meses 680 32.322

110.644 139.990
Sin plazo establecido 23.631 27.393
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Créditos Deudas
Ciertas
A vencer
Hasta 3 meses 73.465 262.659
Entre 4 y 6 meses 1.361 103.840
Entre 7 y 9 meses 895 34.187
Entre 10 y 12 meses 6.238 18.790
Entre 1y 2 afios 4.573 111.823
Entre 2 y 3 afic 1.311 217.48:¢
Entre 3y 4 afio 357 74.31¢
Mas de 4 afios - 110.082
88.200 933.180
Subtotal 222.475 1.100.563
Prevision para deudores incobra (1.953 -
Total 220.522 1.100.563
Al 31 de mayo de 2011:
Créditos Deudas
ciertas
De plazo vencido
Hasta 3 meses 84.801 65.579
Entre 4 y 6 meses 2.490 4.495
Entre 7 y 9 meses 917 4.344
Entre 10 y 12 meses 651 239
Entre 13 y 24 meses 734 27.733
Mas de 24 mes 951 192
90.544 102.582
Sin plazo establecido 5.877 37.152
A vencer
Hasta 3 meses 56.105 216.337
Entre 4 y 6 meses 1.606 95.574
Entre 7 y 9 meses 292 51.167
Entre 10 y 12 meses 229 14.778
Entre 1y 2 afios 8.238 145.281
Entre 2 y 3 afio - 109.53¢
Entre 3y 4 afio - 174.86¢
Mas de 4 afios - 64.457
66.47( 871.99¢
Subtotal 162.891 1.011.733
Prevision pea deudores incobrab (1.157) -
Total 161.740 1.011.733
b) Segln devenguen o no intereses:
Al 31 de mayo de 2012:
Créditos Deudas
ciertas
Devengan intereses
A tasa fije 18.36¢ 412.551
A tasa variabl - 349.26¢€
No devengan intereses 202.156 338.946
Total 220.52: 1.100.56:
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Al 31 de mayo de 2011:

Deudas
Créditos ciertas
Devengan intereses
A tasa fija 10.073 357.900
A tasa variabl - 359.13:
No devengan interes 151.66° 294.70:
Total 161.740 1.011.733

15. RESULTADO POR PARTICIPACIONES PERMANENTES EN SOCIEDADES

La composicion del resultado por participacionesma@entes en Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.55@ es

siguiente:
2012 2011
Cartulinas Argentinas S.A. 27) 270
Tissucel S.A. 28 46
Casa Hutton S.A.C. e l. 3.333 3.974
Fabrica Nacional de Papel S.A. (188) 25.402
Forestadora Tapebicua S.A. 9.168 804
TC Rey S.A 20.06: 10.25:
Iviraretd S.A 53 99
Rudaco S.A. 80 151
Fideicomiso Forestal | (112) (53)
Subtotal — Ganancia 32.398 40.946
Amortizacion mayor valor de activos de Casa HuBoA.C. e
I. (Nota 4b)- (Pérdida) (15) (39)
Total — Ganancia 32.383 40.907
16. OTROS INGRESOS Y OTROS EGRESOS
2012 2011
a) El detalle de los otros ingresos es el sigui
Recupero de seguros por siniestros 1.060 364
Recupero de prevision para contingencias variasXaik) 629 328
Resultado por venta de materiales varios 505 773
Alquileres ganados 151 20
Recupero de prevision para desvalorizacion de Gtotisos
(Anexo E) 8 232
Resultado por disposicién de bienes de 75 5.60¢
Recupero de deudores incobrat 81 86
Diversos 30 64
Total — Ganancia 2.539 7.472
b) El detalle de los otros egresos es el sigui
Honorarios por garantias (Nota 2 (3.939 (3.554
Incremento de prevision para contingencias vaAagXo E) (2.420) (2.594)
Gastos por reestructuracion de deuda (2.130) (2.246)
Gastos relacionados con la emision de obligaciones
negociables (Nota 27) (1.661) -
Resultado por disposicién de bienes de uso (752) -
Donaciones (131) (940)
Gastos de racionalizaci - (1.996
Desvalorizicion de bienes de uso desafects - (150)
Diversos (290) (879)
Total — (Pérdida) (11.322) (12.359)
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17. IMPUESTO A LAS GANANCIAS

La composicién del impuesto a las ganancias aguieste:

2012 2011
Cargo por impuesto a las ganancias determinadce dudses
fiscales (27.600; (42.166
Variacion di impuesto diferid — Beneficic 1042C 1.01¢
Cargo contable imputado a resultados por impuesto #as
ganancias (17.180) (41.152)

La conciliacion entre el impuesto imputado a reslds y el que resulta de aplicar al resultado getieio la

tasa impositiva vigente es la siguiente:

2012 2011
Ganancia del ejercicio antes del impuesto a laargaas 46.336 108.944
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Subtotal — (Cargo) (16.218) (38.130)
Diferencias permanentes (a la tasa impositiva ¥&@en
Resultados de participaciones permanentes en soesd
art. 33 Ley N° 19.550 9.474 5.427
Ajuste por presentacion de declaracion jurada fetieio
anterio 14 (91)
Resultados financieros no deducibles (10.110) (8.182)
Donaciones (46) (94)
Ajuste de amortizaciones de rodados (49) (14)
Diversas (245) (68)
Impuesto a las ganancias imputado a resultados — o) (17.180) (41.152)
18. EFECTIVO
La composicion del efectivo al cierre de cada @@ es la siguiente:
2012 2011
Caja y bancos (Nota 3) 9.004 11.840

19. CAPITAL SOCIAL

Al 31 de mayo de 2012 y durante los Ultimos tresraifios econdmicos el capital suscripto, integrgdo

autorizado a la oferta publica era de 100.974.

20. RESULTADO POR ACCION ORDINARIA

El resultado por cada peso de V/N de acciones aridm surge del siguiente calculo:

2012 2011
Resultado total — Ganancia 29.156 67.792
Resultado acciones preferidas (4) (4)
Resultado acciones ordinarias — Ganancia 29.152 67.788
Cantidad de acciones ordinarias (en miles) 100.942 100.942
Resultado por cada peso de V/N de acciones
ordinarias — (Basico) — Ganancia 0,2888 0,6716
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21. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPR OMISOS ASUMIDOS

a)

b)

La Sociedad ha afectado ciertos activos en gardetiaumplimiento de contratos y ha constituidoGiitps
en garantia segun el siguiente detalle:
Valor de libros

2012 2011

Depositos judiciales en garantia (Nota 6a) 1.297 1.328
Otros depdsitos en garanen moneda extranjera (Notas ) - 26.89¢
Maguinarias varias (Nota 21 213.55¢ 238.19.
Edificios y construcciones (Nota 21b) 25.087 26.906
Terrenos (Nota 21b) 13.392 13.392
Otros activos (Nota 21b) 5.733 5.733
Acciones de Fabrica Nacional de Papel S.A. (Notj 21 525.938 487.086
Acciones de TC Rey S.A. (Nota 21b) 107.790 87.727
Acciones de Forestadora Tapebicua S.A. (Nota 21b) 9.266 60.098
Acciones de lvirareta S.A. (Nota 2. 411 35¢&
Acciones de Rudaco S.A. (Nota 2 640 56C

Total 963.112 948.278

Préstamo de DEG:

El 30 de marzo de 2006 la Sociedad arribé a unrdoueon Nederlandse Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden N.V. (FMO) y DEG - Deutsche éstitions- und Entwicklungsgesellschaft MBH (“los
Acreedores”) para el otorgamiento de una facilidaatliticia (“el Préstamo 1”) por un monto total cipital

de délares estadounidenses 25 millones (U$S 2200)p.

El 30 de mayo de 2008 la Sociedad celebr6é un naewerdo con FMO y DEG para el otorgamiento de otra
facilidad crediticia (“el Préstamo 2”) por un morttital de capital de dolares estadounidenses 90ned
(U$S 90.000.000).

El Préstamo 2 comprendié dos tramos: 1) hasta eslastadounidenses 20 millones, destinado a fimanci
obras y mejoras en las plantas y compra de tieyrdd, hasta délares estadounidenses 70 millonas p
financiar la reestructuracion del grupo econémiage bptegra la Sociedad realizada el 30 de mayd08 2
descripta en la nota 3.h).

Con el fin de adecuar los contratos de ambos pnésta un contexto econdémico mas complejo, conseizuen
principalmente de la severa crisis financiera imdeional acaecida en el segundo semestre del &% 011
de noviembre de 2010 se efectuaron ciertas ennmsesdies contratos existentes, lograndose flexdrillas
mismos en beneficio de la Sociedad.

Posteriormente, el 29 de febrero de 2012 la Sodisdacribié un nuevo acuerdo con DEG (“el Acuerda”)
quien FMO cedi6 sus derechos y obligaciones bajmoarpréstamos, por el cual se enmiendan, refornyulan
combinan los acuerdos originalmente firmados edl80marzo de 2006 y el 30 de mayo de 2008 mas sus
respectivas enmiendas efectuadas el 11 de novied®h2010. La vigencia de este nuevo acuerdo estaba
sujeta al cumplimiento de determinadas condiciolasscuales finalmente se alcanzaron el 15 de n@gzo
2012, fecha desde la cual este nuevo acuerdo serdrec en plena vigencia.

El Acuerdo introdujo ciertas modificaciones a lamitatos originales. Como consecuencia de ellas, la
principales condiciones actualmente vigentes sositplientes:

a) Se unificaron en un mismo documento ambas facikidadediticias (saldos adeudados correspondieintes a
Préstamo 1 de capital original de ddlares estadenses 25 millones y al Préstamo 2 de capitalraigi
de ddlares estadounidenses 90 millones), resultandm tramo con un capital de délares estadouségen
13 millones y vencimiento final en junio de 2018 r@mo 1”) y otro tramo con un capital de délares
estadounidenses 52,1 millones (“Tramo 2") y veneinto final en diciembre de 2016;

b) Se otorgd un periodo de gracia de 18 meses ppegelde las cuotas semestrales de capital e ietedes
ambos tramos, en virtud del cual el proximo veneirto opera el 15 de junio de 2013;
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c) Se modificé el margen para determinar los interespartir de la fecha de entrada en vigencia devou
acuerdo, estableciendo un interés resultante deagph tasa LIBOR mas un 6,125% para el Tramo 1y
mas un 5,75% para la parte que corresponde al T2amo

d) DEG participé a otros bancos de la facilidad creiditque mantiene con la Sociedad cuyo capital tota
(Tramo 1 méas Tramo 2) asciende a dolares estacensed 65,1 millones (de ahora en adelante
denominada “el Préstamo”).

