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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD AN@NIMA
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO
EL 31 DE MAYO DE 2010

MENSAJE A LOS SENORES ACCIONISTAS

A continuacion se transcribe un Mensaje del Presidente de la Sociedad, Sefior
Douglas Albrecht, a los sefiores Accionistas:

“Sefiores Accionistas:

El cierre de un nuevo ejercicio econdmico me permite estar nuevamente en contacto con
Ustedes, a la luz de los resultados de la gestién encomendada a las distintas areas de la
Empresa en cumplimiento de las politicas emanadas del Directorio de la Sociedad.

El contexto Internacional en el cual se desarrollaron los negocios de la Sociedad difiere
positivamente del cuadro observado un afio atras. Efectivamente, una vez superado el
pico de la crisis financiero~econémica global que afectd fuertemente el precio de las
commodities, tal el caso de la pasta celulésica, los mercados retomaron su natural senda
de crecimiento.

Para el caso de nuestros productos, celulosa y papel, los mercados internacionales
fueron impulsados por los fuertes niveles de crecimiento econdémico que se verificaron
principalmente en China e India. Lo contrario, pudo apreciarse en América del Norte y
Europa, ddnde la crisis gol.peé mds fuerte, obligando al cierre de importantes
capacidades por ineficiencia, afectando la oferta global.

Evidentemente, una vez mds quedaron expuestas las ventajas competitivas que tienen
los productores foresto-industriales del Hemisferio Sur, con respecto a sus colegas del

Norte.



En linea con lo informado en los dltimos reportes, la Sociedad consolidé una fuerte
recuperacién en sus margenes operativos alcanzando su mejor performance de los
GUltimos cinco afios, lo cual se explica, fundamentalmente, por el éxito obtenido en la
serie de inversiones productivas que aumentaron la capacidad industrial y mejoraron la
eficiencia en el uso de insumos claves generando ahorro de costos.

La muy buena performance operativa lograda, con Ia estabilidad de las ventas, en base a
la buena recepcion de nuestros productos en los distintos mercados, permitié consolidar
una muy buena generacion de caja, que se aplicé en su mayor parte a la cancelacién de
deuda financiera.

Se observa una disminucién en las deudas financieras de 38.7 millones de délares a lo
largo de los Ultimos doce meses; lo que representa un 19% de la deuda financiera
consolidada.

En lo interno, cabe destacar el exitoso desempefio de nuestro grupo Gerencial, desde el
drea Industrial al &rea Comercial, incluyendo al resto de las areas de la Empresa, por el
sustancial avance tanto en niveles de produccién como en un mejoramiento de los
costos, para poder alcanzar la eficiencia de este ejercicio; logro mayor adn si
consideramos que las cifras incluyen una parada técnica por mantenimiento de veinte
dias de intensa labor.

También, cabe sefialar la importancia de nuestros activos, en particular la base forestal,
no solo por su relevancia en las operaciones actuales sino como sustento de posibles
nuevos proyectos. Cabe aclarar que la valuacién de mercado de las tierras forestales
supera en aproximadamente 34.8 millones de délares al valor contable.



Tales proyectos, viabilizados por futuras inversiones serdn la consecuencia inevitable de
la creciente demanda mundial de productos de origen forestal que encuentran en la
regién de la Mesopotamia Argentina las condiciones ideales para el crecimiento de las
grandes superficies arbéreas.

La Sociedad cree firmemente que, una vez superado el canje de la deuda soberana v,
tras el reciente Acuerdo entre los Gobiernos de la Reptblica Oriental del Uruguay y

nuestro Pais poniéndole punto final al conflicto binacional, el clima de inversién se verd
fortalecido.

Por otra parte, cabe destacar la certificacién Forest Stewardship Council (FSC) obtenida
por la Sociedad, que lleva implicita ia responsabilidad por el manejo sustentable de los
bosques implantados, respetando todas las normas internacionales en cuanto a los
términos econémicos, sociales, medioambientales y de trabajo formal.

En linea con lo expuesto, la Sociedad reafirma afio tras afio su compromiso con la
sociedad en general, teniendo como foco principal la comunidad con la que convive dia a
dia. Como ejemplos de las acciones de Responsabilidad Social Empresaria (RSE) que se
desarrollaron durante el ejercicio bajo andlisis y que contindan desarrolidndose,
podemos citar:

¢ la activa participacién en el Consejo Empresario para el Desarrolio Sostenible
(CEADS).

+ integrar la Mesa de Cadena de Valor, del Ministerio de Trabajo de la Nacién,
promoviendo la importancia del trabajo formal.

» integrar la Red de Empresas para la Prevencion y Erradicacién del Trabajo Infantil
(CONAETI)

» coparticipar por tercer afio consecutivo en el Programa denominado “Cadena
Productiva - Eslabones de Ila Produccién”, homologado por e! Ministerio de
Educacién y, apadrinado por el Ministerio de la Produccion, ambos de la Provincia

de Santa Fe, dirigido a mas de quinientos alumnos de siete escuelas de Capitan

NS



Bermddez, que cursan el séptimo grado, cuyo fin es que los alumnos vayan
acercéndose a los distintos eslabones que componen la cadena de produccién y
servicios de nuestra regidn.

e continuar desarrollando por segundo afio consecutivo el “Programa Pescar”,
dirigido a adolescentes de los ditimos afios de nivel secundario, preferentemente
de escuelas publicas y de escasos recursos con el fin de potenciar sus iniciativas y
voluntades para desarrollarse y, que por cuestiones econdmicas no podrian
hacerlo.

 Integrar, por cuarto afio consecutivo, la lista de expositores de un hecho relevante
para la region, tal el caso de la Fiesta Provincial de la Porcelana, que tiene como
sede la ciudad de Capitdn Bermudez, provincia de Santa Fe, eligiendo en esta
oportunidad la tematica de Educacién Vial, brindando asesoramiento e
informacién, en conjunto con la Agencia de Educacién Vial de la Provincia de
Santa Fe.

Por todo lo hasta aqui mencionado, con la generacién de fondos prevista, lo cual nos
permitird continuar en forma sostenida con nuestro plan de inversiones —que contempla
més mejoras en la eficiencia productiva y medioambiental, tal como se describen en el
capitulo referido a Inversiones -, creemos firmemente que en lo que resta del afio 2010
continuardn consoliddndose los rendimientos de las obras encaradas, lo cual nos permite
mirar con optimismo el futuro cercano.

Do,

Presidente”




MERCADO

Las ventas totales en pesos del Grupo ascendieron a 1.150,8 millones {o cual muestra

un crecimiento del 11% sobre el ejercicio precedente.

Celulosa Argentina SA (Celulosa)

Las ventas de papel y pulpa de mercado para el ejercicio finalizado el 31 de mayo de
2010, ascendieron a 715,6 millones de pesos representando un crecimiento de 12 %

sobre el ejercicio anterior.

El Consumo Nacional Aparente de papeles para impresidn y escritura decrecié el 2% en
el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2.010 respecto ai ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2009, mientras que habia disminuido un 11% en este Ultimo ejercicio respecto
al afio precedente de mayo 2008 lo que demuestra una evidente mejoria del sector en

general.

La permanencia en los mercados regionales dénde nuestra empresa viene sosteniendo
posiciones estratégicas de comercializacion a través de los afios permitié aprovechar el
escenario internacional incrementando las exportaciones de papel en toneladas.

Tanto en el mercado internacional de papel, en cierta medida, como en las transacciones
globales de pulpa, principalmente, se fue verificando una importante recuperacién a raiz
de ciertas sefiales positivas de la economia tras la crisis subprime mas el agregado del
sismo en la Republica de Chile, que trajo como una de sus consecuencias inmediatas una
abrupta restriccion de la oferta de materia prima que aportan los productores
trasandinos en los distintos mercados y, por io tanto, el consecuente incremento en los
valores de venta.

En lo concerniente a la venta de pulpa de eucalipto de propia produccién, se logré
colocar el volumen de producto destinado al mercado doméstico, el cual es levemente
superior, al volumen vendido durante el ejercicio anterior.



Estas operaciones se realizaron con una cobertura de clientes muy amplia y en
condiciones de franca competencia con competidores de primer nivel de Brasil, Chile y
extra zona.

Durante el ditimo trimestre del ejercicio en curso, luego de un controvertido proceso,
cesé la produccién de Papelera Quilmes, competidor directo en la fabricacién de papeles
para impresién y escritura, fo cual permitié de alguna manera un reposicionamiento de
Celulosa en el mercado local.

Por otra parte, Celulosa, se sumd a la celebracién del Bicentenario de la Revolucién de
Mayo, mediante distintas acciones de marketing. Entre ellas, podemos citar el
lanzamiento de la campafia “El papel del Tricentenario”, apelando a la vigencia de la
calidad y la decisién de conservar un rol protagénico en la nueva centena.

Otros elementos creados con el mismo fin fueron, un packaging alusivo de nuestra
resma emblema “Boreal”, un set de fichas temdticas coleccionables, avisos
conmemorativos en medios gréficos del sector y una promocién “on line” con
participacion activa de los consumidores finales, dénde se premiaban sus conocimientos
sobre el tema.

Cabe destacar que nuestra empresa tuvo una presencia destacada en las principales
exposiciones del sector como la 36° Feria Internacional del Libro y la Exposicién
Expopapeleria en la Sociedad Rural Argentina en septiembre del afio pasado.

En esta (Itima exposicidn se presentaron las resmas con certificado FSC, como cadena
de custodia, que certifica el manejo responsable de las forestaciones que dan origen a
nuestros papeles, afirmando el compromiso de Celulosa con el uso renovable de los
recursos forestales.



Fébrica Nacional de Papel S.A. (Fanapel).

Las ventas de Fanapel consolidado de papel para impresién y escritura estucados Yy no
estucados para el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010 ascendieron a 347,5
millones de pesos indicando un crecimiento del 3 % sobre el ejercicio precedente.

Este crecimiento se produce principaimente por un aumento del 8% del volumen total
facturado, y una reduccién del 4,5% en el precio promedio por tonelada en pesos en
Fanapel individual. Esto (ltimo es consecuencia de la importante disminucidn de precios
en el primer semestre con relacién a igual periodo del afio anterior, casi recuperada
totalmente en el segundo semestre.

El crecimiento de volumen sefialado se produjo tanto en el mercado local (Uruguay),
con un 7%, como en el mercado externo, el cual crecié un 8% vy alcanzé al 56% del
volumen total facturado por FANAPEL.

Los principales destinos de estas exportaciones continuaron siendo fundamentalmente
Argentina y Brasil, con una participacién también importante en Chile y Paraguay y
complementdndose con ventas a Estados Unidos, México, Bolivia y Venezuela. EI
producto principal continud siendo el papel estucado, con un 78% del volumen total,
siguiéndole los papeles cut-size con un 15%.

De cumplirse los anuncios de la industria a nivel europeo y estadounidense de mantener
balanceada la oferta, esperamos la continuacién de un perfodo favorable de crecimiento
de precios internacionales, que redundard en la mejora de nuestros precios. No
obstante, nuevas capacidades que estan ingresando al mercado asidtico podrén causar
algunos desbalances que, de no frenarse drdsticamente el crecimiento de China y los
paises asiaticos, se deberian de corregir en el corto plazo.

En cuanto a volimenes, el crecimiento proyectado en los paises de la regién hace prever
un ejercicio en el que continuars el crecimiento de la demanda de nuestros productos.



Forestadora Tapebicud S.A. y TC Rey S.A.

Luego de un primer semestre complicado con escasa demanda, el ejercicio econémico
finaliza testigo de una importante recuperacién de la demanda de productos de madera
sdlida, a partir del repunte de la actividad de la construccién luego de la caida originada
por la crisis del campo a nivel interno y la crisis financiera global a nive! internacional.

A pesar que desde inicios de 2010 se observa un incremento en los volimenes
comprados en el exterior (especialmente de China, Brasil y Uruguay) la demanda interna
sigue siendo sostenida, especialmente en el rango de calidad-precio en que se ubican
nuestros productos.

Se observa en el mercado que la evolucién de los precios acompafid el nivel general y
reflejo los incrementos de costos, particularmente de materias primas y mano de obra.

Por otra parte, la recuperacién de la demanda internacional ha ocasionado que algunos
productores locales vuelvan a orientar su produccién a la exportacion, descomprimiendo

la presidn de oferta en el mercado doméstico.

Con este panorama esperamos una mejora en las ventas de las compaiiias forestales
para el préximo ejercicio.

OPERACION INDUSTRIAL

Celulosa Argentina S.A.

En Celulosa, la produccién de papeles y pulpa de eucaliptus durante el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2010 fue de 184.163 toneladas, cifra un 3% superior a la del
ejercicio anterior. Cabe destacar que en el mes de enero se llevé a cabo en la planta de
Capitén Bermudez la parada anual durante la cual se efectuaron importantes trabajos en
las lineas de lavado y blanqueo de pulpa, caldera de potencia, caldera de recuperacidn,
turbogrupos 8 y BBC, horno de cal y maquinas de papel.



Fanapel S.A.

La produccién del ejercicio fue de 60.498 toneladas, lo que representa un crecimiento
del 10% con respecto al ejercicio anterior. La misma estuvo enfocada principalmente en
los papeles estucados.

La importante caida de los precios internacionales de los papeles estucados en el primer
semestre del ejercicio, los cuales recién comenzaron una lenta recuperacion en el
segundo semestre, marcaron nuevamente la necesidad de mantener como objetivo
principal de la gestidn la mejora de la competitividad a través de la reduccién de costos
y aumentos de productividad, fundamentalmente en el area de energia, insumos
quimicos y gastos fijos.