A los fines de garantizar el cumplimiento de lakgatziones asumidas por el Préstamo, la Sociedad:

- Constituy6 a favor de los prestamistas:

(i) una hipoteca en primer grado de privilegio sobrertas inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina S.A. en la localidad de Capitdn Bermudeggvincia de Santa Fe, por dolares
estadounidenses 5,6 millones inscripta originalmeatt25 de junio de 2007 y modificada, para
adaptarla a las condiciones contractuales actugénigentes, el 19 de marzo de 2012,

(i) una prenda fija con registro sobre ciertas magigigate Celulosa Argentina S.A. ubicadas en la
planta de Capitdn Bermudez, Provincia de Santgdéieun valor de ddlares estadounidenses 7,5
millones inscripta originalmente el 13 de setiembdee 2006 y modificada, para adaptarla al
mencionado valor y a las condiciones contractustésalmente vigentes, el 29 de febrero de 2012.
Dicha modificacién fue inscripta el 14 de mayo 682,

(i) una hipoteca en segundo grado de privilegio saliseiimuebles de propiedad de la Sociedad
ubicados en Capitdn Bermudez, Provincia de SantarHes cuales funciona una de las plantas de
la Sociedad por un valor de ddlares estadounideB3emiillones. Esta hipoteca fue inscripta
originalmente el 7 de agosto de 2008 y modificgiaa adaptarla al mencionado valor y a las
condiciones contractuales actualmente vigentes9 ele marzo de 2012. Dicha modificacion fue
inscripta el 14 de mayo de 2012;

(iv) una hipoteca en primer grado de privilegio sobie ilonuebles de propiedad de la Sociedad
ubicados en Zarate, Provincia de Buenos Airespsrcliales funciona otra de las plantas de la
Sociedad por un valor de doélares estadounidensemill@es. Esta hipoteca fue inscripta
originalmente el 15 de mayo de 2009 y modificadaapmdaptarla al mencionado valor y a las
condiciones contractuales actualmente vigente) ele marzo de 2012;

(v)una prenda con registro sobre las maquinariastydis @equipos de propiedad de la Sociedad que se
encuentran en el inmueble objeto de la hipotecacimeada en el acapite (i) por un valor de
délares estadounidenses 57,6 millones,

a. en segundo grado de privilegio, en el caso de bigoe fueron afectados oportunamente por
una prenda con registro en primer grado de priiglezn garantia del Préstamo 1 otorgado el 30
de marzo de 2006 por ddlares estadounidenses Rihes] y

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

Esta prenda fue inscripta originalmente el 25 déojule 2008 en el Registro de Maquinaria

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

adaptarla al mencionado valor y a las condicior@tractuales actualmente vigente, el 29 de

febrero de 2012;

(vi) una prenda con registro en primer grado de priilegbre las maquinarias y/u otros equipos de
propiedad de la Sociedad que se encuentran emetble objeto de la hipoteca mencionada en el
acapite (iv) por un valor de doélares estadounider&® millones. Esta prenda fue inscripta
originalmente el 3 de julio de 2008 en el RegiSezcional de la Propiedad del Automotor con
Competencia Exclusiva sobre Maquinaria Agricolal\édi Industrial y de Créditos Prendarios de
la ciudad de Zarate y modificada, para adaptatées @ondiciones actualmente vigentes, el 29 de
febrero de 2012;

(vii) una prenda en tercer grado de privilegio, actualeneanvertida en forma automética y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegibyesda totalidad de las acciones del capital
social de Fabrica Nacional de Papel S.A. adquinmada Sociedad, la cual fue firmada el 11 de
julio de 2008;
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(viil) una prenda en tercer grado de privilegio, actualeneanvertida en forma automaética y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegibresta totalidad de las acciones de TC Rey S.A.
adquiridas por la Sociedad, representativas de¥al@flen por ciento) del capital social y de los
votos de TC Rey S.A,, en virtud de la suscripciérud “Contrato de Prenda de Acciones y Cesién
Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado ermtr&dciedad, TC Rey S.A., los Acreedores y
Administradora de Negocios y Activos Fiduciario&.Scomo agente de la garantia, firmado el 11
de julio de 2008;

(ix) una prenda en tercer grado de privilegio, actualeneanvertida en forma automética y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegioesttotalidad de las acciones de Forestadora
Tapebicua S.A. adquiridas por la Sociedad, asi dambién las de titularidad de TC Rey S.A,, en
conjunto representativas del 100% (cien por cietd)apital social y de los votos de Forestadora
Tapebicua S.A., en virtud de la suscripcion de Goritrato de Prenda de Acciones y Cesion
Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado endreStbciedad, TC Rey S.A., Forestadora
Tapebicua S.A., los Acreedores y AdministradoradNegocios y Activos Fiduciarios S.A. como
agente de la garantia, firmado el 11 de julio dag820

(X)una prenda en tercer grado de privilegio, actualenennvertida en forma automética y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegibreséa totalidad de las acciones de lvirareta
S.A. adquiridas por la Sociedad, asi como taml@érde titularidad de TC Rey S.A., en conjunto
representativas del 100% (cien por ciento) deltahpbcial y de los votos de lviraretd S.A., en
virtud de la suscripcién de un “Contrato de Predeacciones y Cesion Fiduciaria con Fines de
Garantia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey Slhiiraretd S.A., los Acreedores y
Administradora de Negocios y Activos Fiduciario&.Scomo agente de la garantia, firmado el 11
de julio de 2008;

(xi) una prenda en tercer grado de privilegio, actualeneanvertida en forma automaética y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegibresta totalidad de las acciones de Rudaco S.A.
adquiridas por la Sociedad, asi como también lasitdaridad de TC Rey S.A., en conjunto
representativas del 100% (cien por ciento) deltahgbcial y de los votos de Rudaco S.A., en
virtud de la suscripcién de un “Contrato de Predeacciones y Cesion Fiduciaria con Fines de
Garantia” celebrado entre la Sociedad y TC Rey ,SRudaco S.A., los Acreedores y
Administradora de Negocios y Activos Fiduciario&.Scomo agente de la garantia, firmado el 11
de julio de 2008; y

(xii) una cesion fiduciaria con fines de garantia dedodcada uno de los derechos de la Sociedad
como fiduciante y beneficiario del denominado “kideniso Forestal I” creado en virtud del
“Contrato de Fideicomiso” celebrado entre la Somieg el Sr. Victor Hugo Quevedo como
fiduciario, en virtud de la suscripcion de un “Gambd de Cesion Fiduciaria y Fideicomiso con
Fines de Garantia” suscripto entre la Sociedad cfiduciante, Administradora de Negocios y
Activos Fiduciarios S.A. como fiduciario y los Aedores como beneficiarios, firmada con fecha
1° de agosto de 2008.

No obstante ello, el Acuerdo permite: i) la consiibn de gravamenes a favor de terceros sobreoactiv
existentes de propiedad de Celulosa Argentina 8.Me sus subsidiarias por hasta 24 millones de
dolares estadounidenses y sobre nuevos activols, eedida que no se adquieran para remplazar o
sustituir activos existentes; y ii) la venta dévas en el caso de que: (a) el 80% del producieldad
venta de activos no gravados sea utilizado pacugfepagos de las lineas de crédito, o (b) el 86P6
producido de la venta de activos gravados a faeotecceros sea utilizado para, una vez pagados los
costos de tal transaccion, los impuestos relacmmgdel crédito que garantizaban, pagar el préstamo
actual, y (c) los prepagos indicados anteriormértiiyan los costos correspondientes (equivaleates
un monto determinado de acuerdo con porcentaj@dofij en funcién de la fecha de prepago, con un
maximo del 1% sobre cada tramo).

Establecié una “Cuenta de Pago del Servicio de Beyiduscribié un “Convenio de Cuenta de Pago del
Servicio de Deuda y Garantia”, celebrado el 25ud@jde 2008, a los fines de regular la adminigirac

y disposicion, para beneficio Unico y exclusivolae Acreedores, de los fondos a ser depositadds en
referida cuenta y de establecer un gravamen rggiddas leyes del Estado de Nueva York, Estados
Unidos de América, sobre dicha cuenta y la totdlide los fondos a ser acreditados en la mismasEsto
contratos fueron modificados con fecha 9 de maez@@l2 con la finalidad de limitar la obligacién de
efectuar pagos en la “Cuenta de Pago del Servicbelida” al importe correspondiente a los interases
abonar en cada vencimiento, es decir, excluyendolademencionada obligacion al importe

correspondiente al capital.
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- Suscribié ademas: i) un “Acuerdo de Subordinaci@elebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de
establecer la subordinacion de préstamos “interemyip honorarios, aportes irrevocables de capital y
otras sumas de dinero, al repago de los montosdades bajo el Préstamo; ii) un “Acuerdo de
Retencion de Participaciones”, celebrado el 24 W® jde 2008 y enmendado con fecha 11 de
noviembre de 2011, que regula la obligacion comjwib alternada de Tapebicud Cayman Ltd., el
“Sponsor Principal”’, y de los sefiores “Sponsoralleg’, de retener en forma directa o indirecta el
control del capital social de la Sociedad segurtdasinos y condiciones alli previstos; v iii) userie
de documentos de garantia temporarios en relacidrlccircuito, control y establecimiento de gaiast
sobre los fondos a ser desembolsados por los Amreedajo el Préstamo hasta tanto los mismos fueran
aplicados al destino acordado con los Acreedores.

Asimismo, el 23 de junio de 2008 las sociedadegralaias Forestadora Tapebicua S.A., TC Rey S.A,,
Rudaco S.A. e lvirareta S.A. firmaron un AcuerdoGherantia (“Guarantee Agreement”) con DEG y FMO,
por el cual las mencionadas sociedades garantizéorraa absoluta, solidaria, incondicional e irreafole las
obligaciones asumidas por Celulosa Argentina SrAvigtud del contrato de préstamo. Con motivo del
otorgamiento de la mencionada garantia, Celulosgeiina S.A. abona una retribucion anual a las
sociedades que figuran como garantes. Los carg@ndados por tal garantia recibida ascendiero8283;
3.554 en los ejercicios finalizados el 31 de mag®@12 y 2011, respectivamente, y se exponen ddsetro
rubro Otros egresos del estado de resultados (Mdita

El Préstamo exige adicionalmente el cumplimientolate siguientes compromisos financieros: i) indice
Deuda/EBITDA menor a 2,7, con la excepcion delqokride doce meses contados desde el 1° de junio de
2012 en que el ratio maximo permitido sera de ®,4aemedida que se hayan ejecutado mantenimientos
extraordinarios con un costo comprendido entre B mjillones de dolares estadounidenses y que laadeud
consolidada no exceda los 180 millones de délastesleunidenses; ii) indice Deuda/Capital Ajustacmon

a 1,5; iii) indice Corriente no menor a 1,1; iv)iic:e de cobertura de servicio de deuda no mengd;ay )
indice de monto de cobertura de la garantia y doaes prendadas/capital del préstamo pendienpmge
mayor a 1. Estos compromisos financieros de cunmgito trimestral se determinan tomando como base la
cifras de los estados contables consolidados grelino “deuda” se refiere al pasivo financiero. Gas
modificaciones mencionadas anteriormente se incéraadefinicion de “Capital ajustado” para el cddcdel
indice Deuda/Capital. Este ajuste al capital permiticionar, en el mencionado calculo, al valolagdierras

y de los activos forestales la diferencia entreadar de tasacion (determinado por un valuadorpeddiente)

y su valor contable. La mencionada diferencia imeneta el valor del Capital utilizado para el cacdé este
indice en aproximadamente dolares estadounideBbsesllB8nes. Este mecanismo de ajuste para el catiil

los ratios permite sortear el efecto de las decanas que perjudicaron principalmente el valortable de

las tierras dedicadas al negocio forestal de laieHad y sus sociedades controladas. En caso de
incumplimiento de algunos de los compromisos anteicados (considerados como un “evento de
incumplimiento” segln el contrato del Préstamo)tasa de interés aplicable se incrementara en 5% O,
anual hasta el cierre del periodo de interés enlaj@ociedad entregue un certificado de cumpliriets
conformidad con el contrato.