Como consecuencia de la importante caida del precio internacional de la celulosa al inicio
del ejercicio, se modificd la estrategia habitual de mantenimiento de la planta que
permite el autoabastecimiento de esta materia prima, realizdndose una parada de
mantenimiento mas prolongada. Esto no afectd la produccidn de papel pues se cubrié el
abastecimiento de fibra con proveedores internacionales a precios menores al costo de
produccién propia. Esta parada extraordinaria durante el primer trimestre, permitié
reformas y mejoras que posibilitaron el reinicio de la operacidn, reducciones
significativas de costos de produccién y aumentos de la capacidad, llegando al
abastecimiento del 100% de las necesidades de pasta de celulosa de fibra corta y
logréndose incluso, en el segundo semestre y cuando Ios precios ya habian iniciado una
franca recuperacion, excedentes para la venta.

Forestadora Tapebicud S.A. y TC Rey S.A.

En las compafiias forestales, como respuesta a la demanda creciente de paneles
compensados, se contindan orientando recursos a la produccién de estos Uitimos. A tal
fin se puso en operacién el segundo torno debobinador de rollos aumentando la
capacidad de laminas secas y mejorando el rendimiento.



Como resultado de las acciones tomadas frente a la crisis internacional, y ante la
recuperacion de la demanda, los stocks de productos terminados se redujeron a niveles

récord.

TC Rey, en los Ultimos meses, se focalizd en la produccion de machimbres con el
objetivo de satisfacer la demanda del producto y la produccién se encuentra alineada

con las ventas, manteniéndose los stocks en niveles razonables.

INVERSIONES (PRODUCCION Y MEDIO AMBIENTE).

Celulosa Argentina S.A.

- Nuevo sistema de Blanqueo:

En el mes de mayo de 2009 se conecté la ultima etapa del nuevo esquema de blanqueo
de pulpa.

Con dicha modificaciéon Celulosa dejé de utilizar cloro elemental en su proceso de
blanqueo y finalizé el proceso de cambio hacia un sistema de E.C.F. (Elemental Cloro
Free) de acuerdo a estéandares internacionales.

Esta modernizacidn y cambio de la planta de blanqueo se concreté dentro del marco del
Convenio suscripto en el afio 2007 con las autoridades de aplicacién, y nos permite
alinearnos con las Mejores Tecnologias Disponibles que se aplican en el mundo (MTD).

~ Modernizacién del sistema de lavado de pulpa:

En el mes de enero se instalaron dos nuevos filtros lavadores de (Gltima tecnologia
adquiridos a la firma GL&V de EEUU, lo cual implica una modernizacién del drea de
lavado de pulpa.



- Tratamiento de efluentes liquidos:

En Capitdn BermUdez se encuentra en plena ejecucion el tramo final de la instalacion y
puesta en marcha del tratamiento primario del efluente de pulpa, dentro del marco del
Convenio suscripto en el afio 2007 con las autoridades de aplicacion, previendo su

terminacién dentro del corriente afio.

Con el fin de mejorar ain mas la calidad de nuestro efluente liquido, durante el
afio se pondra en total funcionamiento el proceso de “Stripping de Condensado”.
A la fecha se han realizado las pruebas de puesta en marcha y la planta se
encuentra en etapa de ajustes finales de instrumentacion, verificacion de rangos
operativos, etc.

- Tratamiento de efluentes gaseosos:

Durante el ejercicio, Celulosa Argentina S.A ha trabajado en la mejora de la
calidad de su efluente gaseoso.

En enero de 2010 se instalé un Scruber para el tratamiento de gases de la
caldera back up con el fin de reducir significativamente las cantidades de sus

emisiones olorosas.

Para el Gitimo trimestre de 2010 se prevé terminar con un Sistema de Aspiracién
de Gases de la carga de madera en la digestion, para ser quemados en la caldera
de recuperacion junto con los gases no condensables diluidos, disminuyendo de

esta manera aln mas las emisiones olorosas.

En el mes de junio 2010, se adquirid un Incinerador con el fin de asegurar el
Back Up de quemado del sistema de recoleccion de gases concentrados
provenientes de la Digestién y la Evaporacion. Este equipo estd disefiado en un
todo de acuerdo con las exigencias de la EPA (Enviromental Protection Agency)
de Estados Unidos, e incorpora un proceso de recuperacion de calor integrado a

la caldera de recuperacién, disminuyendo las emisiones olorosas.
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- Produccién de papeles:

En Maquina II de Capitan BermUdez, se instalé un nuevo sistema de medicién y control
de velocidad, gramaje, humedad, espesor, tono, blanco y otros, mejorando fa calidad
final del producto.

Fanapel S.A.

Las inversiones durante este ejercicio se focalizaron en la realizacién de reformas y
mejoras en la planta de celulosa durante la parada de mantenimiento, asi como
proyectos menores en la planta de papel, con el objetivo de reducir los consumos de
insumos productivos.

El departamento de Ingenieria culmind durante este ejercicio la evaluacién de
proveedores y cotizaciones para el proyecto de la nueva planta de generacion de vapor y
energia eléctrica en base a biomasa, habiéndose emitido las drdenes de compra de los
principales equipos: la caldera y el turbogenerador. Este proyecto permitird una
generacion del orden de los 3 MWh, con una importante reduccién de costos e
independencia total de los combustibles fésiles. La inversién es de aproximadamente
U$S 8 millones y por su importancia ha sido promovida por el Poder Ejecutivo quién
otorgd un beneficio fiscal de exoneracion del Impuesto a la Renta Empresarial por hasta
el monto de dicha inversién utilizable en los préximos cinco afios.

A los efectos de mejorar el costo del combustible utilizado durante el periodo de

implantacién del proyecto, se arrend6 e instalé en forma transitoria una pequefia caldera
en base a lefia.

Forestadora Tapebicud S.A.
Durante este ejercicio se puso en marcha un nuevo torno debobinador sin garra que

permitird mejorar el aprovechamiento de la materia prima e incrementar la capacidad de
produccién,
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Asimismo se finaliz6 el montaje, prueba y puesta en marcha de una nueva caldera de
vapor cuya materia prima es biomasa, lo cual permitié reemplazar dos calderas muy
antiguas. Con este nuevo equipo se aumentard significativamente la disponibilidad y
confiabilidad de vapor para la planta y hace posible incorporar para el afio 2011 una
turbina, con el objeto de generar energia eléctrica para consumo propio a partir de
biomasa generada internamente.

Se han adquirido dos cdmaras de secado de tablas de 100 m3 cada una que permitiran
aumentar la capacidad de materia prima para la remanufactura.

TCRey S.A.
Se ha finalizado la instalacién y puesta en marcha de la nueva camara de secado de
tablas que permite duplicar la capacidad del secadero y estd generando importantes

ahorros, reemplazando la terciarizacién a la vez que garantiza la calidad en los productos
finales.

ACTIVIDAD FORESTAL

El Grupo Celulosa Argentina S.A. posee 20.010 hectareas de tierras aptas para el cultivo
de eucaliptos y pinos.

Las mismas estdn distribuidas en Argentina (Provincias de Corrientes y Entre Rios) y en
la Republica Oriental del Uruguay (Departamento Colonia).

En Fanapel, en este periodo se incrementé al 69% el abastecimiento de madera de
montes propios.

E! Grupo contintia con el plan de plantaciones previsto tanto de pinos como eucalipto.
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En estas sociedades el vivero estd en plena produccién logrando el 100% de
abastecimiento de plantines para las plantaciones propias y logrando un excedente del
20% de su produccién para venta a terceros. En este ejercicio se logrd la inscripcién en
el INASE del “material basico” de propagacién, que permitira plantar y vender plantines
clonales de Eucaliptus grandis con certificacién de calidad genética superior,

Continuando con el plan de mejoramiento genético se han incorporado dos nuevos
clones en plantaciones experimentales y se inicié un programa de cruzamientos
controlados con otros materiales superiores de eucalipto para obtener en el corto plazo
nuevo material clonal.

El Grupo tiene como objetivo estratégico lograr la certificacién FSC (Forest Stewardship
Council) sobre la totalidad de los bosques propios de eucalipto y pinoc.

Forestadora fue la primera empresa en Argentina que obtuvo dicha certificacién en el
afio 2001, manteniéndose desde entonces.

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

En Fanapel se logré la certificacién 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 drea forestal en el préximo ejercicio.

CALIDAD

Celulosa Argentina S.A.

En este ejercicio se cumplié con éxito la auditoria de mantenimiento de la norma de
calidad certificada ISO 9001:2008 del Sistema de Gestién de Calidad bajo el alcance de
los procesos de comercializacién, corte sincrénico y empaquetado automatico de resmas
de pape! para impresién y escritura para imprentas, fotocopiadoras, impresoras l3ser e
inkjet.



Se continué con la implementacién del Sistema Integrado de Gestion Ambiental y
Seguridad bajo las Normas ISO 14.001 y OSHAS 18001.

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

que se adquiere para el proceso de fabricacion de pulpa proviene tanto de campos

certificados como de campos controlados.

Fanapel

Tiene certificacién de su sistema de calidad ISO 9001-2000 sobre la linea de
produccién y distribucién de papeles estucados desde 1998.

Se continta trabajando en el desarrollo de un sistema de gestion ambiental
(SGA).

Forestadora Tapebicud y TC Rey

Revalidaron sus certificaciones de FSC (Manejo Forestal), FSC (Cadena de Custodia), ISO
9001 (Gestién de Calidad) y contindian trabajando en la implementacién del sistema de
Gestién Ambiental ISO 14001.

RECURSOS HUMANOS

La dotacién total del Grupo, al 31 de mayo de 2010, alcanzé la cantidad de 1872
personas.

En el drea de Capacitacidn, y con la aprobacién del Ministerio de Trabajo, Empleo y
Formacién de la Nacién, se continia trabajando con el programa de capacitacién
presentado bajo la modalidad de Crédito Fiscal. El mismo se estd desarrollando con
personal No Convencionado con un formato de dictado semi-presencial (E-Learning).



Este programa persigue el objetivo de brindar las herramientas necesarias al personal
para promover un cambio cultural en la gestion de los procesos.

Conjuntamente con nuestra aseguradora de Riesgos del Trabajo, se estan desarroliando
cursos de capacitacion destinados al personal operativo, abarcando temas relacionados a
las principales causas de accidentologia ocurridos en el Gitimo ejercicio. Asimismo se
llevan a cabo diversas actividades especificas para distintas &reas del sector
Mantenimiento.

RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA (RSE)

Celulosa Argentina S.A.

Durante sus 81 afios de vida, Celulosa Argentina S.A. siempre tuvo una estrecha,
simbidtica y beneficiosa relacién con sus vecinos, contribuyendo de muy variadas formas
al desarrollo de la regidn. Estos aspectos se reflejan en la formulacién de sus politicas
empresariales, en sus procesos de gestidn y de produccién, y en la calidad de bienes y
servicios que se brindan al mercado.

Bajo el concepto de que las Empresas no funcionan de forma aislada de la sociedad que
las rodea, la Responsabilidad Social Empresaria (RSE) es uno de los pilares que orienta
el accionar de la Sociedad. La prioridad asignada a su Plan de Inversién en ejecucion
evidencia su compromiso con el Medioambiente y el Desarrollo Sustentable. En la misma
linea, el Directorio ha constituido un Comité Interno con el fin de focalizar y estructurar
las numerosas actividades desarroliadas por la Sociedad en torno a la RSE Y, en este
contexto, en el presente Ejercicio nuevamente ha presentado un Programa sustentable
enfocado a su personal y a la comunidad, basado en valores como la cuitura
organizacional y la educacién,

Dentro de las labores realizadas, ademéds de las medioambientales, se resefian las
siguientes:



La Sociedad continda integrando el Consejo Empresario Argentino para el
Desarrollo Sostenible (CEADS). Dicho Consejo es la filial local del WBCSD (Consejo
Empresario Mundial para el Desarrollo Sostenible), iniciativa que se ha replicado
en 35 paises, formando parte de una “Red Global” de Consejos Empresarios para
el Desarrollo Sostenible. Como miembro, Celulosa Argentina S.A. continua
participando activamente en las diferentes comisiones de trabajo y en especial las
relacionadas con la RSE. Cabe destacar que durante el Ejercicio, la Sociedad se
presenté por primera vez en el denominado “Estudio de Casos”, herramienta
comunicacional que utiliza el CEADS para mostrar las buenas practicas que

desarrollan sus empresas miembros en pos del desarrollo sostenible.

Se realizd nuevamente en el mes de diciembre el Taller de Orientacién Vocacional
para hijos del personal, el cual se viene desarrollando desde el afio 2004. Su
objetivo es brindar herramientas de autoconocimiento a adolescentes gue finalizan
sus estudios secundarios a fin de posicionarlos y fortalecerios para asumir y

decidir una nueva etapa académica y laboral.

La Sociedad participa activamente y por tercer afio consecutivo en el Programa
denominado “"Cadena Productiva- Eslabones de la Produccién”, homologado por el
Ministerio de Educacién y apadrinado por el Ministerio de la Produccién de la
Provincia de Santa Fe. Dirigido a més de 500 alumnos que cursan el séptimo
grado en siete escuelas de la ciudad de Capitdn BermUldez, el contenido del
Programa se desarrolla en una jornada con una clase tedrico-practica, finalizando
con una visita a la Fabrica, donde tienen la oportunidad de conocer un poco mas
sobre los diferentes eslabones que componen la cadena de produccién y servicios

de nuestra regién. Asimismo, conocen en profundidad el proceso de fabricacion de
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pasta de celulosa y papel, asi como también el personal, las instalaciones y

magquinas de nuestra Empresa.

La Sociedad participé por cuarto afioc consecutivo en la Novena Fiesta Provincial de
la Porcelana realizada en Capitin Bermudez (provincia de Santa Fe),
presentdndose en los Stands Institucional y de Educacién Vial. En este Gitimo
supuesto y con el objeto de brindar asesoramiento e informacion relevante sobre
la tematica, la empresa trabajé conjuntamente con la Agencia de Educacién Vial

de la Provincia y agentes de transito de los municipios de la Regién.

La Sociedad continué desarrollando, por segundo afio consecutivo, el “Programa
Pescar” el cual se encuentra dirigido a adolescentes en cursado escolar secundario
(entre 40 y 509 afio), preferentemente de escuelas publicas y de escasos recursos.
El fin de este programa es apoyar e impulsar a jévenes con iniciativas ¥ voluntad
de desarrollarse, que por cuestiones econémicas no podrian hacerlo en igualdad
de oportunidades con otros adolescentes. A partir de Marzo de 2009, con el
asesoramiento de la Fundacion Pescar, la Sociedad inicié un Centro Educativo para
20 adolescentes que cursan en forma regular el Ultimo afio de la escuela
secundaria. El Programa de Estudio en el “Centro Pescar Celulosa” aborda temas
relacionados con la Formacién Personal, Normas de Convivencia, Planificacién
Personal y Laboral, Técnicas de Estudio, Formacion Etica y Ciudadana, y otros
adicionales al Programa Escolar, que brindan adecuada preparacién para una

insercion laboral y profesional efectiva.



* la Sociedad integra la Red de Empresas para la prevencion y erradicacién del
Trabajo Infantil, la cual se formalizé a partir de la firma de un Convenio con el
Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social y la CONAETI (Comisidn Nacional
de Erradicacién del Trabajo Infantil y de Proteccién al Trabajo de los
Adolescentes). Las empresas que participan de la red realizan acciones conjuntas
a partir de la creacién de comisiones técnicas de trabajo, sumando esfuerzos,
recursos y compartiendo experiencias, aumentando asi la efectividad de sus
acciones de prevencién y erradicacién del trabajo infantil en el marco de Ia
Responsabilidad Social Empresaria. En este marco, junto a otras empresas y a la
Fundacién Conciencia, la Sociedad colaboré econdmicamente para asegurar la
apertura de Jardines de Cosecha en la provincia de Salta, destinados a hijos de
trabajadores tabacaleros en época de cosecha (diciembre 2009 a febrero 2010) y

comenz6 a trabajar activamente en la Comisién Técnica de Capacitacién.
»

* La Sociedad integra la Comisién de Capacitacidén y Campafias de Divulgacion Vial
dentro de la Agencia Provincial de Seguridad Vial, organismo dependiente del
Ministerio de Gobierno de la Provincia de Santa Fe. Conjuntamente con otros
sectores, colabora con el proceso de capacitacién y formacién de voluntarios en
seguridad vial, asi como también en aportar espacios para difusién de acciones

educativas para la prevencién de siniestros viales.

Finalmente, se sefiala que Celulosa Argentina S.A. y su personal contindan
estrechamente comprometidos con Ia comunidad que los circunda Yy en especial con
vecinos, Municipio y demds organismos plblicos y privados que la componen, a los
cuales apoya y asiste de diversos modos. Algunos ejemplos: provisién de insumos
médicos al dispensario de la Asociacién Vecinal Barrio Posta de Capitédn Bermidez;



provisién de matafuegos, carteleria de seguridad y de otros elementos a Defensa Civil de
Capitan Bermddez; capacitacién ante siniestros de origenes diversos a la GUM (Guardia
Urbana Municipal), Defensa Civil y Bomberos Voluntarios de Capitdn Bermidez;
asistencia permanente al Hogar San Roque, institucidn destinada a brindar atencién
integral, gratuita y permanente a nifios y jovenes con capacidades diferentes sin
familiares responsables; capacitacién en establecimientos escolares, visitas guiadas a la
Empresa de estos Ultimos actores, etc.

Fanapel S.A.

Se continué apoyando a las instituciones de educacion de la ciudad de Juan Lacaze, en
ddnde esta situada la Planta Industrial de FANAPEL, apoyédndose ademds al Hogar de
Ancianos y a una Granja de J6venes Discapacitados.

Dentro del Programa de Jévenes Emprendedores, se continué apadrinando a la empresa
juvenil del Liceo Nro 2 de Juan Lacaze, que tuvo destacada actuacién entre 100
participantes del Programa.

A nivel nacional, se continla apoyando a instituciones de proteccién a la infancia con
Nifios con Alas y Aldeas Infantiles.

MEDIO AMBIENTE

Celulosa Argentina S.A.

El 22 de agosto de 2007 la Sociedad suscribié un Convenio con la Secretaria de
Ambiente y Desarrollo Sustentable de la Nacién, la Secretaria de Medioambiente y
Desarrollo Sustentable de la provincia de Santa Fe y la intendencia de Capitan
Bermldez, dentro del marco del Acuerdo Compromiso para el Desarrollo e
Implementacién de un Plan de Reconversién de la Industria de Celulosa y Papel (PRI-
CEPA), que se suscribiera oportunamente entre la Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable de la Nacidn y la Asociacién de Fabricantes de Celulosa y Papel.

S

20



Dicho convenio tiene por objeto la profundizacion de la reconversién productiva que se
viene desarrollando en las instalaciones industriales de Celulosa Argentina S.A. Para ello,
la Sociedad se compromete a continuar implementando el plan, incorporando las
mejores técnicas de produccién disponibles y las mejores practicas ambientales previstas
en el mismo.

Cabe destacar que en el Convenio se dejé aclarado que la Sociedad viene ejecutando
desde el afio 1999 un plan de obras medioambientales de las cuales ya se invirtié la
mayor parte y el mismo es auditado por la autoridad provincial.

En el titulo Inversiones (Produccién y Medio Ambiente) se pueden observar los avances
mas significativos del mencionado Plan de Obras.

Asimismo, durante el ejercicio se presenté a la autoridad de aplicacion,
Secretaria de Medio Ambiente de Santa Fe, la actualizacién correspondiente del
Informe Ambiental de Cumplimiento de la Planta de Capitan Bermudez.

Fanapel S.A.

Durante el ejercicio se mantuvieron los monitoreos continuos realizados por la Sociedad
conjuntamente con la Direccion Nacional de Medio Ambiente del Ministerio de Vivienda y
Medio Ambiente (DINAMA) con resuitados satisfactorios.

Por otra parte se contintia implementando un Sistema de Gestién Ambiental (SGA), el
cual permitira asegurar que la planta operard en todos los casos con procedimientos
seguros desde el punto de vista medioambiental, y ademds aspirar a obtener la
certificacién ISO 14.001.
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RESULTADOS ORDINARIOS

El resultado operativo del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010 arrojé una ganancia
de $ 136,1 millones, mientras que el ejercicio anterior arrojé una ganancia de $ 88,6
millones. La variacién positiva del resultado operativo comparando ambos periodos
alcanzé un 54% constituyendo el resultado operativo al 31 de mayo de 2010 el mejor
resultado operativo de los ultimos cinco afios. El resultado neto del ejercicio fue una
ganancia de $ 29,6 millones frente a una pérdida de $ 153 millones del ejercicio
anterior, producto principalmente, de una importante mejora operativa en el presente
ejercicio y de la significativa disminucién de la pérdida por diferencias de cambio

generadas por lo pasivos en moneda extranjera respecto del ejercicio en comparacién.

Las ventas en pesos ascendieron a $ 1.150,8 millones, que representan un crecimiento
del 11% sobre el ejercicio precedente mientras los costos sélo se incrementaron un 6%,

En Celulosa, las ventas en pesos aumentaron un 12 % producto del aumento de precios

observado entre ambos ejercicios y el aumento en volimenes tanto en papeles y pasta.

Mientras tanto, los costos aumentaron sélo un 3%. Esta importante disminucidn en los
costos es consecuencia de menores consumos de reactivos relacionados con el blanqueo
de pulpa y quimicos en general, producto de las inversiones realizadas con este fin,
menores consumos de pulpa de terceros con el consecuente ahorro de costos Yy menores
cargos por amortizacién, compensados en parte por aumentos importantes en gastos de
Mantenimiento con motivo de la parada anual y también en sueldos Yy sus cargas
sociales.

El menor cargo de amortizaciones de bienes de uso es consecuencia de las nuevas
estimaciones de vidas Utiles de los bienes de uso incluidos en los rubros Edificios y
Construcciones y Maquinarias e Instalaciones de las plantas de Zarate y Capitén
Bermudez como consecuencia de ias importantes reformas, inversiones y mejoras
realizadas en los Ultimos afios, con efecto contable a partir del 1 de diciembre de 2008.

e
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En Fanapel, las ventas aumentaron un 3% alineadas al aumento de los costos aunque se

observa una baja del consumo de insumos debido a ta mayor eficiencia en su uso.

Las sociedades forestales registraron una disminucién del 3% en las ventas con respecto

al ejercicio anterior producto de una desaceleracion de la demanda.

La ganancia bruta, que incluye el resultado por la produccién de activos bioldgicos,
ascendid a una ganancia de $ 311,2 millones al 31 de mayo de 2010, mientras que en el

ejercicio pasado ascendi6 a $ 242,9 millones.

Los gastos de comercializacién y administracion, en su conjunto, aumentaron $ 25,3
millones respecto del ejercicio anterior, siendo la variacién principal el incremento en los
sueldos y sus cargas sociales, fletes e Impuesto sobre los Ingresos Brutos en Celulosa
debido a que la Ley N° 13.850 suspendi6 desde el mes de agosto de 2008 {a exencidn en

Provincia de Buenos Aires para esta empresa.

En Fanapel los gastos de comercializacién y administracion han aumentado como
consecuencia del incremento de volumen vendido y de los incrementos de los costos
medidos en délares ya que durante este Ultimo ejercicio anual el peso uruguayo sufrid
una apreciacion del 22%. Asimismo cabe mencionar que a la fecha de este informe se ha
producido un ajuste del tipo de cambio dblares-pesos uruguayos del orden del 10% que
impactaré en todos los costos medidos en pesos, mejorando la competitividad de la

empresa para el proximo ejercicio.

Dentro del concepto “Otros gastos” se registrd en el ejercicio anterior una partida de $
4.4 millones correspondiente a los gastos relacionados con la subutilizacién de la planta,
como consecuencia de operar la usina de la Planta de Capitan Bermudez con generacién
eléctrica externa debido a un desperfecto en la turbina de generacidn, ya reparada.
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Al 31 de mayo de 2010 la depreciacion de la llave de negocios ascendié a una pérdida de
$ 0,69 millones, mientras que al 31 de mayo de 2009 ascendid a una pérdida de $ 1,4

millones.

Los resultados financieros y por tenencia arrojaron una pérdida de $ 84,7 millones
durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, mientras que en el ejercicio

anterior representaron una pérdida de $ 218,9 millones.

Ei considerable menor costo financiero se origina en la disminucién de la pérdida por
diferencias de cambio generadas por los pasivos establecidos en délares
estadounidenses, el menor devengamiento de intereses por disminucién de pasivos
financieros asi como mayores resultados por tenencia positivos de bienes de cambio en
este ejercicio.

El rubro “Otros ingresos y egresos” presenta una disminucién de aproximadamente $
11,1 millones provocada principalmente por la condonacién de deuda con sociedades del

grupo.

Al 31 de mayo de 2010 se registré una ganancia por Impuesto a las Ganancias de $ 0,53
millones, mientras que en el ejercicio anterior se registré una ganancia de $ 11,9
millones, y se registré un cargo por Impuesto a fos activos netos de Fanapel de $ 2,4
millones al 31 de mayo de 2010 y de $ 2,6 millones al 31 de mayo de 2009.

La participacién de terceros en los resultados de las sociedades controladas fue de $ 1,6

millones frente a los $ 1,9 millones del ejercicio anterior.

No hubo resultados extraordinarios en el presente ejercicio.
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PRINCIPALES VARIACIONES EN LAS PARTIDAS DE ACTIVO Y PASIVO

El incremento_del activo total fue de $ 8 millones siendo las variaciones més
importantes el incremento de los Créditos por Ventas de $ 4,7 millones producto de la
mayor facturacién del ejercicio y el aumento de Bienes de Cambio de $ 18 millones por
mayores stocks de productos terminados y repuestos de almacenes compensado en
parte con una disminucién en el rubro Bienes de Usoc de $ 8,3 millones y una
disminucion del rubro Otros Créditos por $ 3,5 millones.

La disminucién del pasivo total fue de $ 41,2 millones, siendo la variacién més
importante la disminucién de los pasivos financieros de aproximadamente $ 115,7
millones (U$S 38,7 millones) entre ambos cierres contables representando una baja del
19% de la deuda financiera consolidada en ddlares.

La posicidn neta de saldos con la sociedad controlante y otras sociedades relacionadas,
al cierre del presente ejercicio arroja un crédito de $ 4,4 millones mientras que en el
ejercicio anterior era un pasivo de $ 17,9 millones.