Asimismo, la Sociedad no podra distribuir dividesdpefectuar pagos de deudas subordinadas ducente |
primeros dos afios contados a partir del 15 de ndg2012, fecha de entrada en vigencia del Acugeim,

se permitira efectuar distribuciones con postefaii a esa fecha en la medida que se hayan ejecutado
mantenimientos extraordinarios con un costo congidenentre 3 y 5 millones de doélares estadounidgnse
con las siguientes limitaciones: (a) sin limiteetmmonto, en la medida que el ratio de Deuda/EBITd2A
menor a 2,25, (b) hasta un total de 3,5 millonesl@eares estadounidenses, si el ratio de Deuda/BBIT
fuera de entre 2,25 y 2,5, y (c) hasta un totalldmillon de dodlares estadounidenses, si el ratio de
Deuda/EBITDA fuera de entre 2,5y 2,7. Asimismdyeldn satisfacerse las siguientes condicionestei)ed)
ratio de Servicio de Cobertura de Deuda debe sef denos 1,1, ii) que el ratio maximo de Deudai@hp
Ajustado de 1,2, iii) que los pagos sean procedateeutilidades liquidas, iv) que la Sociedad nersmientre

en un Evento de Incumplimiento, y v) que la Cudtaerva de Servicio de Deuda se encuentre fondgada
momento del pago propuesto. Ademas, no se limiigpago de dividendos en acciones.

Otro de los beneficios obtenidos por la Sociedadrér de la renegociacién de los contratos fuadhusion

de una clausula por la cual, en caso de que saigraden cualquier trimestre una devaluacion deb pes
argentino superior al 20% con respecto al délaadestnidense, la Sociedad tendra automaticamente un
periodo de cinco meses para remediar cualquiemplimiento en los indices financieros permitiéndote
reacomodamiento durante ese periodo.
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En consideracion de los importantes beneficiosadgs, los accionistas controlantes de la Sociedad h
acordado las siguientes condiciones adicionales:

i) Politica de contencion de caja:

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

ii. no se efectuaran pagos ni capitalizacioneselglas con accionistas (directos o indirectos), como
tampoco pagos o cobros de intereses, permitientip csértas compensaciones de cuentas y
pagos de obligaciones fiscales;

b. hasta tanto se verifiquen determinadas condision
i. Nno se otorgaran préstamos a sociedades cortgs|an
i. no se otorgaran préstamos a sociedades cordsmtatexceso del limite establecido,

ii) Se establecié un pago adicional (denominadee&ener”) a favor de los prestamistas por un narde
dolares estadounidenses 2,3 millones en dicien®20d4 que, en caso de realizarse una oferta pldic
acciones antes de marzo de 2016, podria incremsentasta un valor correspondiente al 3% de la
valuacion de la Sociedad superior a ddlares estedienses 50 millones al momento de la colocacidn. A
31 de mayo de 2012 la Sociedad ha provisionadegter concepto el importe devengado a esa fecha, que
asciende a 3,10 millones de pesos.

Los compromisos asumidos en las enmiendas efedumdias contratos originales que han derivado en el
nuevo Acuerdo de Préstamo del 29 de febrero de 2@1Ban tenido un impacto significativo sobre la
situacion patrimonial y los resultados de Celuldsgentina S.A. del ejercicio finalizado el 31 deymale
2012.

Al 31 de mayo de 2012 el saldo adeudado por eltdnés(incluyendo intereses devengados) a esa fecha
asciende a miles de ddlares estadounidenses 6B g83&xpone en el rubro Préstamos (Nota 11) inzlaid

la linea de Préstamos bancarios en moneda ext@anjeréstamo DEG, neto de los costos incurridos gar
obtencion por 10.982 y la Sociedad cumple con tddescompromisos financieros establecidos en los
contratos vigentes.

c) El 21 de agosto de 2007, el 20 de febrero de 26082 de agosto de 2008 y el 28 de febrero de 2011
Banco de la Nacion Argentina le otorgé a CelulosgeAtina S.A. préstamos por miles de dolares
estadounidenses 7.500, miles de dolares estadosesl&.000, miles de ddlares estadounidenses £2.500
miles de dodlares estadounidenses 1.950, cuyos ssatlB31 de mayo de 2012 (incluyendo intereses
devengados) ascienden a miles de ddlares estagéoseil823, miles de ddlares estadounidenses mH&g,
de délares estadounidenses 758 y miles de dolst@doeinidenses 1.578, respectivamente, y se exgonein
rubro Préstamos (Nota 11) incluidos en la line®@dstamos bancarios en moneda extranjera — Otoslc
objeto de financiar necesidades inherentes al poopeoductivo de bienes destinados a la exporta&én
garantia del pago de los préstamos indicados, @3aurgentina S.A. cedié al Banco de la Nacion Afiga
el derecho al cobro de ciertos créditos originatosxportaciones.

22. SOCIEDADES ART. 33 - LEY N° 19.500 - Y OTRA®ARTES RELACIONADAS
a) Accionista controlante

El 5 de abril de 2011 Fanapel Investment Corp.sfiad a Tapebicua Investment Company S.L., una
sociedad controlada en un 100% por Tapebicua LLB1&763% de su tenencia accionaria en Celulosa
Argentina S.A.. En consecuencia, el accionistarotarite de Celulosa Argentina S.A. al 31 de may@@E2

y 2011 es Tapebicua Investment Company S.L. contemencia del 66,4% del capital y de los votosade |
Sociedad.
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23.

24.

b) Situacion de Tissucel S.A. y Cartulinas ArgentinaS.A.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo d88 & Sociedad conjuntamente con Tissucel S.Adidea
KCK Tissue S.A. activos fijos de sus sociedadedrotatas y otros, pertenecientes a Celulosa Angenti
Sociedad Andnima, que eran utilizados por Cartsliftegentinas S.A. Esta operacion incluyé la tramsfeia
del personal de Tissucel S.A.

c) Participaciones permanentes en sociedades controksl

Las participaciones permanentes en sociedadetatds al cierre de ejercicio se exponen en el Ai@x
d) Operaciones y saldos con sociedades relacionadas

Las operaciones realizadas con sociedades relaasnalos saldos pendientes al cierre de cadai@{ese
exponen en los Anexos | y J, respectivamente. kéditos y deudas con partes relacionadas genepados
transacciones financieras y por otras transaccibaesido medidos de acuerdo con las condiciongs.ghas
entre las partes involucradas.

REINTEGRO DE CREDITOS FISCALES DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

El 15 de noviembre del 2007 la Sociedad interpumse la Administracién Federal de Ingresos PUbl{taE1P”)

un reclamo administrativo previo de repeticion,foome lo prescribe el articulo 81 de la Ley N° BB,6con el
objeto de repetir la suma de 8.102, abonada indei#dte en concepto de intereses resarcitorios jopios
generados por el ingreso de sumas de dinero redéenmor el Fisco en concepto de créditos fiscafesilados
con operaciones de exportacion, perfeccionadao®raios 1997 y 1998, por las cuales la AFIP cuestio
compensaciones efectuadas por la Sociedad conigacbnes emergentes de su actuacion en caréetagehte
de retencion y/o percepcion del Impuesto al Valgrefyado.

La solicitud de repeticion presentada fue denegsatael Fisco Nacional, por lo cual la Sociedad @nés
demanda contenciosa de repeticion ante el Juzgadierdd N° 1 de Rosario con fecha 18 de septiemd29a8.

La accion fue promovida a efectos de repetir lassdemiles de pesos 8.102, antes indicada, conappestas
sumas de 6.136 y 684 abonadas en concepto desggeamesarcitorios y punitorios, respectivamentetegra el
objeto de la demanda la suma de 1.282, abonadaneemto de diferencia adicional de punitorios. Asino se
reclama la suma de 970 abonada en concepto dednmsoa los representantes del Fisco Nacional sn lo
respectivos juicios de ejecucion fiscal que dedmagn el ingreso de las sumas reclamadas. La aceiprende
también los intereses que se devenguen, desdecha fée presentacion, respecto de las sumas ingsesad
indebidamente en conceptos de intereses resamsit@unitorios y honorarios.

El 21 de octubre de 2010 el Juzgado dispuso ldwpeate la causa a prueba, la cual se encuentcduamm A la
fecha de emision de los presentes estados contaldlassa se encuentra pendiente de resolver.

REGIMEN DE PROMOCION DE INVERSIONES

El 29 de marzo de 2006 el Ministerio de Economi@rgduccion, mediante la Resolucion N° 202, aprdbd e
proyecto de inversion presentado por Celulosa AnggnS.A. en el marco del régimen de promocion de
inversiones en bienes de capital previsto por kaMe 25.924, otorgandole un beneficio fiscal de dinacion
acelerada en el Impuesto a las Ganancias de hS&61

El Proyecto presentado ante el Ministerio de EcdagnmProduccién contemplaba un periodo de impleaoa
desde octubre de 2005 a julio de 2007 y un morntd ¢t inversién de aproximadamente 146.933, yattrd
siguientes objetivos principales: mejora de ladzalide los productos elaborados por la Sociedddccgn de
costos, incremento de la produccion de pulpa y Ipgpeontinuidad de las mejoras tecnolégicas canéolos
estandares ambientales que sigue la industriaehinternacional.

La utilizacion de los beneficios del mencionadoimégn se encuentra condicionada al cumplimientoade |
proyectos presentados. En este aspecto, el désadell proyecto y razones de mercado han provoecado
incremento significativo del monto de las invergisnproyectadas asi como algunas postergaciones y
modificaciones en ciertas inversiones previstagiramente. Estas Ultimas circunstancias han dijet@ de una
presentacion por ante la Autoridad de aplicaci6hrédgimen con fecha 15 de enero de 2008 a efeaos d
informarle las adaptaciones efectuadas por la 8adieespecto del Proyecto presentado originalmente.
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El impacto de las amortizaciones aceleradas comastan las declaraciones juradas del impuestogatasicias
correspondientes a los ejercicios finalizados emre31 de mayo de 2006 y 2011 y en la provision
correspondiente al ejercicio finalizado el 31 deyande 2012 fue una reduccion del impuesto detewoiren
8.637 y 351, respectivamente.

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

26.

Esta contingencia judicial se relaciona con la moidn por parte de los Sindicos designados enikbrpude Celulosa
Compagnucci S.A. de un juicio contra Celulosa AtenS.A. y los Directores y Accionistas de Celal@@ompagnucci
S.A., con el objeto de responsabilizarlos solidaeate por el pasivo insoluto de la quiebra de Inaie@ada sociedad.

El 10 de diciembre de 2004 se dict6 sentencia deefa Instancia rechazando la demanda interpuBsta. sentencia de
Primera Instancia fue revocada por la Camara déa8ipmes haciendo lugar a la demanda y condenatmbc@demandados
al pago del pasivo insoluto de la quiebra de CsulBompagnucci S.A., de los honorarios de la Satwlia y demas gastos
relacionados, con intereses devengados a partia dieclaracion de la quiebra. La Sociedad interpusorecurso de

inconstitucionalidad contra esa decision, que femeedado, lo que motivé la correspondiente queja lanBuprema Corte de
Justicia de la Provincia de Santa Fe, que tamhiéndenegada. Contra esta decision se instd un $te&xtraordinario

Federal con fecha 27 de octubre de 2009, el cead&negado con fecha 6 de marzo de 2010. El 18adeonde 2010

Celulosa Argentina S.A. interpuso Queja por Recilrswaordinario denegado por ante la Corte Supréendusticia de la

Nacion, la cual fue rechazada. Ante esta decid@igociedad interpuso un Recurso de Revocatoriayal también fue

denegado segun notificacion del 21 de febrero d4 20

Paralelamente, la Sindicatura habia practicado primaera liquidacion del pretendido pasivo insolut® la quiebra de
Celulosa Compagnucci S.A. por 13.344 a marzo 2[08uyal fue impugnada por incluir 2.525 que coroesifan al crédito
verificado por Celulosa Argentina S.A. y 1.532 déditos laborales ya abonados mediante acuerdomli@gados en sede
laboral. Tal impugnacion fue resuelta favorablememtandandose a confeccionar una nueva. Estadtetis apelada por la
Sindicatura pero, pese a ello, la ha practicado5607 a marzo 2010. Este ultimo célculo también ifapugnado por
prematuro, pero por auto N° 2881 del 30 de noviender 2010 tal impugnacion fue rechazada y se aprsaadiquidacion.
Esta decision fue apelada por la Sociedad. Por mdree, la Sindicatura ha reclamado extrajudiciabmeen reiteradas
ocasiones el pago del importe incluido en la seguiggdiidacion, intimaciones que fueron rechazadasQelulosa Argentina
S.A

El 25 de noviembre de 2011 el Tribunal dispuso maba de embargo e inhibicion por el monto de 3.4k el 30%
estimado para intereses y costas, por pretendidditas laborales adeudados. Tal medida quedé sdisfzeen razén de la
caucion sustitutiva de embargo presentada por @&zluArgentina S.A., emitida por Zurich Argentinan@afiia de Seguros
S.A.. Por otra parte, se plante6 reposicion y secde apelacion en subsidio contra tal decisidrdddo, entre otras razones,
en que dichos supuestos créditos laborales se@mane@xtinguidos y, por ende, no conformarianasiyp de condena de tal
proceso. Tal peticidn no ha sido resuelta a lagech

Finalmente, se sefiala que si bien el importe wala contingencia alin no se encuentra definitivéenestablecido, el
Directorio y los asesores legales de la Sociedtwhas que la prevision contable constituida es mabte y suficiente para
sus fines.

OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

Con fecha 17 de abril de 2006 se celebré un acumyddKemira Chemicals Brasil Ltda. Branch in Argaa” (“Kemira”),
subsidiaria de Kemira Oyj de Finlandia, para el mm puesta en marcha, operacion y mantenimieataréh planta
productora de diéxido de cloro, con tecnologia ERE@rldwide — Canada, a su costo y en el predio elel@a Argentina
S.A. de la localidad de Capitan Bermudez, y elgrast aprovisionamiento del mencionado producto.

La planta fue entregada y facturada a Celulosarfimge S.A. el 1° de julio de 2008 por un importtatale miles de ddlares
estadounidenses 9.059 que ser& cancelado en cuentasiales en un plazo de quince afos. El saldaladewl 31 de mayo
de 2012 se encuentra en el rubro Deudas comer¢hideta 10) incluido en linea Comunes en monedasjdra - corrientes
por 2.985 y no corrientes por 29.647.
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27.

La planta comenz6 a operar en la fecha de entregdualmente se encuentra en pleno funcionamieatempresa Kemira
serd el Unico proveedor de ese insumo duranteagbple duracion del contrato, el cual prevé compriaémas mensuales
bajo la condicion “Take or pay”. Ello significa phgo de una compensacion minima mensual cuande hayan requerido
las cantidades minimas acordadas.

Esta planta permite que se encuentre plenamentativaela tecnologia denominada “ECF” (Libre derGl&lemental) para
el blanqueo de la produccién de pulpa, destinddaetaboracion de papeles para impresion y esariftste cambio descarta
por completo la utilizacion del cloro elementalgat mismo fin y pudo concretarse gracias a lastommacion de gran parte
del proceso industrial de la Planta, lo cual derdamdprofundo cambio tecnoldgico y fuertes inversm

PROGRAMA GLOBAL DE EMISION DE OBLIGACIONES

La Asamblea Ordinaria de Accionistas de CelulosgeAtina S.A. celebrada el 13 de abril de 2011 aptalzreacion de un
Programa global para la emision, re-emision y aot@n por oferta publica de obligaciones negocmldd “Programa”),
simples, no convertibles en acciones, a corto, amedio largo plazo, subordinadas o no, con o siang@ y a ser
denominadas en délares estadounidenses o0 en @rabdei moneda, por un monto maximo en circuladiémasta millones
de ddlares estadounidenses 280, o su equivalentgras monedas, y la colocacion y emision de cldsesbligaciones
negociables bajo el mencionado Programa.

El destino de los fondos provenientes de la emisiénObligaciones Negociables en el marco del Prnogrpodra ser
cualesquiera de los siguientes: (i) realizar ineewss en bienes de uso en el pais; (ii) integraitalade trabajo en el pais; (iii)
refinanciar pasivos; (iv) realizar aportes de @gitcompafiias subsidiarias o relacionadas a @&t toda vez que dichos
aportes tengan como finalidad lo explicitado endastos anteriores; y/o (v) cualquier otro destmevisto en las normas
aplicables que fuera determinado por el Directorio.

El 20 de abril de 2011 el Directorio de la Sociedatbbd los términos y condiciones del Programb22ale junio de 2011
los correspondientes a las Obligaciones Negocidbilese 1. El 30 de junio de 2011 la C.N.V. resobl@ curso a la oferta
publica de los titulos valores.

El 6 de julio de 2011 la Sociedad efectué un Adscsuscripcion de Obligaciones Negociables Gazdaiz Clase 1 a Tasa
Fija por un valor nominal de hasta millones de @dsa 50 con vencimiento en 2018.

Sin embargo, debido a las circunstancias absolutEnextraordinarias y de publico conocimiento geehan encontrado
atravesando los mercados internacionales y adavalttilidad de los mercados de los Estados UnydBsiropa, el 15 de
julio de 2011 Celulosa Argentina S.A. decidié pasgda mencionada emision.

En el caso de que en un futuro proximo existiesewliciones favorables en el mercado de bonos &lose e internacional,
es intencion de la Sociedad estructurar nuevamangnision de Obligaciones Negociables bajo el Rrmog Global de
Obligaciones Negociables por hasta millones derdsl280 autorizado por la C.N.V..

28. ADOPCION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFOR MACION FINANCIERA

Por aplicacion de las normas de la Comision NatideaVvalores y de la Resolucién Técnica N° 26 etegto ordenado
segun la Resolucién Técnica N° 29 (en adelantegl®gén Técnica N° 26) de la F.A.C.P.C.E., la Sdatdebera aplicar en
la preparacién de sus estados financieros poestiejo que comienza el 1° de junio de 2012, lasmés Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Caesde Normas Internacionales de Contabilidad (“IA®Br su sigla en
inglés), en lugar de utilizar, como hasta los prese estados contables, las normas de contabitidatenidas en las
Resoluciones Técnicas emitidas por la F.A.C.P.@Xtepto la Resolucion Técnica N° 26.

A continuacién se incluye la conciliacion entrgatrimonio neto determinado de acuerdo con las a®weontables aplicadas
en la preparacién de los presentes estados comtflate que se encuentran descriptas en las noya2 & estos estados
contables) y el patrimonio que se hubiese detedbirde haberse aplicado las NIIF a dos fechas:eatecidel corriente
ejercicio (31 de mayo de 2012) y a la fecha destcadn a NIIF (1° de junio de 2011).
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2012 2011
Patrimonio neto seguin normas contables aplicadas 558.549 484.829

Partidas conciliatorias:

i. Bienes de cambio (9.664) (6.540)
. Bienes de us 268.98: 273.13¢
iii. Inversione en sociedades controla 67.78¢ 67.60"
iv. Previsiones (4.231) (3.864)
v.  Impuesto diferido (89.280) (91.957)
Patrimonio segun NIIF 792.140 723.214

Asimismo, se incluye a continuacion la conciliac&ntre el resultado neto del ejercicio terminad8lede mayo de
2012 determinado de acuerdo con las normas costapleadas en la preparacion de los presentedosstantables
y el resultado integral total del mismo ejercicieege hubiese determinado de haberse aplicaddlfas N

Resultado neto del ejercicio terminado el 31 de mayde 2012 segln normas
contables aplicadas 29.156

Partidas conciliatorias:

i Bienes de cambio (3.124)

i Bienes de uso (4.158)

iii. Inversiones en sociedades controladas 486

iv. Previsiones (367)

v.  Impuesto diferido 2.677
Resultado neto del ejercicio terminado el 31 de mayde 2012 segun NIIF 24.670

Vi. Diferencia de conversion de sociedades del exterior 44.110
Otro resultado integral del ejercicio terminado el31 de mayo de 2012 44.110
Resultado integral total del ejercicio terminado eB1 de mayo de 2012

segun NIIF 68.780

a. Explicacion de las partidas conciliatorias

i) Bienes de cambio

Tal como se indica en la nota 2.d) de los preserssglos contables, las materias primas y los ptoslelaborados y
en proceso se encuentran medidos a su costo dsiaiépoo reproduccién, segin corresponda, al ciderecada
ejercicio, con el limite de su respectivo valoruggrable. En el caso de los materiales, el val@gida determinado
segun los precios de las Ultimas compras que s&dsran representativos de sus valores de repositidierre de
cada ejercicio. De acuerdo con las NIIF, dichosidsedeben ser valuados al valor méas bajo entresta histérico y
el valor neto de realizacién; por lo tanto, la 8deid ha procedido a la valuacion de su inventadosio historico de
dichos bienes. El valor de los bienes de cambio N8 no supera su valor recuperable.