CONTROL INTERNO

Celulosa Argentina cuenta con una Auditoria Interna responsable de la evaluacién de la
confiabilidad y eficacia del sistema integral de control interno de la Sociedad con miras a
mejorar su funcionamiento. La Auditoria Interna reporta directamente al Directorio de la
Sociedad. Los informes emitidos durante el ejercicio arrojaron resultados satisfactorios
conforme a lo previsto. Asimismo, las distintas gerencias reciben informacién periédica
que les permite monitorear el cumplimiento de los objetivos de cada area, asi como
analizar desvios y procurar su correccién. En tal sentido, el Directorio ha aprobado por
acta de directorio N© 1436 de fecha 19 de mayo de 2010 la Politica de Revisién de los
Sistemas de Informacion y Control Interno.
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Como parte del examen de los presentes estados contables, los auditores externos de la
Sociedad efectuaron un estudio parcial de las actividades de control interno relacionadas
con los circuitos de Inventario, Compras y Cuentas por pagar y de los controles
generales de los sistemas informéticos de la compafiia, el cual también arrojé resultados
satisfactorios.

POLITICA DE DIVIDENDOS

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

eventuales restricciones contractuales.

En tal sentido, la Asamblea General Ordinaria deberd decidir el destino de los
resultados no asignados de libre disposicién, luego de cancelar la totalidad de los
dividendos de las acciones preferidas correspondientes al presente ejercicio y los
acumulados del afio pasado. Consecuentemente, el Directorio ha realizado la
evaluacion requerida por la Politica de Dividendos con relacidn al Ejercicio 2010-
2011,
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PROPUESTA DEL DIRECTORIO RESPECTO DEL DESTINO DEL RESULTADO

El Ejercicio 2009-2010 de Celulosa Argentina arrojé una ganancia neta de $
29.570.187 y la Asamblea debe decidir sobre su destino. El Directorio ha

evaluado principalmente los compromisos asumidos por la Sociedad para el

Ejercicio 2010-2011 resultantes principalmente del plan de inversiones en

ejecucion, el cual incluye esencialmente la continuacién de las obras prioritarias

en el drea medioambiental y de los compromisos financieros. En dicho contexto

el Directorio, por unanimidad, ha resuelto proponer a la Asamblea respecto del

resultado del Ejercicio, lo siguiente:

Pagar a los tenedores de acciones preferidas el dividendo basico anual
correspondiente al presente ejercicio y al anterior, para lo cual la Sociedad
ya ha contabilizado una provisién al 31/05/2010 de $ 4.226,71

Priorizando las necesidades de caja en funcidn del plan de Inversiones que
se estd implementando y de los compromisos financieros, se asigne a
Resultados Acumulados la ganancia obtenida en el ejercicio, de $
29.570.187, no distribuyendo en esta oportunidad utilidades como

dividendo a los tenedores de acciones ordinarias de la sociedad.

Finalmente, en relacién con la cuenta Ajuste de Capital, se resuelve
proponer a Asamblea que dicha cuenta sea capitalizada en oportunidad de
resolverse un aumento efectivo de capital, por lo que se propone no
capitalizar la cuenta Ajuste de Capital en la proxima Asamblea.
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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 (Ley 19.550).

POLITICA DE REMUNERACION DEL DIRECTORIO Y DE LOS CUADROS
GERENCIALES

Con relacién a las remuneraciones de los Directores, su razonabilidad serd
considerada por el Comité de Auditoria, quien emitird un informe anual al
Directorio previo a la celebracion de la préxima Asamblea Ordinaria que los
apruebe.

Los Directores Douglas Albrecht, José Urtubey y Juan Collado se encuentran en
relacién 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 Liberato

Turinelli y Gonzalo Gofil no perciben remuneracién como Directores de parte de
la Sociedad.

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

la misma consiste en una remuneracién fija mas un complemento anual segun
resultados.
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DIRECTORIO DE LA SOCIEDAD

En la Asamblea que considerard los Estados Contables del presente Ejercicio,
vencen los mandatos de todos los miembros del Directorio, sefiores Douglas
Albrecht, Liberato Turinelli, José Urtubey, Juan Collado, Gonzalo Gofii, Andreas
Keller Sarmiento, Leonardo de Tezanos Pinto y 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 de

integrar el Directorio, previa fijacién de su niimero.

Asimismo, vence el mandato de los actuales miembros de la Comisién

Fiscalizadora.

En consecuencia, corresponde que dicha Asamblea designe los miembros que
integrarén el mencionado drgano y proceda a su designacién por el periodo

previsto por el articulo 20 de los Estatutos Sociales.

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 Cédigo de Gobierno Societario (el
“Informe”) con el fin de dar cumplimiento a lo dispuesto por la Resolucién
General de la Comisién Nacional de Valores ("CNV") N° 516.

Capitan Bermldez, 6 de agosto de 2010

EL DIRECTORIO

.

Doug »‘ Ibrecht

Presidente
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA SOBRE EL EJERCICIO 2009/2010

1. Breve comentario sobre actividades

El resultado operativo del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010 arroj6 una ganancia
de § 136,1 millones, mientras que el ejercicio anterior arrojé una ganancia de $ 88,6
millones. La variacion positiva del resultado operativo comparando ambos periodos
alcanzé un 54% constituyendo el resultado operativo al 31 de mayo de 2010 el mejor
resultado operativo de los ultimos cinco afios. El resultado neto del ejercicio fue una
ganancia de $ 29,6 millones frente a una pérdida de $ 153 millones del ejercicio anterior,
producto principalmente, de una importante mejora operativa en el presente ejercicio y de
la significativa disminucion de la pérdida por diferencias de cambio generadas por los
pasivos en moneda extranjera respecto del ejercicio en comparacion.

Las ventas en pesos ascendieron a $ 1.150,8 millones, que representan un crecimiento del
11% sobre el gjercicio precedente mientras los costos s6lo se incrementaron un 6%.

El Consumo Nacional Aparente de papeles para impresién y escritura decrecié el 2% en el
ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010 respecto del ejercicio finalizado el 31 de mayo
de 2009, mientras que habia disminuido un 11% en este ultimo ejercicio respecto al afio
precedente, 31 de mayo de 2008, lo que demuestra una evidente mejoria del sector en
general.

En Celulosa Argentina S.A. (Celulosa) las ventas de papel y pulpa de mercado para el
ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, ascendieron a $ 715,6 millones, representando
un crecimiento de 12 % sobre el ejercicio anterior.

Las ventas de Fabrica Nacional de Papel (Fanapel) consolidado de papel para impresion y
escritura estucados y no estucados para el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010
ascendieron a 347,5 millones de pesos, indicando un crecimiento del 3 % sobre el
gjercicio precedente.

Este crecimiento se produce principalmente por un aumento del 8% del volumen total
facturado, y una reduccién del 4,5% en el precio promedio por tonelada en pesos en
Fanapel individual. Esto ultimo es consecuencia de la importante disminucién de precios
en el primer semestre con relacién a igual periodo del afio anterior, casi recuperada
totalmente en el segundo semestre.

Las sociedades forestales registraron una disminucion del 3% en las ventas con respecto al
ejercicio anterior producto de una desaceleracion de la demanda.

El informe d% fecha §/de agosto de 2010
se extiends enjdgcumento aparte.
# & Co. S.R.L.
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En Celulosa, la produccion de papeles y pulpa de eucaliptus durante el ejercicio finalizado
el 31 de mayo de 2010 fue de 184.163 toneladas, cifra un 3% superior a la del ejercicio
anterior.

En Fanapel la produccion del ejercicio fue de 60.498 toneladas, lo que representa un
crecimiento del 10% con respecto al ejercicio anterior.

En Celulosa los costos aumentaron s6lo un 3%. Esta importante disminucion en los costos
es consecuencia de menores consumos de reactivos relacionados con el blanqueo de pulpa
y quimicos en general, producto de las inversiones realizadas con este fin, menores
consumos de pulpa de terceros con el consecuente ahorro de costos y menores cargos por
amortizaciéon, compensados en parte por aumentos importantes en gastos de
Mantenimiento con motivo de la parada anual y también en sueldos y sus cargas sociales.

El menor cargo de amortizaciones de bienes de uso es consecuencia de las nuevas
estimaciones de vidas dtiles de los bienes de uso incluidos en los rubros Edificios y
Construcciones y Maquinarias e Instalaciones de las plantas de Zéarate y Capitan
Bermidez como consecuencia de las importantes reformas, inversiones y mejoras
realizadas en los ltimos afios, con efecto contable a partir del 1 de diciembre de 2008.

En Fanapel los costos estuvieron alineados al aumento de ventas aunque se observa una
baja del consumo de insumos debido a la mayor eficiencia en su uso.

En las compainiias forestales se observa que la evolucién de los precios acompafio el nivel
general y reflejo los incrementos de costos, particularmente de materias primas y mano de
obra.

La ganancia bruta, que incluye el resultado por la produccion de activos bioldgicos,
ascendio a una ganancia de $ 311,2 millones al 31 de mayo de 2010, mientras que en el
ejercicio pasado ascendio a $ 242,9 millones.

Los gastos de comercializacién y administracién, en su conjunto, aumentaron $ 25,3
millones respecto del ejercicio anterior, siendo la variacién principal el incremento en los
sueldos y sus cargas sociales, fletes e Impuesto sobre los Ingresos Brutos en Celulosa
debido a que la Ley N° 13.850 suspendié desde el mes de agosto de 2008 la exencién en
Provincia de Buenos Aires para esta empresa.

En Fanapel los gastos de comercializacion y administracién han aumentado como
consecuencia del incremento de volumen vendido y de los incrementos de los costos
medidos en dolares ya que durante este altimo ejercicio anual el peso uruguayo sufrié una
apreciacion del 22%. Asimismo cabe mencionar que a la fecha de este informe se ha
producido un ajuste del tipo de cambio délares-pesos uruguayos del orden del 10% que
impactard en todos los costos medidos en pesos, mejorando la competitividad de la
empresa para el proximo ejercicio.

forme deecha p d¢f agosto de 2010
se extiende dn dpcdmento aparte.
DELQJTTE|& Co. S.R.L.

Elj

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



(99}

Dentro del concepto “Otros gastos™ se registré en el ejercicio anterior una partida de $ 4.4
millones correspondiente a los gastos relacionados con la subutilizacion de la planta,
como consecuencia de operar la usina de la Planta de Capitin Bermiidez con generacion
eléctrica externa debido a un desperfecto en la turbina de generacion, ya reparada.

Al 31 de mayo de 2010 la depreciacién de la llave de negocios ascendid a una pérdida de
$ 0,69 millones, mientras que al 31 de mayo de 2009 ascendi6é a una pérdida de $ 1.4
millones.

Los resultados financieros y por tenencia arrojaron una pérdida de $ 84,7 millones durante
el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, mientras que en el ejercicio anterior
representaron una pérdida de $ 218,9 millones.

El considerable menor costo financiero se origina en la disminucion de la pérdida por
diferencias de cambio generadas por los pasivos establecidos en délares estadounidenses,
el menor devengamiento de intereses por disminucién de pasivos financieros asi como
mayores resultados por tenencia positivos de bienes de cambio en este gjercicio.

El rubro “Otros ingresos y egresos” presenta una disminucion de aproximadamente $ 11,1
millones provocada principalmente por la condonacién de deuda con sociedades del
grupo.

Al 31 de mayo de 2010 se registrd una ganancia por Impuesto a las Ganancias de $ 0,53
millones, mientras que en el ejercicio anterior se registré una ganancia de $ 11,9 millones,
y se registré un cargo por Impuesto a los activos netos de Fanapel de $ 2,4 millones al 31
de mayo de 2010 y de $ 2,6 millones al 31 de mayo de 2009.

La participacion de terceros en los resultados de las sociedades controladas fue de $ 1,6
millones frente a los $ 1,9 millones del ejercicio anterior.

No hubo resultados extraordinarios en el presente ejercicio.

La dotacion total del Grupo, al 31 de mayo de 2010, alcanzo la cantidad de 1872 personas.

2. Informacién comparativa.

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

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



3. Avance en el cumplimiento del plan de implementacion de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (“NIIF”) (no cubierto por informe del
auditor externo ni de la Comisién Fiscalizadora)

A la fecha se ha definido la lista del personal involucrado en el proceso de preparacion de
los estados financieros, tanto de Celulosa Argentina S.A. como de sus sociedades
controladas, y se ha relevado el nivel de conocimiento y experiencia en NIIF del personal
mencionado, definiendo el objetivo de capacitacion de cada uno segin el rol que
desempefia dentro de cada compaiiia.

Asimismo se han comenzado a evaluar los cursos y seminarios ofrecidos por distintas
firmas e instituciones acreditadas a fin de obtener la capacitacion necesaria del personal
mencionado.

Como resultado del monitoreo del plan de implementacion especifico de las NIIF, el
Directorio no ha tomado conocimiento de ninguna circunstancia que requiera
modificaciones al referido plan o que indique un eventual desvio de los objetivos y fechas
establecidos.

No obstante, cabe mencionar que la Sociedad estd evaluando la posibilidad de la
aplicacion anticipada de la NIIF a partir del ejercicio que se inicie el 1° de junio de 2011.
En caso de que el Directorio y la Gerencia de la Sociedad decidieran la aplicacién
anticipada, la Sociedad evaluard las modificaciones necesarias para adecuar el plan de
implementacidn a las nuevas fechas.

4. Breve comentario sobre perspectivas,

En linea con lo informado en los ultimos reportes, la Sociedad consolidé una fuerte
recuperacion en sus margenes operativos alcanzando su mejor performance de los dltimos
cinco afios, lo cual se explica, fundamentalmente, por el éxito obtenido en la serie de
inversiones productivas que aumentaron la capacidad industrial y mejoraron la eficiencia
en el uso de insumos claves generando ahorro de costos.

La muy buena performance operativa lograda, con la estabilidad de las ventas, en base a la
buena recepcion de nuestros productos en los distintos mercados, permitié consolidar una
muy buena generacién de caja, que se aplicé en su mayor parte a la cancelaciéon de deuda
financiera.

Se observa una disminucion en las deudas financieras de 38,7 millones de ddlares a lo
largo de los ultimos doce meses; lo que representa un 19% de la deuda financiera
consolidada.

SZée agosto de 2010
umento aparte.

Co. S.R.L.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
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También, cabe sefialar la importancia de nuestros activos, en particular la base forestal, no
solo por su relevancia en las operaciones actuales sino como sustento de posibles nuevos
proyectos. Cabe aclarar que la valuacién de mercado de las tierras forestales supera en
aproximadamente 34,8 millones de dolares al valor contable.

Tales proyectos, viabilizados por futuras inversiones, serdn la consecuencia inevitable de
la creciente demanda mundial de productos de origen forestal que encuentran en la region
de la Mesopotamia Argentina las condiciones ideales para el crecimiento de las grandes
superficies arbéreas.

La Sociedad cree firmemente que, una vez superado el canje de la deuda soberana y, tras
el reciente Acuerdo entre los Gobiernos de la Republica Oriental del Uruguay y nuestro
pais poniéndole punto final al conflicto binacional, el clima de inversién se vera
fortalecido.

Por todo lo hasta aqui mencionado, con la generacién de fondos prevista, lo cual nos
permitird continuar en forma sostenida con nuestro plan de inversiones —que contempla
mas mejoras en la eficiencia productiva y medioambiental-, creemos firmemente que en lo
que resta del afio 2010 continuardn consolidandose los rendimientos de las obras
encaradas, lo cual nos permite mirar con optimismo el futuro cercano.

Capitan Bermidez, 6 de agisto de 2010

JOSE SANTIAGO TINO DO CHT
Por Comision Fiscili¥adora sidente

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



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIVA SOBRE EL CUARTO TRIMESTRE DEL EJERCICIO 20092010

Estructura miles de pesos})

Rubro
Activo carriente

Activo no comiente
Total

Pasivo cornente

Pasivo na cormiente.

Subtotal

Perticipacion de terceros en sociedades controledas
Patzimonio neto

Total

suctiiea de resiliados comparativa (en mil 201
Rubro

Resultado aperativo ordinario

Resultados financieros v por tenencia

Otros ingresos y egresos (2}

Impuesto a Jas ganancias / 8 fa ganancia minima presunta / a fos activos nefos
Resultado neto ordinario

Panticipacién de terceros en sociedades controfadas

Resultado neto - Ganancia (Pérdida)

110510 31.05.09 310508 11,0507

423 521 426379 428229 346798 142.879
1.658.320 1.040.468 935.393 454083
L47484] 1466847 1,363,622 596.962
599178 548.114 664 055 137362
415441 527,666 228,648 124.273
1.034.619 1.075.780 492703 26) 635
18.097 20.547 15.738 1584
422,125 370520 455,181 133,743
L474.84) 1.466.847 1363622 1254811 596 962

3L0510 31,0509 31.05.08 310507 31.05,06
136.061 28.604 71370 70.830 47.901
(84 721} (28859 {28841y o) (12910}
{18 290 (30 090} (9 868) 6,533 [ERE]
{1 900) 9251 16374} 13715) {1 9L
31.149 (151.095) 32.087 42636 21.852
L1579 {L874) (26%) gl sul) (222)

T

152.969) 29.388 41178 21630

Indices
Linuidez (Activo corriente / Pasivo cosriente) o7 0.78 0,64 117 1.04
Solvencia (Patrimonio Neto/Pasiva Total) 041 034 051 0.51
inmavilizacion del Capital (Activa no corriente /| total) 071 071 0,69 0,72

i (Resultedo del ejercicic imonk Z 0,07 0.37) 0,07 0,11
{1) No incluye los datos de Fabrica Nacions l&l S.A. y sus sociedades controladas
(2) Incluye la i del subro Liave fle nefdci y ¢l resultado pe icipaci sociedades

JOSE SANTIA L INO [GLAS ALBRECHT
Por Comision FigedJi fa Presidente

Wetie 5437 - Loy 8738
CPCE Peis do SetaFo




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIVA SOBRE EL CUARTO TRIMESTRE DEL EJERCICIO 200972010

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

1
310510 31.05.09 310508 31.05.07 3].;5)06
Acuml Trim, Acumul. Trim, Acumul. Trim, Acumul Tiim. Acumul, Tom.
Venta de papeles y puipn
de mercado
Ventas locales 172155 47.515 167337 44,040 183.363 45.757 157947 44.189 124350 34935
Exportacion 74987 20.000 nam 18.01% 75,808 20.705 69997 26.287 44.071 11,268
Total 247.142 67.575 238.546 62.051 289,171 66.462 227,944 70.476 168.421 46,203

Produccién de papeles

¥ pulpa de mercado 244.661 65.447 233,555 63.142 60.895 164331
== = ey ——t —— e
Venta de maderns
de mercado
Ventas locales 80,005 19.540 105.431 18.950 115541 31.488 - - - -
Exportacién 1.204 20 5.044 615 - - - -
Total 18.970 120585 32,103 - - - -
Produccién de madera
de mercado 135,034 170.395 29.853 151.873 39.688 - - - -

{1) No incluye los datos de Fibrica Nacional de Paj . y sus sociedades controladas

JOSE SANTIA INO
Por Comisidn

LAS ALBRECHT
Presidente

Contador Piblico Nacionel (UN.R )
Matricuia 9437 - Ley 8738
C.P.CE. Pein. de Santa Fe




De I o i tte. Deloitte & Co. S.R.L.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los sefiores Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Sociedad Anénima

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

C.U.LT.N°30-50106215-0

I

Identificacién de los estados contables objeto de Ia auditoria

Hemos efectuado un examen de:

a) Los estados contables consolidados de Celulosa Argentina Sociedad Anénima (en adelante mencionada
indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Anénima” o la “Sociedad”) y sus sociedades controladas
(las que se indican en la nota 2 del Cuadro I) que incluyen el estado consolidado de situacién patrimonial al 31
de mayo de 2010, los correspondientes estados consolidados de resultados, de evolucién del patrimonio neto y
de flujo de efectivo por el ejercicio econdémico finalizado en esa fecha y la informacion complementaria
contenida en sus notas 1 a27 y sus anexos A, B, C,E,F, G, H, Iy .

b) Los estados contables basicos de Celulosa Argentina Sociedad Anénima que incluyen el estado de situacion
patrimonial al 31 de mayo de 2010, los correspondientes estados de resultados, de evolucién del patrimonio neto
y de flujo de efectivo por el ejercicio econémico finalizado en esa fecha y la informacién complementaria
contenida en sus notas 1 a 26 (las notas 1 y 2 describen las principales politicas contables utilizadas en la
preparacion de los estados contables adjuntos) y sus anexos A, B, C, E, F, G, H, 1y J. Sus cifras resurnidas son
las siguientes:

Activo 1.375.267.212
Pasivo 953.142.451
Patrimonio neto 422.124.761
Ganancia del ejercicio 29.570.187

Los estados contables e informacién complementaria detallados en el parrafo anterior se presentan en forma
comparativa con la informacién que surge de los estados contables e informacién complementaria correspondiente al
ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2009.

El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables por la preparacidn y presentacion razonable de los
estados contables de acuerdo con las normas contables vigentes en la Repiiblica Argentina para empresas incluidas en
el régimen de oferta publica. Esta responsabilidad incluye: (i) disefiar, implementar y mantener un sistema de control
interno adecuado para la preparacion y presentacion razonable de estados contables de manera que éstos no incluyan
distorsiones significativas originadas en errores u omisiones o en irregularidades; (ii) seleccionar y aplicar politicas
contables apropiadas; y (iii) efectuar las estimaciones que resulten razonables en ias circunstancias. Nuestra
responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre dichos estados contables basada en nuestro examen efectuado
con el alcance mencionado en el capitulo 2 siguiente.

. Alcance del trabajo

Nuestro examen se practicé de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Reptblica Argentina. Estas normas
requieren que planifiquemos y desarrollemos la auditoria con el objeto de obtener un razonable grado de seguridad de
que los estados contables no incluyan errores significativos.

Una firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu



Una auditorfa involucra aplicar procedimientos, sustancialmente sobre bases selectivas, para obtener evidencias sobre
la informacién expuesta en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio profesional
del auditor ¢ incluyen su evaluacion de los riesgos de que existan distorsiones significativas en los estados contables
originadas en errores u omisiones o en irregularidades. Al realizar estas evaluaciones de riesgo, el auditor considera el
control interno existente en la Sociedad, relevante para la preparacion y presentacién razonable de los estados
contables sélo con la finalidad de seleccionar los procedimientos de auditoria que resulten apropiados a las
circunstancias.

Asimismo, una auditoria incluye evaluar la apropiada aplicacion de las normas contables, la razonabilidad de las
estimaciones contables hechas por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad y Ia presentacion general de los estados
contables. Entendemos que los elementos de juicio obtenidos constituyen una base suficiente y apropiada para
respaldar nuestro dictamen de auditoria.

Dictamen
En nuestra opinién:

a) Los estados contables consolidados mencionados en el capitulo 1.a) de este informe presentan razonablemente,
en todos sus aspectos significativos, la situacién patrimonial consolidada de Celulosa Argentina Sociedad
Anénima con sus sociedades controladas al 31 de mayo de 2010, y los resultados consolidados de sus
operaciones, la evolucion consolidada de su patrimonio neto y el flujo consolidado de su efectivo por el ejercicio
econdmico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes en la Repiiblica
Argentina, con las modalidades establecidas en sus normas por la Comisién Nacional de Valores.

b) Los estados contables basicos mencionados en el capitulo 1.b) de este informe presentan razonablemente, en
todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial de Celulosa Argentina Sociedad Anénima al 31 de
mayo de 2010, y los resultados de sus operaciones, la evolucion de su patrimonio neto y el flujo de su efectivo
por el gjercicio econdmico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes
en la Repablica Argentina, con las modalidades establecidas en sus normas por la Comisién Nacional de
Valores.

Nuestro informe sobre los estados contables correspondientes al ejercicio econémico terminado el 31 de mayo de
2009, cuyas cifras se presentan con fines comparativos segun se indica en el capitulo 1 de este informe y surgen de los
respectivos estados contables, fue emitido con fecha 7 de agosto de 2009 con opinién favorable con salvedad
indeterminada. Los potenciales efectos negativos que podrian haberse derivado de la incertidumbre que generé esa
salvedad indeterminada se han disipado durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, tal como la Sociedad
indica en la 21.c) a los estados contables basicos y consolidados.

4. Informacién especial requerida por disposiciones vigentes

a.  Las cifras de los estados contables mencionados en el capitulo 1.b) de este informe surgen de los registros
contables de la Sociedad que, en sus aspectos formales, han sido llevados de conformidad con las disposiciones
legales vigentes y se han transcripto en medios 6pticos las registraciones correspondientes a las operaciones
realizadas hasta el mes de mayo de 2010. En cumplimiento del articulo 23, inciso c), del Capitulo V de las
Normas de la Comisién Nacional de Valores informamos que, en el desarrollo de nuestro trabajo, no hemos
detectado situaciones que puedan haber disminuido las condiciones de seguridad e integridad de los sistemas de
registro mecanicos o computarizados sobre las que fueron autorizados.

b.  Los estados contables citados en el capitulo 1 de este informe se exponen de acuerdo con lo dispuesto en las
Resoluciones Generales N° 485/05 y 487/06 de la Comisién Nacional de Valores y se encuentran transcriptos en
¢l libro Inventarios y Balances al igual que el resumen de los discos dpticos (CDs) en los que estan transcriptas
las operaciones.

¢.  Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se menciona en el capitulo 2, hemos revisado la Informacién
adicional a las notas a los estados contables requerida por el art. 68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires y la Resefia Informativa requerida por la Comisién Nacional de Valores, preparadas por el
Directorio de la Sociedad, sobre las cuales, en lo que es materia de nuestra competencia, no tenemos
observaciones que formular.



d.  En cumplimiento del articulo 18, inciso ), del Capitulo 111 de las Normas de la Comisién Nacional de Valores,
informamos las siguientes relaciones porcentuales correspondientes a los honorarios facturados directa o
indirectamente por nuestra sociedad profesional:

1. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditorfa de estados contables y otros servicios de
auditoria prestados a la emisora y el total facturado a la emisora por todo concepto, incluidos los
servicios de auditorfa: 81%.

2. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados contables y otros servicios de
auditoria prestados a la emisora y el total de servicios de auditorfa facturados a la emisora y a las
controlantes, controladas y vinculadas: 59%.

3. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados contables y otros servicios de
auditorfa prestados a la emisora y el total facturado a la emisora y sus controlantes, controladas y
vinculadas por todo concepto, incluidos los servicios de auditoria: 51%.

e.  Segun surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el acdpite a. de este capitulo, el pasivo
devengado al 31 de mayo de 2010 a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y
contribuciones jubilatorios ascendia a $ 1.988.337 y no era exigible a esa fecha.

f. Segin surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el acépite a. de este capitulo, el pasivo
devengado al 31 de mayo de 2010 a favor de la Administracién Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa
Fe en concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos ascendia a $ 64.038, no siendo exigible a esa fecha.