i) Bienes de uso

Valor razonable como costo atribuido: de acuerdolad\lIF 1, la Sociedad ha optado por la medi@da fecha de
transicion de ciertas partidas de bienes de use \alr razonable, y utilizar este valor razonatdeno el costo
atribuido a tal fecha. Las partidas sobre las guapsicé este criterio fueron las incluidas enggastas situadas en las
localidades de Capitan Bermudez y Zarate, detallamlas siguientes lineas del Anexo “A” de Biedesuso:
Terrenos, Edificios y construcciones y Maquinaddsastalaciones. El valor razonable fue determir@atoun experto
independiente como consecuencia de haber realizadcevaluacion al 1° de junio de 2011 de las coons de
operacion, estado de mantenimiento y conservac#®nlod bienes involucrados y su grado de obsolegcenc
tecnologica, funcional y econémica. Luego de lehdede transicion, la Sociedad ha optado por laacédn de sus
bienes de uso a costo historico.

i) Inversiones en sociedades controladas

Los ajustes incluidos en esta linea correspondirs anismos conceptos que los indicados en i), W) para las
sociedades controladas Casa Hutton S.A.C. e IrjdgaNacional de Papel S.A., Forestadora TapelBcAdy TC Rey

S.A. y sus controladas indirectas, Rudaco S.Airarkta S.A. Asimismo, al 31 de mayo de 2012 inelup ajuste de
valuacion de la llave de negocio registrada en B¢ RA., originada en la adquisicién de accioneRdéaco S.A. e
Iviraretda S.A., por cese de la deduccion de amamiines bajo normas internacionales, por aplicad@ia NIIF 3,

asignandole una vida (til indefinida.
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iv) Previsiones

De acuerdo con las normas contables aplicadas @mefgaracion de los presentes estados contabksfdatos
patrimoniales desfavorables que pudiere ocasi@posible concrecién o falta de concrecion de hedéhimros (no
controlables por el ente emisor de los estadosibted) se reconocieron cuando:

1) derivan de una situacion o circunstancia existarla fecha de los estados contables;

2) la probabilidad de que tales efectos se maiteiaks alta; y

3) es posible cuantificarlos en moneda de una reaadecuada.

De acuerdo con la NIC 37, para reconocer un pasiva0lo debe existir la obligacion presente, samohbién la
probabilidad de que haya una salida de recurs@sjmgporporen beneficios econdmicos, para cancalariigacion,

entendiendo que la salida de recursos u otro suceslguiera se considerara probable siempre qua heyor
posibilidad de que se presente que de lo contrasialecir, que la probabilidad de que un eventdg@weurrir sea
mayor que la probabilidad de que no se presengt feturo.

Por lo tanto, la Sociedad revisO y ajustd sus estiomes debido al diferente tratamiento previsto IpoNIIF en

funcion de su grado de probabilidad de ocurrencia.

V) Impuesto diferido
La Sociedad ha registrado los efectos de los ajustuidos en los acépites anteriores en el intpudserido,
considerando la tasa impositiva vigente.

No se incluye la conciliacion entre el efectivous £quivalentes al inicio y al final del ejerci¢c@minado el 31 de
mayo de 2012 y los totales de cada una de las<dessu variacion durante dicho ejercicio, deteanhirs de acuerdo
con las normas contables aplicadas en la preparaedos presentes estados contables y los misomegtos tal

como se hubiesen determinado en caso de aplichitiesdado que las partidas conciliatorias no significativas.

En la preparacion de estas conciliaciones, la 8adida considerado aquellas NIIF que estima squiéahbles en la
preparaciéon de los primeros estados financieroslasipresentados de acuerdo con las NIIF, corrdsgmes al
ejercicio que finalizar4 el 31 de mayo de 2013. 8mbargo, las partidas y los importes incluidos estas
conciliaciones podrian modificarse en la medidaes cuando se preparen esos primeros estadosiimaanuales
de acuerdo con las NIIF, se emitan nuevas nornsasnaodifiquen las actuales, con aplicacién obligato anticipada
admitida a esa fecha.

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizara President
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccién General de Pemsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54

ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2012

Presentados en forma comparativa con las cifras aeispondientes al ejercicio econémico finalizado 8l de

(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1a)

mayo de 2011

ANEXO A
BIENES DEUSO
2012
Amortizaciones
Cuenta principal Valor al Aumentos Transferencigs Disiones Valor al Acumuladas Transferencias Bajas Del ejercicio Acumuladas Neto Neto
comienzo del cierre del al comienzo del del Alicuota Importe al cierre del resultante resultante
ejercicio ejercicio del ejercicio ejercicio ejercicio ejercicio 2012 2011

Terrenos 14.36 - - - 14.368 - - - - 14.368 14.368
Edificios y construcciones 104.960 - - 104.9p0 75.82! - (31)] 2,6%/8,7% 1.88. 77.478 22128 29.134
Magquinarias e instalaciones 1.058663 3.613 23.912 (555) 1.085.633 675.97: - (174) 3%/10% 39.639 715.437 370{196 82.691
Herramientas y equipos 1311 - ©6) 1311 1.213 - - 20% 24 1.236 5 99
Muebles y utiles 10.096 23 - - 10.099 8.86 - - 10%/20% 309 9.1y0 29 14215
Vehiculos y embarcaciones 9.%27 720 - (256)| 9.991 8.069 - (254) 20% 360 8.115 1.416 1458
Bienes recibidos en arrendamientos
financieros 1.98( 198 - - 2.118 380 - - 10%/20% 315 699 1.443 1.600
Obras en curso 15.7B4 43.829 (22.930) - 36.683 - - - - 36.643 15.184

Subtotal - 31/05/12 1.216.669 48.389 98p (817) 1.265.243 770.32 - (459) 42.530 812.391 452.432

Subtotal - 31/05/11 1.176.894 36.969 7.827 (5.021) 1.216.649 727.657 162 (91) 42.592| 770.3P0 440B4
Anticipos a proveedores 5.349 9.68%
Repuestos 31.648 30.56B

Total 489.829 486.60p

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT

Por Comisién Fiscalizadora
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ANEXO B

ACTIVOS INTANGIBLES
2012
L Amortizaciones |
Cuenta principal Valor al Aumentos Transferencias Valor Acumuladas Del ejercicio Acumuladas| Neto Neto
comienzo del cierre del al comienzo del| Alicuot Importe al cierre del resultant¢ resultante
ejercicio ejercicio ejercicio ejercicio 31/05/12 31/05/11

Software en uso 694 - 1.299 1.998 694 33% - 694 1.299 -
Software en desarrollo 802 49y (1.29p) - - - - 80P
TOTALES AL 31/05/12 1.496 497 - 1.998 694 - 694 1.29p
TOTALES AL 31/05/11 694 80 - 1.49p 480 214 694 80|

GUSTAVO GARRIDO
Por Comisién Fiscalizadora
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ANEXO C
Parte 1
INVERSIONES
Acciones y otros valores negociables y participagies en otras sociedades
2012 2011
Emisor y caracteristicas de los valores Clase Vabr  ntid Valor Valor Valor
nominal patrimonial registrado registradd
proporcional
INVERSIONES NO CORRIENTES
TITULOS PUBLICOS
Titulos de deuda de la Provincia de Cérdoba (Ar@&xo BONCOR 2017|U$S 30.00| ] - 71 9
Subtotal 77 93
SOCIEDADES ART. 33 LEY Nro. 19.550
Participaciones permanentes en sociedades coatsolad
Acciones ordinarias sin cotizacion:
Casa Hutton S.A.C. e | Ordinarias 1 @ 4.220.183 14.21p 14.210 12.1098
Tissucel S.A. Ordinarias 1 @ 2.757.647 1.59: 1.598 1.5f0
Cartulinas Argentinas S.A. Ordinarias 1@ 469.910 429 429 456
Fabrica Nacional de Papel S.A. Ordinariag 10| 19.433.14¢ 525.938 525.988 487.086
TC Rey S.A. Ordinarias 1 ()| 74.846.791 107.790 107.790 87.127
Forestadora Tapebicua S.A. Ordinariag 11| 46.237.479 51.478 51.418 44.965
Preferidas 1 (@) 15.976.744 17.78B 17.788 15.433
Rudaco S.A. (3) Ordinarias 1 @ 472.092 64( 64 560
Ivirareta S.A. (4) Ordinarias 1 @ 240 411 41] 354
Subtotal 720.282 650.053
TOTAL INVERSIONES NO CORRIENTES 720.359 650.144
'(1) Cifras expresadas en pesos argentinos
'(2) Cifras expresadas en pesos uruguayos
'(3) Sociedad controlada indirectamente a travésQi®a&y S.A., cuya tenencia accionaria en Rudaco&Alel 97,95%
'(4) Sociedad controlada indirectamente a través@i&&y S.A., cuya tenencia accionaria en Ivirareta 8s del 98%
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadc Presidente
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ANEXO C
Parte 2
INVERSIONES
Participaciones en otras sociedades
Informacién sobre el emis
Emisor y caracteristicas de los valores Actividaatipal Utimo estado contable Partlapac;on. en los.vot
y en el capital social a
(Nota 22 Fecha Capital socie Resultadc [ Patrimonio net 31/05/2012 y 201
INVERSIONES NO CORRIENTES
SOCIEDADES ART. 33 LEY Nro. 19.55
Controladas directas:
Acciones ordinarias sin cotizacion:
Casa Hutton S.A.C. e l. Comercializacion papeles, 04302 5.590 4.314 18.943 75,5%
cartones y cartuinas en general
e insumos graficos
Tissucel S.A. Fabricacion y comercializacion
de papel tissue 31.05.12 2.824 29 1.637 97,6635%
Cartulinas Argentinas S.A. Fabricacion y comerciaian
de cartones, cartulinas y envases 31.05.J12 480 @ 38| 4 97,99979%
Fabrica Nacional de Papel S.A| Produccion de celyjgsapeles 31.05.12 1.991.002 1.436 544.022 97,6049%
de impresion y escritura de pasta
quimica estucados y no estucados
TC Rey S.A. Produccién, Industrializacion y 31.05.1p 76.374 20.059 107.786 98%
comercializacion de productos forestalefs
Forestadora Tapebicué S.A. Produccion, Industriadmay 31.05.12 63.655 9.338 70.8p3 97,737% (1)
comercializacion de productos forestalefs
Controladas indirectas:
Rudaco S.A. (3) Agropecuaria - Forestal 31.05.12 22.99 4.019 31.97 2,05%
Ivirareta S.A. (4) Agropecuaria - Forestal 31.05.1p 14 1.788 20.543 2%
OTRAS DEUDAS NO CORRIENTES
SOCIEDADES ART. 33 LEY Nro. 19.55(
Controladas directas:
Acciones ordinarias sin cotizacion:
Fideicomiso Forestal | Adquisicién, administraciodigposicion 31.05.12 - (112) (26p) 100%
de acciones o participaciones en el captal
de sociedades dedicadas a actividadeis
forestales, foresto-industriales y/o papelefas

1) La participacion correspondiente en los votodee86,979% al 31 de mayo de 2012 y 2011.