Rosario, 6 de agosto de 2010.

DELOITTE & Co. S.R.L.
Matricula144 o Ley 8738
. Prdvingia 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
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CUADRO 1
Hoja 1 de 47

CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS AL 31 DE MAYO DE 2010, PRESENTADOS

EN FORMA COMPARATIVA CON LAS CIFRAS DEL EJERCICIO FINALIZADO
A A ARA YA LUNLAS CIKERAS DEL BJERCICIO FINALIZADO
EL 31 DE MAYO DE 2009

INFORMACION CONTABLE COMPLEMENTARIA

Estados contables consolidados



CUADRO1
Hoja 2 de 47

CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
“Sociedad no adherida al régimen Estatutario Optativo de oferta puiblica de adquisicién de acciones
(art. 24 — Decreto N° 677/01)”

Capitén Bermtdez - Provincia de Santa Fe

Actividad principal de la Sociedad: Fabricacién de celulosa y papeles

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 ditimo texto ordenado: 25 de abril de 2005
Ultima modificacién inscripta del Estatuto Social: 21 de abril de 2008
Numero de Registro en la Inspeccion General de
Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
Fecha de finalizacion de contrato social: 11 de abril de 2028
Sociedad controlante (art. 33 Ley N° 19.550): Fideicomiso en Garantia Tapebicu4 (Nota 22e)

Participacion en el capital social: 51,007 %
Participacién en los votos: 51%

Sociedades controladas (art. 33 Ley N° 19.550); Nota 2b)

EJERCICIO ECONOMICO N° 81
INICIADO EL 1° DE JUNIO DE 2009

ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO

FINALIZADO AL 31 DE MAYO DE 2010, PRESENTADOS EN FORMA COMPARATIVA CON LAS CIFRAS
DEL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2009

(Cifras expresadas en pesos — Nota 1)

COMPOSICION DEL CAPITAL
(Nota 19)

Suscripto, integrado

Acciones y autorizado para
realizar oferta phblica
3

31/05/10 y 31/05/09
Ordinarias de v/n $ 0,01 de 5 votos 3.606
Ordinarias de v/n $ 0,01 de 1 voto 100.938.185
Preferidas de v/n § 0,01 32.513
100.974.304

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publics (U.N.R.)
Matricuta 9437 - Ley 8738

C.P.CE. Pcia. de Santa Fe
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Niimere de Registro en Ia Inspeccion General de Personas Jurfdicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE MAYO DE 2010
P en forma iva con las cifras correspondientes al cierre del ejercicio econémico terminado el 31 de mayo de 2009
(Cifras expresadas en pesos - Nota 1)

2010 2009
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Cajay bancos (Nota 4) 22.188.011 23.551.113
Inversiones (Notas 3¢ y 5a) 72.830 350.490
Créditos por ventas (Nota 6a) 175.858.025 170.477.757
Otros créditos (Nota 7a) 32,014.971 39.128.079
Bienes de cambio (Notas 3d y 8a) 193.387.510 192.871.638
Tota! del Activo Corriente 423.521.347 426.379.077
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones (Notas 3¢ y 5b) 1.525.790 1.348.363
Créditos por ventas {(Nota 6b) 795.714 1.501.818
Otros créditos (Nota 7b) 32.589.102 28.932.507
Bienes de cambio (Notas 3d y 8b) 173.622.581 156.132.015
Impuesto diferido (Notas 3k y 9a) 16.271.531 17.905.407
Bienes de uso (Nota 3e y Anexo A) 8i3.107.643 821.408.466
Activos intangibles (Nota 3{y Anexo B) 1.066.576 1.142.622
Otros activos (Notas 3g 'y 10) 5.955.494 6.556.613
Subtotal del Activo no Corriente 1.044,934.431 1.034.927.811
Liave de negocio (Nota 3h) 6.385.489 5.540.239
Total del Activo no Corriente 1.051.319.920 1.040.468.050
TOTAL DEL ACTIVO 1.474.841.267 1.466.847.127
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas:
Comerciales (Nota 11a) 177.500.716 149.757.650
Préstamos (Nota 12a) 268.871.069 299.809.123
Remuneraciones y cargas sociales 35619477 23.372.082
Fiscales (Nota |3a) 15.013.941 7.710.048
Anticipos de clientes 40.906.917 5.079.865
Otras (Nota 14a) 51.722.935 40.494.127
Total de deudas 589,635,055 526.222.895
Previsiones (Anexo E) 9.543.304 21.890.955
Total del Pasivo Corriente 599.178.359 548.113.850
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas:
Cornerciales (Nota 11b) 31.872.181 30.392.910
Préstamos (Nota 12b) 374.128.057 458.845.983
Fiscales (Nota 13b) 3.588.245 387.730
Impuesto diferido (Notas 3k y 9b) 18.111.142 30.142.311
©Otras (Nota 14b} 2.611.835 3.056.580
Total de deudas 430.311.460 5§22.825.514
Previsiones (Anexo E} 5.129.212 4.840.999
Total det Pasive no Corriente 435.440.672 527.666.513
TOTAL DEL PASIVO 1.034.619.031 1.075.780.363
PARTICIPACION DE TERCEROS EN
SOCIEDADES CONTROLADAS 18.097.475 20.546.682
PATRIMONIO NETO
{Segun estado respectivo) 422.124.761 370.520.082
TOTAL DEL PASIVO Y DEL PATRIMONIO NETO 1.474.841.267 1.466.847.127
Las notas 1 a 2§ [yjlos anexos A, B, C, E, F, G, H, 1 y ] forman parte integrante d¢
JOSE SANTIA DOUE $ )

se extiende en dpcunjegfio aparte.
DELOISTE]& g¢. SR.L

DANIEL ALBERTO LUICGA (Socio}
Conlador Publico Nacionsl (UNR}
Matricula 9437 - Loy 6738
GP.CE. Pia. do SartaFe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Nimero de Registro en la lnspeccién General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS CORRESFONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO

TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2010

Presentado en forma con Ias cifrsy i al ejercicio Smi

(Cifras expresadna en pesos - Nota 1)

Resultado por vents de bienes
Ventas netas de bienes
Costo de los productos vendrdas (Anexo F)

Subtotal - Ganancia bruta par venta de bienes

Resultado por produceién de activs biolégicos
Ingresos netos por produccin de activos biologices
Subsidios forestales
Costo de produccion de activos biologicos (Anexo H)
Subtotnl - Ganancia bruta por produccién de activos biolégicos

Subtotal - Ganancia bruta

Resultado par medicion de bienes de cambio a su valot neto de realizacion (Anexo F)
Subtotal - Ganancia

Gastos (Anexc H):
. De comercializacidn
. De admmistracion
. Otros gastos
Subtotal - Resuitade operativo - Ganancia

Resultado por participaci e
Depreciacion Liave de Negotio (Nota 3h)

Resultados financieros y por tenencia:
Generados por activos
Resultados financieros:
Intereses
Diferencias de cambio y de cotizacién
Resultados por tenencia:
Bienes de cambio (Anexo F)

Generados por pasivos
Resultados financieros:
Intereses bancarios y comerciales
Intereses y actualizacion por juicios (Anexo E)
Diferencias de cambia
Otros

Otros ingresos (Nota 16a)

Otros egresos (Nota 16b)
Subtotal - Ganancia (Pérdida) ntes de impuestos

Impuesta a las ganancias (Nota 17) - Beneficio
Tmpuesto a los activos netos
Subtotal - Ganancia (Pérdida) después de impuestos

Participacién de terceros en los resultados de Sociedades controladas - Pérdida

GANANCIA (PERDIDA) DEL EJERCICIO

Resultado por cada peso de V/N de acciones ordinarias (Nota 20)
Bésico:

Ordinario

Extraordinerio

Total - Ganancla (Pérdidn)

)

JOSE SANTIAG §

Por Comision

de

DANEL ALBERTO LUGCA (5033}
‘Contador Piico Necionsl (UNR )
Metricts 8437 - Loy 8735
CP.CE.Pon. de SanlaFe

los anexos A, B, C, E, . G, H, Ty I formen parte integrante de este esff
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terminado el 31 de mayo de 2009
2010 2009
1.150 754,778 1038.615.517
(857.569.864) (812,087.391)
293.184.914 226,518,126
21.818.104 21 466.319
825792 .
(4.639,050) (5.101.201)
18004846 16365118
311.189.760 242.893.244
(18.608) (158.111)
311171152 242.735.133
(101.572.897) (87.623.922)
(13.537.010) (62.141.947)
- (4.365.594)
136.061245 88.603.670
(163) (1036)
(686.820) (1365.934)
2357079 3078.732
5.265.754 5665413
5.783.211 (19.141.746)
(55.715.658) (62.604.420)
(674.279) (821.375)
(43 960 336) (143 553 352)
2223026 (1477.124)
15730370 3.798.271
(33.334.281) (32.527.827)
33.049.132 (160.346.728)
534.796 11.862452
(2.435.035) (2.611.468)
31.148.893 (151.095.744)
(1.578.706) (1.873.641)
29.570.187 (152.969.385)
02929 (1.5155)
02929 (1.5155)
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Nimero de Registro en la Inspeccién General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO

TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2010

Pr en forma iva con las cifras cor i al ejercicio

(Cifras expresadas en pesos - Nota 1)

VARIACION DEL EFECTIVO

Efectivo al inicio del ejercicio

Diferencia por conversion del saldo de efectivo de sociedad controlada del exterior

Efectivo al cierre del gjercicio (Nota 18)
Disminucién neta del efectivo

CAUSAS DE LA VARIACION DEL EFECTIVO

ACTIVIDADES OPERATIVAS

Cobros por ventas de bienes y servicios
Cobros de reembolsos por exportacion
Pagos a proveedores de bienes y servicios
Pagos al personal y por cargas sociales
Pagos de contingencias previsionadas
Pagos de deudas fiscales

Pagos de impuesto a las ganancias
Cobros de indemnizaciones por siniestros
Otros cobros y pagos, netos

Flujo neto de efectivo por las

ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos por compra de sociedades Art. 33 - Ley 19.550
Cobros por ventas de sociedades Art. 33 - Ley 19.550

Pagos por compras de bienes de uso
Cobros de dividendos

Cobros de intereses

Cobros por ventas de otros activos
Cobros por ventas de bienes de uso
Pagos por compra de titulos pablicos

Flujo neto de efectivo utili: en las activid

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Transferencias netas con partes relacionadas
Variacion neta de préstamos bancarios
Pagos de intereses por deudas financieras
Pago de dividendos sobre acciones preferidas

Flujo neto de efectivo (utilizado en)

Disminucién neta del efective

JOSE SANTIAGO
Por Comision R

por las actividades de fi

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

CUADRO
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terminado €] 31 de mayo de 2009
2010 2009
23.551.113 28.057.452
(34.273) 485.320

22.188.011 23.551.113
(1.328.829) (4.991.659)

1.283.166.268

1.224.032.467

11.506.650 5.457.554
(848.882.063) (973.721.509)
(163.989.505) (134.912.091)

(9.943.304) (1.779.394)

(41.011.185) (21.362.549)

(8.986.587) (9.765.350)

- 7.203.749
4518188 (2.664.643)
226.378.462 92.488.234
(2.129.238) (253.827.511)
1.468.390 -
(29.161 720) (38.300.657)
3814 -
- 74.935
918 480 2253225
5.818 260 968
(113.985) -
(29.008.441) (289.539.040)
(68.875) (585.461)
(143.372.862) 232.080.160
(53.630.415) (37.493.665)

(1.626.698) (1,941 887)
(198.698.850) 192.059.147

(1.328.829) (4.991.659)

Presidente
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccion General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2010, PRESENTADAS EN FORMA COMPARATIVA CON
LAS CIFRAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2009
(Cifras expresadas en pesos)

1. BASES DE PREPARACION DE LA INFORMACION CONTABLE
1.1. Normas contables aplicadas

Los presentes estados contables consolidados de la Sociedad controlante y sus sociedades controladas han sido
preparados y expuestos de acuerdo con las Resoluciones Técnicas Nros. 8, 9, 16, 17, 18, 21, 22 y 23 y las
Interpretaciones Nros. 1 a 4, en lo que fuera aplicable, en sus textos vigentes aprobados por la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Economicas (F.A.C.P.C.E.) con las modalidades establecidas en sus normas por la
Comision Nacional de Valores (C.N.V.).

La Resolucién Técnica Nro. 6 de Ia F.A.C.P.C.E. (Estados contables en moneda constante) ha sido aplicada durante los
periodos en los que las normas contables lo requirieron (el ltimo de los cuales finalizé el 28 de febrero de 2003).

1.2 Futura adopcion de las Normas Internacionales de Informacién Financiera

A través de la Resolucién General N° 562/09 del 29 de diciembre de 2009 denominada “Adopcion de Normas
Internacionales de Informacion Financiera”, la C.N.V. ha establecido la aplicacién de la Resolucién Técnica N° 26 de la
F.A.C.P.C.E. que adopta, para ciertas entidades incluidas en el régimen de oferta piblica de la Ley N° 17.811, ya sea por
su capital o por sus obligaciones negociables, o que hayan solicitado autorizacién para estar incluidas en el citado
régimen, las Normas Internacionales de Informacion Financiera (“N.L.LF.”) emitidas por el IASB (Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad). La aplicacién de tales normas resultard obligatoria para la Sociedad controlante y sus
sociedades controladas a partir del ejercicio que se inicie el 1° de junio de 2012. No obstante la Sociedad est4 evaluando
la posibilidad de su aplicacion anticipada a partir del ejercicio que se inicie el 1° de junio de 2011.