PR P

)
2) Cifras expresadas en mies de pesos uruguagolalentes a 415.452 miles de pesos argentir®isde mayo de 2012, de acuerdo con el métodorleision descripto en Nota 2c).
3) Ver comentario al pie de la Parte 1 de este A@identificado como (3).

GUSTAVO GARRIDO
Por Comisién Fiscalizadora

4) Ver comentario al pie de la Parte 1 de este A@identificado como (4).

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012

se extiende en documento
DELOITTE & Co. S.A.

aparte.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)

Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

DOUGLAS ALBRECHT
Presidente
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NUmero de Registro en la Inspeccién General de Persas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54

ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2012
Presentados en forma comparativa con las cifras aerspondientes al ejercicio econdémico finalizado 8lL de mayo de 201
(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1a)

ANEXO E
PREVISIONES
2012 2011
Saldo al Aumentos Disminucioneq Saldo al Saldo al
Rubros comienzo del del del cierre del cierre del
ejercicio ejercicio ejercicio ejercicio ejercicio
DEDUCIDAS DEL ACTIVO
Para deudores incobrables - Deducida de créditogeptas 1.15]9 881 (1 79) (2 1.953 3) 1.151 B)
Para desvalorizacion de bienes de uso desafect@zahicida
de otros activos no corrientes 82.232 - (18) (4 82.214 82.232
TOTAL DEDUCIDAS DEL ACTIVO 83.383 381 (97) 84.167 83.383
INCLUIDAS EN EL PASIVO
Para contingencias varias 12.519 3.125 (§ (1.980) (b) 13.664 [7) 12.519 )| (7
TOTAL INCLUIDAS EN EL PASIVO 12.519 3.125 (1.980) 13.664 12.519

(1) Incremento imputado a Créditos por ventas por 62&go a resutados imputado a Gastos de Conzrciaii por 252 (Anexo H) - Quebranto por créditoslrables.

(2) Utiizada para su destino especffico.

(3) Para mayo de 2012: corriente 580 y no corrienté3L.3
Para mayo de 2011: corriente 574 y no corriente 577

(4) Recupero de prevision imputado a Otros ingrpso$8 (Nota 16a) y utlizada para su destino efipegior 10

(5) Cargo a resuttados imputado a Otros egresos ecte de prevision para contingencias varias pi®2(Nota 16b) y a Resultados financieros - Inergsactualizacion por
juicios por 70t

(6) Recupero de prevision imputado a Otros ingreso$p®@1(Nota 16a) y utlizada para su destino espeqibr 1.351.

(7) Para mayo de 2012: corriente 10.645 y no ceergi®19.
Para mayo de 2011: corriente 8.500 y no corrief@&

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisién Fiscalizadc Presidentt

El informe de fecha 8 de agosto de -
se extiende en documento ap:
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Numero de Registro en la Inspeccion General de Pemsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54

ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2012
Presentados en forma comparativa con el ejerciciccenémico terminado el 31 de mayo de 2011

(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1a)

ANEXO F
COSTO DE LOS PRODUCTOS VENDIDOS
2012 2011
Existencias al comienzo del ejercicio 189.620 140.274
Mas: Compras e ingresos y costos de produccicgjeteicio
Compras 541.770 443.3871
Ingresos netos por produccion de actiaédicos 3.399 934
Gastos (Anexo H) 239.783 219.207
Subtotal 974.572 803.80!
Resultados por tenencia de bienes de cambio 7.329 7.370
Existencias al cierre del ejercicio (Nota 7)
Corriente (159.001 (133.27%)
No corriente (64.446 (56.34%)
COSTO DE LOS PRODUCTOS VENDIDOS 758.454 621.553
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccién General de Pexsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54

ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2012
Presentados en forma comparativa con las cifras aerspondientes al ejercicio econémico finalizado 81l de mayo de 2011

ANEXO G
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA
2012 2011
Monto y clase de Cotizaciofi  Monto enmongda  Montlage de |  Monto en moneda
moneda extranjers vigente argentina e impgrte  moneckmnjera | argentina e importe
(En miles) $ contabiizado (En mies) contabiizado
(En mies en pesog (En miles en pesps)
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
CAJAY BANCOS
Caja Uss 11 4,431 48 U$S 0 42
Bancos uss 92: 4,431 4090 Uss 549 2.2p2
CREDITOS POR VENTAS
Comunes uss 6.18 4,431 27.419 U$S 4.989 18.984
Sociedades art.33 Ley Nro.19.550 uss 11629 4,431 21BS U 77 3.12
OTROS CREDITOS
Reembolsos a cobrar por exportacion uss 2|098 4,431 2959. U$S 1.349 5.438
Sociedades art.33 Ley Nro.19.550 Uss 62 4,431 263 -
$UR 26.04Q 0,209 5.434 -
Gastos pagados por adelantado
Sociedades art.33 Ley Nro.19.550 Uss p27 4,431 8L.0W$S 228 922
Préstamos otorgados
Comunes uss 301 4,431 1.332
Sociedades art.33 Ley Nro.19.550 uss 1R06 4,431 343. U$S 524 2.13q
Diversos uss 59 4,431 263  U$S B 21§
BIENES DE CAMBIO
Anticipos para compra de bienes de cambj uss 315 14,4 139§ UsS 1191 4.825
Total de Activos Comientes 67.107 37.501
ACTIVOS NO CORRIENTES
INVERSIONES
Titulos pablicos Uss 17 4,431 r7 Us$s pP3 93
OTROS CREDITOS
Sociedades art.33 Ley Nro.19.550 - uss 93 3.657
Préstamos otorgados
Comunes uss " 144 4431 439 -
Sociedades art.33 Ley Nro.19.550 Uss 550 4,431 9P 4RSS 1.11 4.51
Diversos uss 81 4,431 357 -
Total de Activos no Conientes 3.512 8.260)
TOTAL DE ACTIVOS 70.619 45.761]
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
DEUDAS COMERCIALES
Comunes uss 7.55 4,471 33.792 U$S 7.945 28.314
EUR 44 5,634 264 EUR 140 835
SEK 33 0,618 209 -
- CHF 5 217
Sociedades art.33 Ley Nro.19.550 uss 4.p10 4,471 18.821 US$S 2.787 11.3p9
PRESTAMOS
Bancarios uss " 34579 4,471 154.602 U$S 46/599 190.589
Arrendamientos financieros Uss 16 4,471 72 -
OTRAS DEUDAS
Sociedades art.33 Ley Nro.19.550 uss 201824 4,470 9B.10$S 9.601 39.28
Deuda por compra de acciones - Uss 299 1.224
ANTICIPOS DE CLIENTES
Anticipos uss 7 4,471 353 U$S 4 140
Total de Pasivos Cormientes 301.215 272.495
PASIVOS NO CORRIENTES
DEUDAS COMERCIALES
Comunes uss 6.63: 4,471 29.647 U3$S 7.084 28.975
PRESTAMOS
Bancarios uss 72.943 4,471 326.127 U$S 691962 286144
Arrendamientos financieros Uss 16 4,471 72 -
OTRAS DEUDAS
Sociedades art.33 Ley Nro.19.550 uss 36,869 4,470 46¢.8US$S 44,28y 181.132
Diversas - uss 3 95
Total de Pasivos No Corientes 520.687| 496.346
TOTAL DE PASIVOS 821.902 768.841
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadc Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccién General de Persas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2012
Presentados en forma comparativa con el ejerciciccenémico terminado el 31 de mayo de 2011

(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1a)

ANEXO H
INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. b) DE LA LEY N° 19.550
2012 2011
Rubros Gastos de Costo de Gastos de Gastos ¢le
Total produccién de produccién de comercial admanisdn Total
bienes de cambip  activos biolégicds zacion
Retribucién de administradores, directores y Comisi
Fiscalizadora 7.777 - - - 7.777 4.304
Honorarios y retribuciones por servicios 3.389 578 2 - 2.784 4.588
Sueldos y jornales 107.035 84.997 - 1.765 20.27 89.60:
Contribuciones sociales 42.6715 32.724 - 51 9.43 33.15
Gastos de publicidad y propaganda 2.804 - - 2.30¢ - 2.114
Impuestos, tasas y contribuciones 16.p59 3.687 - 24 12.348 13.69%
Impuesto sobre los ingresos brutos 15.L50 - - 15.150 - 11.770
Amortizacién de bienes de uso y activos intangibles 42.530 42.079 - - 451 42.806
Mantenimiento 38.959 38.959 - - - 48.179
Consumo de servicios 1.047 1.047 - - - 861
Fletes 408 404 - - - 373
Gastos de entrega 42.425 - - 42.425 - 32.65]
Seguros 7.390 7.157 184 4 6.176
Gastos de forestacion 817 - 81y - - 64
Alquileres 3.389 2.901 - 40y 81 3.478
Retribucién por usufructo 679 - 679 - - 65!
Comisiones 47.583 - - 47.583 - 40.808
Comunicaciones 1.118 354 - 208 554 1.008
Moviidad y viaticos 2.529 646 - 79B 1.09 2.35
Limpieza y mantenimiento 2.397 2.224 - 8p 8 1.869
Servicios de vigilancia 4.369 4.114 - - 254 3.024
Servicios de sistematizacion de datos 2.p96 1.001 - 50 1.545 1.73]
Quebranto por créditos incobrables 352 - - 25p - -
Otros 21.246 16.899 - 90p 3.447 17.332
TOTALES 31/05/12 414.129 239.783 1.70] 112.458 60.174
TOTALES 31/05/11 219.207 1.604 91.214 51.15 363.17
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora President¢

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspeccion General de Persas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54

ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2012

Presentados en forma comparativa con el ejerciciccendmico terminado el 31 de mayo de 2011
(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota

ANEXO |
OPERACIONES CON SOCIEDADES ART. 33 LEY N° 19.550 YOTRAS PARTES RELACIONADAS
Sociedad Ventas ComprasComisione: Servicos Intereses Intere_s ° Dividendos
contratados ganado perdidgs
Sociedades controlante y controladas y otras paigEsonadas:
Fanapel Investment Corp. - - - - - (3.817 -
Fabrica Nacional de Papel S.A. 4.811 (53.430) - - - (8.433 5.524
Tissucel S.A. - - - - - (52 -
Casa Hutton S.A.C. e l. 2.056 (702 (14.918) - - - 1.321
Suministros Gréficos Ltda. 39.513 - - - - - -
Forestadora Tapebicua S.A. 432 (527 - (799 449 - -
TC Rey S.A. - (a19) - (901] 51 - -
Rudaco S.A. - 95 - - - - R
Ivirareta S.A. - (229, - - 251 - -
Tapebicua LLC - - - (2.236) - - -
TOTALES 31/05/12 46.812 (55.102 (14.915 (3.936 75(Q (12.303) 6.845
TOTALES 31/05/11 34.081 (18.974 (12.460 (3.514 682 (10.389) -

Nota: La Sociedad no realizé operaciones con paess relacionadas (comprendidas en el alcaneeRiEsolucion Técnica N° 21 de la F.A.C.P.C.E.adiar los

ejercicio econémicos finalizados el 31 de mayo @E22y 2011.