El Directorio de la Sociedad, con fecha 28 de abril de 2010, aprobé el plan de implementacion especifico.
1.3 Bases de consolidacién

Los estados consolidados de situacion patrimonial de Celulosa Argentina Sociedad Anénima y sus sociedades controladas
y los correspondientes estados consolidados de resultados, de evolucién del patrimonio neto y de flujo de efectivo al 31
de mayo de 2010 y 2009 se prepararon de acuerdo con los lineamientos de la Resolucion Técnica N° 21 de la
F.A.C.P.C.E. que, basicamente, consisten en la acumulacion de rubros iguales y en la eliminacion de saldos y resultados
entre Celulosa Argentina Sociedad An6nima y sus controladas (las que se detallan en nota 2).

2. SOCIEDADES OBJETO DE LA CONSOLIDACION

a) Los estados contables de Celulosa Argentina S.A. al 31 de mayo de 2010, presentados en forma comparativa con los
cifras correspondientes al ejercicio econdmico terminado el 31 de mayo de 2009, se consolidaron con los estados
contables de las sociedades controladas que se indican en el parrafo siguiente. Los criterios contables aplicados por
las sociedades consolidadas son los que se describen en la nota 1.1. precedente, no existiendo diferencias que
produzcan efectos significativos.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pablico (UN.R.}
Matricuta 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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b) El detalle de los estados contables que se utilizaron para la consolidacién y los porcentajes de tenencia de capital y

de votos son los siguientes:

2010 2009
Participacion en el | Estados contables | Participacién enel | Estados contables
capital y en los utilizados para la capital y en los utilizados para la

Sociedades controladas votos consolidacién votos consolidacion
Controladas directas:
Casa Hutton SA.C. el. 75.5% 30/04/10 51% 30/04/09
Tissucel S.A. 97,6635% 31/05/10 97,6635% 31/05/09
Cartulinas Ar inas S.A. 97,99979% 31/05/10 97,99979% 31/05/09
Fabrica Nacional de Papel S.A. (3) 97,6049% 31/05/10 97.6049% 31/05/09
Forestadora Tapebicua S.A. 97.737% 31/05/10 97,737% 31/05/09
TC Rey S.A. 98% 31/05/10 98% 31/05/09
Fideicomiso Forestal | 100% 31/05/10 100% 31/05/09
Controladas indirectas:
Iviraretd S.A. (1) | 2% [ 31/05/10 | 2% [ 31/05/09
Rudaco S.A. (2) | 2,05% [ 31/05/10 ] 2,05% [ 31/05/09

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

Participacion en el capital accionario
yen los votos al 31/05/10 y 31/05/09

Converpel S.A. (Uruguay) 100,060%
Suministros Graficos Lida. (Chile) 85,80%
Compafiia Papelera S.A. (Uruguay) 62,50%
ETF S.A. (Uruguay) 100,00%
Comital S.A. (Uruguay) 50,00%

Los estados consolidados de resultados y de flujo de efectivo de Celulosa Argentina S.A. y sus sociedades
controladas al 31 de mayo de 2010 y 2009 incluyen las operaciones de las sociedades controladas considerando
periodos de igual duracion.

En el caso de Casa Hutton S.A.C. e I. se utilizaron estados contables al 30 de abril de 2010 y 2009. Durante los
meses de mayo de 2010 y 2009 no se han producide hechos que modifiquen significativamente la situacion
patrimonial y los resultados de Casa Hutton S.A.C. ¢ ., cuyos efectos debieran ser considerados para el célculo del
valor patrimonial proporcional y la consolidacién.

La sociedad del exterior Fabrica Nacional de Papel S.A. ha sido definida como “entidad no integrada” debido a que
realiza sus operaciones basicamente en la Repiblica Oriental del Uruguay, y acumula efectivo y otras partidas
monetarias, incurre en gastos y genera ingresos en el pais y en la moneda funcional en que opera. En consecuencia,
de acuerdo con los lineamientos de la Resolucién Técnica Nro. 18 de la F.A.C.P.C.E. para entidades no integradas,
sus activos y pasivos fueron convertidos a pesos argentinos de acuerdo con las cotizaciones vigentes al cierre de
cada ejercicio, segun corresponda, y los resultados fueron convertidos empleando los tipos de cambio
correspondientes a las fechas de las transacciones. Las diferencias provenientes de la conversion de la moneda
extranjera en la que estan expresados sus estados contables a la moneda argentina han sido imputadas a una cuenta
integrante del patrimonio neto bajo el rubro “Resultados acumulados” con la denominacion “Resultados diferidos -
Por conversién” y se mantendran hasta que se produzca la venta de la inversion neta o, en su caso, hasta que exista
un reembolso total o parcial del capital.

En caso de corresponder, se han adecuado los estados contables de las sociedades controladas para adaptarlos a los
criterios contables aplicados en la preparacion de los estados contables de Celulosa Argentina S.A.. Dichas
adecuaciones corresponden principalmente a la aplicacién de las normas contables profesionales vigentes en
Argentina a las inversiones del exterior.

El informe de¥echa |6

agosto de 2010

DANIEL ALBERTQ LUCCA (Socio)
Contador Publico (UNR.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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3. PRINCIPALES CRITERIOS DE MEDICION Y EXPOSICION APLICADOS

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

a) Rubros monetarios

b)

d

~

Caja y bancos, créditos, deudas y previsiones en pesos han sido expresados a sus valores nominales deduciendo, de
corresponder, los componentes financieros implicitos no devengados al cierre de cada ejercicio, segin corresponda.

En el caso de saldos por cobrar y por pagar que no tuvieran asociada una tasa de interés o para las cuales no existiera
una forma de compensacion financiera contemplada, se determinaron sus valores actuales, si éstos resultaron
significativamente diferentes de sus valores nominales.

Con relacion al crédito fiscal por impuesto a la ganancia minima presunta, considerado no corriente, se expresa a su
valor nominal por asimilacién al tratamiento previsto en las normas de la C.N.V. a los saldos de activo o pasivo por
impuesto diferido.

Activos y pasivos en moneda extranjera

Han sido medidos a los tipos de cambio aplicables o cotizaciones vigentes al cierre de cada ejercicio y tratados de la
misma manera que los nominados en pesos. En el caso del préstamo bancario indicado en la nota 21¢) 2., su medicion
inicial fue hecha de acuerdo con las sumas recibidas, netas de los costos demandados por la transaccion. Al 31 de
mayo de 2010 y 2009, este préstamo bancario ha sido medido a su valor inicial mas los resultados financieros
devengados, calculados siguiendo el método del interés efectivo, reconociéndose la diferencia entre el importe neto
recibido y las sumas a reembolsar en los resultados de cada ejercicio a lo largo de la vida del préstamo.

Inversiones

® Los titulos piblicos han sido medidos a su valor de cotizacién o valor nominal, segun corresponda, més los
intereses devengados al cierre de cada ejercicio. En caso de instrumentos de deuda para los cuales no existe una
cotizacion fiable, se utilizan técnicas de estimacion de valor razonable basadas en el analisis de flujos de efectivo
descontados, tomando en consideracién las tasas de interés vigentes en el mercado para instrumentos similares.

¢ Los depdsitos a plazo fijo han sido medidos a su valor nominal mds los intereses devengados al cierre de cada
ejercicio determinados sobre la base de las tasas pactadas para cada una de las operaciones.

* Inversiones en inmuebles
La inversion en inmuebles es presentada a su costo menos la amortizacion acumulada al cierre de cada ejercicio.

La amortizacién es imputada a resultados utilizando porcentajes fijos sobre el valor de origen antes referido,
calculada segiin la vida itil estimada (50 afios) a partir de Ia fecha de su incorporacién.

El valor residual contable de la propiedad en inversion no excede su valor recuperable al cierre de cada ejercicio.
¢ Participacién permanente en sociedades

Las inversiones en sociedades en las que Fabrica Nacional de Papel Sociedad Anénima tiene participacion estin
presentadas a su valor patrimonial proporcional.

Bienes de cambio
Los productos elaborados y en proceso, maderas terminadas y en rollo, las materias primas y las mercaderias de

reventa han sido medidos a su costo de reposicion o reproduccion, segiin corresponda, al cierre de cada ejercicio, con
el limite de su respectivo valor recuperable.

El informe de¥gcha b
se extiende ¥n dgct
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En particular, el costo de reproduccion de los productos elaborados y en proceso excluye, en caso de corresponder, los
costos fijos vinculados con ineficiencias o capacidad instalada ociosa. Dichos costos fijos, cuando fuere aplicable, se
imputan directamente a gastos, en el capitulo Otros gastos, entre los gastos operativos, bajo la denominacion de
“Gastos relacionados con la sub-utilizacién de la planta”.

En el caso de los materiales, debido a la gran cantidad y diversidad de elementos que componen la cuenta, el valor ha
sido determinado segtn los precios de las ultimas compras que se consideran representativos de sus valores de
reposicion al cierre de cada ejercicio.

Los activos biologicos en funcion de su naturaleza y etapa de desarrollo biol6gico han sido medidos de la siguiente
manera: i) las plantaciones jovenes, sin volumen comercial (en su etapa inicial de desarrollo), a su costo estimado de
reproduccion, el que no difiere significativamente de su costo de implantacion original; ii) las plantaciones que se
encuentran después de su etapa inicial de desarrollo, al valor descontado (aplicando tasas de descuento libres de
riesgos a largo plazo que reflejen el valor tiempo del dinero) del flujo neto de fondos a percibir, determinado en
funcion al desarrollo bioldgico de las plantaciones y el riesgo asociado con los elementos utilizados en su medicion
(desarrollo biolégico futuro, factores climaticos, precios, entre otros), con el limite de su valor neto de realizacién
estimado; y iii) las plantaciones maduras, a su valor neto de realizacion al cierre de cada ejercicio. Los valores asi
determinados no superan su valor recuperable al cierre de cada ejercicio.

Los anticipos para la compra de bienes de cambio han sido medidos a su valor nominal al cierre de cada ejercicio.
Bienes de uso

Valores de origen

* Terrenos, edificios y construcciones, maquinarias e instalaciones, herramientas y equipos, muebles y atiles, y
vehiculos y embarcaciones:

- de la sociedad controlante: i) Las adquisiciones hasta el 31 de mayo de 1992 han sido medidas segun la
valuacion técnica practicada en ese ejercicio, expresadas en moneda homogénea. El registro contable de este
revaliio técnico fue aprobado por el Directorio de la Comision Nacional de Valores en su reunion del dia 1° de
octubre de 1992 en los términos de la Resolucién General N° 205/1992 del mencionado Organismo; y ii) Las
altas posteriores al 31 de mayo de 1992 y los anticipos a proveedores han sido medidos a su costo expresado en
moneda homogénea.

de Casa Hutton S.A.C. e L.: Los bienes de uso de Casa Hutton S.A.C. e I. incorporados oportunamente por las
sucesivas adquisiciones de la mayoria de acciones por parte de Celulosa Argentina S.A. han sido medidos a su
valor corriente a la fecha de cada adquisicién. Las incorporaciones posteriores han sido medidas a su costo de
adquisicion.

- de las demds sociedades controladas: fueron medidos a sus costos expresados en moneda homogénea.

e Bienes recibidos en arrendamientos financieros: Han sido medidos al valor que surge de ia suma de los valores
descontados de las cuotas de los arrendamientos (a la tasa de interés implicita en los contratos), expresados en
moneda homogénea, con el limite del importe establecido para la compra de los bienes al contado.

e Obras en curso: Han sido medidas al costo de compra o fabricaci6n, segin corresponda, expresado en moneda
homogénea. Las obras en curso incluyen, de corresponder, la capitalizacion de los costos financieros incurridos
durante el periodo de construccion. Durante los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2010 y 2009, la Sociedad
controlante ha capitalizado costos financieros por 3.164.053 y 6.240.581, respectivamente.

* Repuestos: Han sido medidos a su costo expresado en moneda homogénea.

Amortizaciones

Los bicnes de uso de la Sociedad controlante y sus sociedades controladas se amortizan siguiendo el método de la
linea recta en funcién de las vidas atiles oportunamente asignadas sobre la base de los valores técnicos o de origen,
segln corresponda, expresados en moneda homogénea.

Elinforme de fech} 6 dp agpsto de 2010
se extiende en dpcunegito aparte.
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Valor recuperable

Los valores asi determinados de los bienes de uso de la Sociedad controlante y de sus sociedades controladas no
superan su valor recuperable al cierre de cada ejercicio, de acuerdo con los lineamientos de la Resolucién Técnica N°
17 de la F.A.C.P.C.E. Es asi que cada vez que se preparan estados contables la Sociedad y sus sociedades controladas
analizan la posibilidad de que existan indicios de que los bienes de uso se hayan desvalorizado y, en su caso, realizan
las comparaciones con los valores recuperables que surjan de proyecciones de flujos netos de fondos descontados.

Activos intangibles

El software en uso se encuentra medido a su costo de adquisicion, neto de las amortizaciones acumuladas al cierre de
cada gjercicio.

El software en desarrollo se encuentra medido a su costo de adquisicion que incluye los gastos necesarios para su
implementacion.