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Numero de Registro en la Inspeccion General de Pewsas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2012

Presentados en forma comparativa con las cifras aesspondientes al ejercicio econdmico finalizado 8IL de mayo de 2011

(Cifras expresadas en miles de pesos - Nota 1a)

ANEXO J
SALDOS CON SOCIEDADES ART. 33 LEY Nro. 19.550 Y CONOTRAS PARTES RELACIONADAS
Sociedades Saldo Créditos Otros Deudas] Otras
neto por ventas créditos comercialeg deudag
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550:
Controladas directas:

Casa Hutton S.A.C. e I. 16.198 16.194 - - -

Tissucel S.A. (1.530 - - - (1.530)

Cartulinas Argentinas S.A. (337 - - - (337)

Féabrica Nacional de Papel S.A. (217.119) 4.044 5.434 (18.821) (207.776¢)

TC Rey S.A. (824 - 971 - (1.801)

Forestadora Tapebicua S.A. 6.643 1 8.28p (549) (1.09%)

Fideicomiso Forestal | (39) - 23( - (269)

Controladas indirectas:

Suministros Gréaficos Ltda. 3.1713 3.173 - - -

Rudaco S.A. (48) - - (48 -

Ivirareta S.A. 5.299 - 5.294 - -
Subtotal (188.584 23.414 20.22¢ (19.418) (212.808)

Controlante indirecta:

Tapebicua LLC (4.177 - 1.008 - (5.189%)

Subtotal (4.177 - l.OOEi - (5.189%)
Otras partes relacionadas:

Fanapel Investment Corp. (41.2B0) - 1.96 - (43.193)
Subtotal (41.230 - 1.96 - (43.193)
TOTALES 31/05/12 (233.991) 23.414 23.191 (19.418) (261.186)
TOTALES 31/05/11 (204.74Q) 18.27( 12.931 (11.512) (224.430)

Nota: La Sociedad no mantenia saldos con otrasspaticionadas (comprendidas en el alcance des@LRiON Técnica N° 21 de la

F.A.C.P.C.E.) al 31 de mayo de 2012 y 2011.

GUSTAVO GARRIDO
Por Comision Fiscalizadora

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

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

DOUGLAS ALBRECHT
Presidente



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

INFORMACION ADICIONAL A LOS ESTADOS CONTABLES REQUE _RIDA
POR EL ARTICULO 68 DEL REGLAMENTO DE LA BOLSA DE CO MERCIO
DE BUENOS AIRES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALI ZADO
EL 31 DE MAYO DE 2012
(Cifras expresadas en miles de pesos, excepto cuarsg exprese en otra moneda)

Regimenes juridicos especificos y significativgsie impliqguen decaimientos o renacimientos
contingentes de beneficios previstos por dichas gissiciones:

No existen.

Modificaciones significativas en las actividadesle la Sociedad u otras circunstancias
similares ocurridas durante los periodos comprendids por los estados contables que afecten
su comparabilidad con los presentados en periodostariores o que podrian afectarla con los
gue habran de presentarse en periodos futuros:

No existen modificaciones significativas en lativédades de la Sociedad u otras circunstancias
gue afecten significativamente la comparabilidadbdeestados contables al 31 de mayo de 2012.

Sin embargo, de acuerdo con lo establecido poekoRcién General N° 576/2010, la Sociedad
ha reconocido contablemente al cierre del ejerdinadizado el 31 de mayo de 2012 el pasivo por
impuesto diferido originado por la diferencia ergtevalor contable de los bienes de uso ajustados
por inflaciobn y su correspondiente valor histéripara fines fiscales, registrando en forma
retroactiva los efectos del cambio de criterio abte al inicio del primer ejercicio presentado en
comparacion, tal como se menciona en la nota 1dy estados contables basicos.

Clasificacion de los saldos de créditos y deudes categorias:
Ver nota 14.a) a los estados contables individuales

Clasificacion de los créditos y deudas:

a) Cuentas en moneda nacional y en moneda ex@anje

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Moneda nacional 155.513 278.661
2) Moneda extranjera 65.009 821.902
Total 220.522 1.100.563
b) Saldos sujetos a clausulas de ajuste y sisuldside ajuste
Saldos Saldos
Deudore Acreedore
1) Con clausula de ajuste - -
2) Sin clausula de ajuste 220.522 1.100.563
Total 220.522 1.100.563

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



10.

11.

¢) Saldos que devengan y que no devengan intereses

Ver nota 14.b) a los estados contables individuales

a) Detalle del porcentaje de participacion encsiedades del art. 33 de la Ley Nro.
19.550 en el capital y en el total de votos:

Ver Anexo C, Parte 2, a los estados contableasichdhles.
b) Clasificacion de los saldos por créditos y dead:

Ver Apéndice | adjunto

c) Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera:

Ver Apéndice | adjunto.

Créditos por ventas o préstamos contra directoss sindicos y miembros de la Comisién
Fiscalizadora y sus parientes hasta el segundo g@éhclusive:

No existen.

Periodicidad y alcance de los inventarios fisisade los bienes de cambio. Si existen bienes de
inmovilizacion significativa en el tiempo:

Se practican inventarios fisicos en forma rotativia largo del ejercicio y una vez al afio, cuando
menos, se realiza un recuento fisico del 100%slexXstencias.

No existen bienes de inmovilizacion significater el tiempo, excepto algunos materiales que han
sido reclasificados como no corrientes.

Fuente de datos para calcular valores corrientes

Para productos terminados:

a) Materias primas: dltima compra, el que se dmmai representativo de su valor de
reposicion al cierre.

b) Mano de obra y carga fabril: se aplica un aiefite determinado por la relacion entre
gastos de estructura y costo directo de produatgbmes de cierre, hasta el limite de su
valor recuperable.

C) Materiales: Ultima cotizacion de proveedoresles y del exterior.

Desafectacion de la reserva por revallo técniemando parte de ella hubiera sido reducida
previamente para absorber pérdidas:

No existe.
Valor de bienes de uso sin usar por obsoletos:
No existen bienes de uso sin usar por obsoletosrpmrtes significativos.

Participacion en otras sociedades en excesoldeadmitido por el articulo 31 de la Ley N°
19.550:

No existen, de acuerdo con el calculo efectuadarség metodologia establecida por las normas
correspondientes de la Comision Nacional de Valores

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



12.

13.

14.

15.

Valores recuperables:

Para bienes de cambio: Ver nota 2.d) a los estzafdables individuales.

Para bienes de uso: Ver nota 2.e) a los estadahbdes individuales.

Seguros:
Bienes Riesgo cubierto Suma Valor contable
asegurada (en miles)
(en miles
Inmuebles, Incendio y varios U$S 492.247 657.696
magquinarias, (ler. riesgo) (@)
instalaciones
y mercaderie
Automotores
Robo, incendio y 1.185 1.828
pérdida total USS 65 (b)
Responsabilidad (c)
Civil
Importaciones de Todo riesgo (d) 8.788
bienes y mercaderias
Caja y valores Robo USS 63 22.295
convertibles en derc
Plantacion forestal Incendio y rayos U$S 4.160 (e 12.589
USS 674 (f) 6.786

CY
(b)
©
©)

(e)
®

Limite de indemnizacién miles de U$S 160.000 cormabo para dafios materiales y pérdida de beneficios.

Seguro técnico sobre una autobomba montada soboelado.

Limite de indemnizacién miles de $ 3.000 por caitado asegurado para el caso de responsabilidad civ

El limite de indemnizacién depende de la via wdiz: maritima por miles de U$S 1.300, aérea parsnuke U$S
520, terrestre por miles de U$S 260, fluvial polemide U$S 390 y encomienda postal por miles de@5S

Limite maximo de indemnizacién: miles de U$S 2.496 incendio de madera en pie en el campo Forestal
Argentina, por la cual se entregaron anticipos panapra.

Limite maximo de indemnizacion: miles de U$S 250ipoendio de madera en pie en el campo La Adelaida

Previsiones cuyos importes superen el 2% del tAanonio Neto:

Previsién para contingencias varias

El monto se calcula en funcion del costo que Bmasoportar por los juicios laborales y del fuero
civil, federal y comercial iniciados contra la Sextad.

Previsién para desvalorizacién de otros activos

El monto corresponde a la diferencia entre el vaésmidual contable, expresado en moneda
homogénea, vy el valor estimado de realizaciérodéienes de uso remanentes al 31 de mayo de
1999.

Situaciones contingentes a la fecha de los &&ia contables no contabilizadas:

Ver notas 2.n) y 23 a los estados contables iddales.

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



16.

17.

18.

Estado de la tramitacion dirigida a la capitatzacion de los adelantos irrevocables a cuenta de
futuras suscripciones:

No existen.

Dividendos acumulativos impagos de acciones peedas:

La Sociedad ha efectuado emisiones de accionesriples que gozan de un dividendo en efectivo
anual acumulativo de tres puntos sobre la tasatdess vencida para los depdésitos a un afio, a plazo
fijo, transferibles, fijada por instituciones bariaa oficiales al 31 de mayo de cada afio. El saldo
impago al 31 de mayo de 2012 se expone en notad Ba estados contables individuales.

Condiciones, circunstancias o plazos para lagazion de las restricciones a la distribucion de
resultados no asignados:

Ver nota 21.b) a los estados contables individuales

El Apéndice 1 adjunto forma parte integrante da egbrmacion adicional

GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



INFORMACION ADICIONAL A LOS ESTADOS CONTABLES REQUER IDA POR EL ARTICULO 68 DEL REGLAMENTO DE LA BOLSA DE_ COMERCIO DE BUENOS AIRES

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2012

(Cifras expresadas en miles de pesos)

5b) y 5 ¢) CLASIFICACION DE LOS SALDOS CON SOCIEDADES ART. 33 LEY Nro. 19.550 Y CON OTRAS PARTES RELACIONADAS SEGUN EL PLAZO Y SEGUN EL TIPO DE MONEDA

APENDICE |

7

CLASIFICACION SEGUN EL PLAZO CLASIFICACION SEGUN
De plazo vencido Sinplzo A vencer MONEDA
Sociedades Saldo neto Entre 4y 6 Entre 7y9 Entre 10y 12| Entre 13y 24| Entre 25y36| A mas de 48 . Enre 4y 6 Entre 10y 12| Entre 13y24| Entre 25y36| Enmoneda En moneda
Hasta 3 mese: establecido | Hasta 3 mese: N
meses meses meses meses meses meses meses meses meses meses local extranjera
Controladas:
Saldos deudores
CasaHutton S.AC.el. 16.198 15.00p 31 3 1.1%2 16.198|
Fabrica Nacional de Papel S.A. 9478 89 25 231 29 5.434] 29. 9.478]
Suministros Gréficos Ltda. 3173 1.99% 1.179] 3.173]
TC Rey S.A. 97 813 696 281 69
Forestadora Tapebicua S.A. 8.487 1 1.2do 4.64¢ 2.44 1.201 7.08
Fideicomiso Forestal | 230 39 23
Ivirareta S.A. 5.29 549 1.03f 4.26
Subtotal 43.642 17.891L 29! 231 29! 12.4p4 2.62 5.34. 2.44 18.94 24.69
Saldos acreedores
Fébrica Nacional de Papel S.A. (226.5p7) (4.122) (162)| (49 (978) (14.484 (27.909) (14.047] (28.095] (136.747] (226.59
Forestadora Tapebicua S.A. (1.644) (935 (231 (56 (279 (144) (803) (841
Tissucel S.A. (1.53q (1.530) (1530
Cartuinas Argentinas S.A. (33)) (337 (337]
TC Rey S.A. (1.801] (948] (853 (85B) (948
Rudaco (48) (44) (24 (48)
Fideicomiso Forestal | (269) (299 (269
Subtotal (232.226 (6.005 (255 (80 (1.293 (49 (3.114) (14.632) (27.909) (14.047] (28.095 (136.747] (3.840) (228.386)
Total (188.584) 11.88 4 2238 (998] (49) 9.33 (12.01d (27.909) (8.705) (25.655) (136.747] 15.101 (203.694
Sociedad controlante y otras
sociedades relacionadas:
Saldos deudores
Tapebicua LLC 1.00:8 180 1.0]
Fanapel Investment Corp. 1.953 1.963] 1.963
Subtotal 2.971 1.008 1.96: 1.96] 1.00:
Saldos acreedores
Tapebicu4 LLC (5.18%) (2.236) (2236 (713] (5.185)
Fanapel Investment Corp. (43.1Pp3) (1.648 (10.234 (31.314) (43.193)|
Subtotal (48.378 (2.234 (3.884) (10.949 (31.310) (48.374
Total (45.407) (2.236) (3.881) (10.948 (31.310) 1.00¢ 1.96: 1.96: (47.37(4
GUSTAVO GARRIDO DOUGLAS ALBRECHT
Por comision fiscaizadora Presidente

Elinforme de fecha 8 de agosto de 2012
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co S.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
Celulosa Argentina Sociedad Anénima

En nuestro caracter de miembros de la Comisiérakselora de Celulosa Argentina Sociedad Andnireands
efectuado un examen de los documentos detalladosl eapartado | siguiente. Los documentos citados
constituyen una informacion preparada y emitidagdddirectorio y la Gerencia de la Sociedad encéjer de

sus funciones exclusivas. Nuestra responsabilidgaihfermar sobre dichos documentos en base aljtraba
realizado con el alcance que se menciona en ealoall.

)

1)

DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados contables consolidados de CelulosanfingeSociedad Andnima (en adelante, mencionada
indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedaddima” o la “Sociedad”) y sus sociedades
controladas (las que se indican en la nota 2 deldf@ul) que incluyen el estado consolidado de
situacion patrimonial al 31 de mayo de 2012, lasespondientes estados consolidados de resultados,
de evolucion del patrimonio neto y de flujo de &fexpor el ejercicio econémico finalizado en esa
fecha y la informacién complementaria contenidawnnotas 1 a 29 y sus anexos A, B, C, E, F, G, H,

yJ.

b) Estados contables basicos de Celulosa Argentin@&ad Andnima que incluyen el estado de situacion
patrimonial al 31 de mayo de 2012, los correspandie estados de resultados, de evolucion del
patrimonio neto y de flujo de efectivo por el ejei@ econdmico finalizado en esa fecha y la
informacion complementaria contenida en sus nbtas28 (las notas 1 y 2 describen las principales
politicas contables utilizadas en la preparaciotodestados contables adjuntos) y sus anexos &, B,
E,F,G,H,1vyJ

Los estados contables e informacién complementiiallados en los péarrafos a) y b) anteriores se
presentan en forma comparativa con la informacide surge de los estados contables e informacién
complementaria correspondiente al ejercicio ecoodffinalizado el 31 de mayo de 2011.

c) Informacion adicional a las notas de los estadantables y resefia informativa, preparados por el
Directorio y la Gerencia de la Sociedad y requerigar la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y la
Comision Nacional de Valores.

d) El inventario y la Memoria del Directorio pdregercicio econdmico finalizado el 31 de mayo 642
ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con nodeasindicatura vigentes conforme lo dispuestoaen |
Ley de Sociedad Comerciales N° 19.550.

Para realizar nuestra tarea profesional sobredosrdentos detallados en el apartado I, hemos tkvish
trabajo efectuado por el auditor externo DeloitteC&. S.R.L., quien emitié su informe con fecha 8 de
agosto de 2012 de acuerdo con las normas de dadiigentes en la Republica Argentina. Dicha réwisi
incluy6é la verificacién de la planificacion del Ii@o, la naturaleza, alcance y oportunidad de los
procedimientos aplicados y los resultados de lé@nia efectuada por dicho profesional.

Una auditoria incluye examinar, sobre bases se#s;tilos elementos de juicio que respaldan la
informacion expuesta en los estados contables lpavikas normas contables aplicadas, y la presiéntac
de los estados contables tomados en su conjuntdo Qae no es responsabilidad de la Comision
Fiscalizadora efectuar un control de gestion, elm@en no se extendié a los criterios y decisiones
empresarias de las diversas areas de la Sociedestiones que son de responsabilidad exclusiva del
Directorio. Consideramos que nuestro trabajo nasdaruna base razonable para fundamentar nuestro
informe.

En relacion con la memoria del Directorio, la Res&fformativa establecida por la Comision Naciahal
Valores y la informacion adicional a las notas s.dgtados contables requerida por el articulo Bl deb
reglamento de cotizacion de la Bolsa de ComerciBuknos Aires, todos por el ejercicio finalizad3&l
de mayo de 2012, hemos constatado que, respectitenestos documentos contengan la informacion
requerida por el articulo 66 de la Ley de Sociegda@emerciales N° 19.550, el punto 6 del Anexo | del



Libro VII de la Resolucién General N © 368/01 deClamision Nacional de Valores y el articulo 68 dita
Las afirmaciones sobre el marco econdmico en quiesenvolvio la Sociedad, la gestion empresarésy |
menciones a hechos futuros incluidos en los doctosenitados son responsabilidad exclusiva del
Directorio. Asimismo, en lo que respecta a los slatoméricos contables incluidos en los documentos
citados, en lo que sea materia de nuestra competéreenos constatado que tales datos concuerdepson
registros contables de la Sociedad y otra docuriént@ertinente.

Ill) ACLARACIONES PREVIAS

Tal como se indica en las notas 28 y 29 a losdestacontables individuales y consolidados,
respectivamente, las partidas y cifras contenidadae conciliaciones incluidas en dichas notasinest
sujetas a los cambios que pudieran producirse coomsecuencia de variaciones en las Normas
Internacionales de Informacién Financiera que fireaite se apliquen y sélo podran considerarse tiedisi
cuando se preparen los estados financieros ancatesspondientes al ejercicio en que se apliquen po
primera vez dichas normas (31 de mayo de 2013).

IV) DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

a) Basado en el examen realizado con el alcars@ipt® en el apartado Il de este informe, en maest
opinion:

» Los estados contables consolidados mencionados$ eapiulo 1.a) de este informe presentan
razonablemente, en todos sus aspectos signifisatigosituacion patrimonial consolidada de
Celulosa Argentina Sociedad Andnima con sus sodeslaontroladas al 31 de mayo de 2012 y
los resultados consolidados de sus operacionesplacion consolidada de su patrimonio neto y
el flujo consolidado de su efectivo por el ejerieconémico finalizado en esa fecha, de acuerdo
con las normas contables profesionales vigentéa BepuUblica Argentina, con las modalidades
establecidas en sus normas por la Comisién Nactnslalores.

» Los estados contables basicos mencionados en #&uloapb) de este informe presentan
razonablemente, en todos sus aspectos signifisatileo situacion patrimonial de Celulosa
Argentina Sociedad Anénima al 31 de mayo de 201@syresultados de sus operaciones, la
evolucidn de su patrimonio neto y el flujo de secéfo por el ejercicio econdmico finalizado en
esa fecha, de acuerdo con las normas contablessfmoéles vigentes en la Republica Argentina,
con las modalidades establecidas en sus normda gomision Nacional de Valores.

Nuestro informe sobre los estados contables canelpntes al ejercicio econémico terminado el

31 de mayo de 2011, cuyas cifras se presentanireesdomparativos segun se indica en el capitulo
| de este informe y surgen de los respectivos estadntables, fue emitido con opinién favorable

con fecha 8 de agosto de 2011.

b) La memoria del Directorio, la Resefia Informativeakkecida por la Comision Nacional de Valores y
la Informacion adicional a las notas a los estattwgables requerida por el articulo N © 68 del
Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de ComerciBudmos Aires, todos por el ejercicio finalizado
el 31 de mayo de 2012, contienen, respectivamintaformacion requerida por el articulo 66 de la
Ley de Sociedades Comerciales N © 19.550, el péirdel Anexo | del Libro VII de la Resolucién
General N ° 368/01 de la Comisién Nacional de \&doy el articulo 68 citado, siendo las
afirmaciones sobre el marco econdmico en que sndelio la Sociedad, la gestion empresaria y las
menciones a hechos futuros, incluidos en los dontomecitados, responsabilidad exclusiva del
Directorio. En lo que respecta a los datos numeériommtables incluidos en los documentos citados, en
lo que es materia de nuestra competencia, hemastatado que tales datos concuerdan con los
registros contables de la Sociedad y otra docurnémaertinente.

c)Las cifras de los estados contables mencionadosl eapitulo I.b) de este informe surgen de los
registros contables de la Sociedad que, en sustaspermales, han sido llevados de conformidad
con las disposiciones legales vigentes y se harsdripto en medios Opticos las registraciones
correspondientes a las operaciones realizadasélasts de mayo de 2012.

d) Los estados contables citados en el capitulo kteisforme se exponen de acuerdo con lo dispuesto
en las Resoluciones Generales N° 485/05 y 487/06adgomision Nacional de Valores y se
encuentran transcriptos en el libro de Inventayiddalances al igual que el resumen de los discos
Opticos (CDs) en los que estan transcriptas lasommes.



Manifestamos asimismo que hemos realizado, en eu@mtespondian, las tareas previstas por el &ticu
294 de la Ley Nro. 19.550 que incluye la asisteadis reuniones del Directorio y Asambleas.

En cumplimiento de lo establecido por la Resoluck@meral N° 368 de la Comisién Nacional de Valores,
informamos que:

a) Las politicas de contabilizacion aplicadas parprégparacion de los estados contables mencionados
en el primer parrafo estan de acuerdo con las reocoEtables profesionales vigentes; y

b) Los auditores externos han desarrollado su auditapilicando las normas de auditoria vigentes
establecidas por la Resolucién Técnica N° 7 deetieFacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Economicas. Dichas normas requieren lapeddencia y la objetividad de criterio del
auditor externo en la realizacion de la auditoddod estados contables.

Rosario, 8 de agosto de 2012.

GUSTAVO E. GARRIDO
Por Comision Fiscalizadora