Oftros activos

- Bienes de uso_desafectados: En razén del cese de las operaciones de la planta de Zarate desde el 31 de mayo de
1999, los bienes de uso correspondientes a dicha planta fueron desafectados del proceso productivo y reclasificados
al rubro “Otros activos™ del capitulo no corriente. La medicién de tales bienes, excepto los que volvieron a
clasificarse como bienes de uso (especialmente la méquina IV), ha sido determinada en funcién de los valores
estimados de realizacidn o de sus valores residuales contables al momento de su desafectacion (expresados en
moneda homogénea), el que fuera menor, al 31 de mayo de 2010 y 2009, segin corresponda.

- Inmueble tomado en recupero de créditos: Al 31 de mayo de 2009 ha sido medido al costo de incorporacion
expresado en moneda homogénea neto, de corresponder, de amortizaciones acurmuladas, y con el limite de su valor
probable de realizacion.

Llave de negocio

La llave de negocio originada en la adquisicién de acciones de Casa Hutton S.A.C. e I. ha sido medida a su costo
original, a la fecha de cada adquisicion, menos las amortizaciones acumuladas hasta el cierre del ejercicio finalizado
¢l 31 de mayo de 2009, con ¢l limite de su valor recuperable.

Hasta esa fecha las amortizaciones se calcularon aplicando el método de la linea recta de acuerdo con la vida til
asignada de cinco afios determinada en funcion de las caracteristicas del negocio. Tal como se menciona en la nota
22d), en el mes de junio de 2009 Celulosa Argentina S.A. increment6 su tenencia accionaria en Casa Hutton S.A.C. ¢
L. Por tal motivo, a esa fecha se revisé la vida util de la llave de negocio y se estimé que no existe un limite previsible
al periodo a lo largo del cual se espera que la inversién genere entradas de flujos netos de efectivo para la Sociedad.
En consecuencia, la vida ttil pas6 a considerarse como “indefinida” y, por Io tanto, no se computé cargo alguno por
amortizacién a partir del presente ejercicio.

El valor de la Llave de negocio — Casa Hutton S.A.C. e I. asi determinado no supera su valor recuperable al cierre de
cada ejercicio de acuerdo con los lineamientos de la Resolucién Técnica N° 17 de la F.A.C.P.C.E.. Es asi que cada
vez que se preparan estados contables la Sociedad controlante realiza la comparacién con el valor recuperable que
surja de proyecciones de flujos netos de fondos descontados.

La llave de negocio originada en la adquisicién de acciones de Rudaco S.A. e lvirareta S.A. por parte de TC Rey S.A.,
ha sido medida a su costo original menos las amortizaciones acumuladas al cierre de cada ejercicio, con el limite de su
valor recuperable. Las amortizaciones se calcularon aplicando el método de la linea recta de acuerdo con la vida util
asignada de cinco afios determinada en funcion de las caracteristicas del negocio.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pitblico (U.N.R.)
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Su evolucion en el ejercicio fue la siguiente:

Llave de negocio por Valor de Aumentos Valor al Amortizaciones Neto Neto
adquisicion de acciones de: origen cierre — — I
A al | Delej A al § 31/05/10 31/05/09
inicio cierre
Casa Hutton S.AC. e . 3.395.564 1.532.070 4.927.634 2.376.895 - 2.376.895 2.550.739 1.018.669
Rudaco S.A. ¢ Ivirareta S.A. 6.868.208 - 6.868.208 2.346.638 686.820 3.033.458 3.834.750 4.521.570
TOTALES AL 31/05/10 10.263.772 1.532.070 | 11.795.842 4.723.533 686.820 5.410.353 6.385.489
TOTALES AL 31/05/09 10.263.772 i} 10.263.772 3.357.599 1.365.934 4.723.533 5.540.239

i) Patrimonio neto

El

capital social ha sido expresado en moneda homogénea. La cuenta “Capital” se expone, de acuerdo con

disposiciones legales, a su valor nominal y su ajuste se presenta en la cuenta “Ajuste del Capital™.

La reserva legal y los resultados no asignados han sido expresados en moneda homogénea.

Los resultados diferidos:

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

Por_adquisicion_de acciones de sociedades relacionadas: incluyen las diferencias entre el valor patrimonial
proporcional de las participaciones adquiridas en sociedades relacionadas y su precio de compra surgidas de la
aplicacion del método de unificacion de intereses, segun el siguiente detalle:

- Fabrica Nacional de Papel S.A. 54.648.089
-TCRey S.A. (27.500.605)
- Forestadora Tapebicua S.A. 18.123.736
- Rudaco S.A. (502.909)
- Ivirareta S.A. (228.618)

Total 44.539.693

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

Los resultados diferidos se mantendran en el Patrimonio neto hasta que se produzca la venta de Ia inversion neta o,
en su caso, hasta que exista un reembolso total o parcial del capital.

i) Cuentas de resultados de cada ejercicio

1) Se han mantenido a su valor nominal, con las siguientes particularidades:

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

el costo de los productos vendidos fue determinado al valor de reposicién o reproduccion, segin corresponda,
de los bienes vendidos en cada mes,

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publica (UN.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
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* el resultado por produccion de activos biolégicos expresa el importe resultante de considerar el valor de los
productos forestales determinado al momento de su obtencién, adicionando o deduciendo, segin corresponda,
la valorizaci6n o desvalorizacion, respectivamente, registrada por los activos biologicos desde el inicio y hasta
el ciemre de cada ejercicio y deducido los costos devengados durante ese mismo gjercicio, medidos a su valor
original atribuible a la transformacién biolégica de los activos y a su recoleccion y adecuacion hasta que se
encuentren en condiciones de ser vendidos o utilizados en otras etapas del proceso productivo, segin
corresponda, y

*  los resultados generados por la medicion de los productos biolégicos a su valor neto de realizacion se exponen
dentro del rubro “Resultado por medicién de bienes de cambio a su valor neto de realizacion”.

2) En cuanto al reconocimiento de ingresos, la Sociedad controlante y sus subsidiarias tienen como politica que:

L] los ingresos por venta de bienes se reconocen en el estado de resultados cuando los riesgos significativos y los
beneficios de la propiedad han sido transferidos a terceros;

*  los ingresos por produccién de activos biolégicos se reconocen en funcién de su crecimiento vegetativo, que es
el hecho sustancial de generacion de ingresos en la actividad forestal. De acuerdo con la Resolucién Técnica
N° 22 de la FA.C.P.CEE, la produccién es el incremento de valor por cambios cuantitativos o cualitativos
(volumen fisico y/o calidad) en los bienes con crecimiento vegetativo, como consecuencia de sus procesos
biolégicos; y

*  los subsidios gubernamentales a la actividad forestal no se reconocen como ingreso hasta que exista una
seguridad razonable de que la Sociedad y sus sociedades controladas, segin corresponda, cumpliran con las
condiciones asociadas a ellos y que seran recibidos.

k) Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima presunta

El impuesto a las ganancias ha sido contabilizado siguiendo el método del impuesto diferido. Este criterio implica el
reconocimiento de partidas de activos y de pasivos por impuesto diferido, en los casos en que se produzcan
diferencias temporarias entre la medicién contable y Ia valuacién fiscal de los activos y de los pasivos, 0 que existan
quebrantos impositivos recuperables.

La Sociedad ha decidido no ejercer la opcién de considerar como diferencia temporaria el ajuste contable por
inflacién de los bienes de uso. De haberse optado por su reconocimiento, el pasivo por impuesto diferido relacionado
al 31 de mayo de 2010 y 2009 hubiera ascendido a 27.303.604 y 29.412.278, respectivamente. Adicionalmente, la
Sociedad habrfa registrado un menor cargo por impuesto a las ganancias que los efectivamente registrados por
2.108.674 y 3.027.632 al 31 de mayo de 2010 y de 2009 (Nota 17), respectivamente, debido a la reversién del
mencionado pasivo por impuesto diferido.

En virtud de la Resolucion General N° 576 de la CNV de fecha 1° de julio de 2010, ampliatoria de la Resolucion
General N° 562/09, la Sociedad debera efectuar el reconocimiento contable de este pasivo, con vistas a la
implementacion de las NIIF, con contrapartida en patrimonio neto, en cualquier cierre de periodo intermedio o anual
hasta la fecha de transicién a las NIIF inclusive. En caso de que el Directorio y la Gerencia de la Sociedad decidieran
la aplicacién anticipada de estas normas, la Sociedad debera efectuar el mencionado reconocimiento durante el
ejercicio que se inicia el 1° de junio de 2010.

El impuesto a la ganancia minima presunta (*IGMP™) es complementario del impuesto a las ganancias dado que,
mientras este Gltimo grava la utilidad impositiva del gjercicio, el IGMP constituye una imposicién minima que grava
la renta potencial de ciertos activos a la tasa del 1%, de modo que la obligacion fiscal de la Sociedad coincidira con
el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el IGMP determinado excediera en un periodo fiscal al impuesto a las
ganancias determinado, dicho exceso podré computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del impuesto a
las ganancias sobre el IGMP que pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes, una vez que se
hayan agotado los quebrantos acumulados, en el caso de existir.

Al 31 de mayo de 2009 la Sociedad constituyé una provisién para el IGMP de 9.120.258, debido a que no se
determiné impuesto a las ganancias a pagar por el ejercicio finalizado en esa fecha. La mencionada provisién se
expone en el rubro “Otros créditos” del activo corriente (Nota 6a), neteando a los créditos fiscales con los que seria
finalmente compensada. Al 31 de mayo de 2010 la Sociedad no ha constituido provisién para el IGMP debido a que
dicho impuesto resulta inferior al impuesto a las ganancias contabilizado. Al 31 de mayo de 2010 y 2009, el saldo
acumulado por IGMP se expone en el rubro “Otros créditos™ del activo no corriente (Nota 6b), debido a que el
Directorio de la Sociedad entiende que sera utilizado durante el plazo de su vigencia.

DELOITYE & Co. S.R.L.

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




CUADRO1
Hoja 14 de 47

Para la medicion del impuesto a las ganancias diferido y el impuesto a la ganancia minima presunta, la Sociedad ha
analizado la posibilidad de que existan indicios de que los activos relacionados no fueran recuperables y, en su caso,
ha tomado en cuenta las proyecciones de ganancias imponibles futuras, calculadas con base en la mejor estimacién
posible de la evolucion de los negocios. De acuerdo con el andlisis efectuado, la Sociedad considera que los saldos
por impuesto a las ganancias diferido e impuesto a la ganancia minima presunta no exceden sus valores recuperables.

1) Resultado por accién ordinaria

m)

n

fi

=

=

Tal como lo requiere Ia Resolucion téenica N° 18, se expone el resultado por accion ordinaria al pie del estado de
resultados. Se presenta exclusivamente el indicador basico por cuanto no existen obligaciones negociables ni ofros
pasivos convertibles en acciones ordinarias que generen efecto diluyente.

Informacién por segmentos

En funcién de lo requerido por la Resolucion Técnica N°® 18, se han determinado los siguientes segmentos de negocios
que tienen el caracter de primarios:

- Pasta y papel,

- Madera so6lida, y

- Otros.

Asimismo, sobre Ia base del analisis desarrollado, se han identificado los siguientes segmentos geograficos (base
clientes), que presentan el caracter de secundarios:

- Mercado interno,

- Mercado externo, y

- Otros.

La informacién pertinente se presenta en la nota 27 de estos estados contables consolidados.

Uso de estimaciones

La preparacion de los estados contables de acuerdo con normas contables profesionales vigentes requiere que el
Directorio y la Gerencia de la Sociedad controlante y los Directorios y Gerencias de las sociedades controladas
efectlien estimaciones que inciden en la determinacién de los importes de los activos y pasivos, en la relevacion de
contingencias a la fecha de presentacién de los estados contables y en los ingresos y egresos registrados en el
ejercicio. Estas estimaciones incluyen, entre otras, la determinacién de la cobrabilidad y recuperabilidad de los
créditos, la determinacion del valor recuperable de los bienes de cambio, las inversiones permanentes, los bienes de
uso y la llave de negocio, incluyendo estimaciones sobre flujos de efectivo futuros, la determinacion de provisiones
para gastos y la consideracion de la exposicion a contingencias. Las vidas utiles de los bienes de uso y activos
intangibles, y el periodo de amortizacion de la llave de negocio también son estimaciones significativas. Estas
estimaciones se encuentran afectadas por las incertidumbres relacionadas con, entre otras cuestiones: i) los cambios
producidos en el contexto econdmico y financiero, tanto a nivel nacional como internacional, ii) las condiciones
legales y contractuales en las que la Sociedad controlante y sus sociedades controladas se desenvuelven, y iii) las
caracteristicas, riesgos y evolucién de la industria, actividades y mercados en los cuales la Sociedad controlante y sus
sociedades controladas desarrollan sus operaciones, como asi también el desempefio particular de sus negocios, tanto
a nivel operativo como financiero.

Los resultados y los importes reales por los que finalmente son recuperados los activos o cancelados los pasivos
pueden diferir de las estimaciones efectuadas para determinar los resultados y los importes por los que los activos y
pasivos, incluyendo las contingencias, son reconocidos y/o expuestos en los presentes estados contables consolidados.

Contingencias

La Sociedad controlante y sus sociedades controladas se encuentran sujetas a varios juicios y demandas como
resultado de sus actividades. Aunque el monto de las obligaciones que pudieran surgir como consecuencia de tales
acciones no puede ser determinado con certeza, en opinion de la Sociedad controlante y de sus sociedades controladas
como as{ también de sus correspondientes asesores legales, tales acciones, individualmente o en su conjunto, no
tendran efecto significativo en exceso de Jos montos registrados como previsiones sobre la situacion patrimonial
consolidada de la Sociedad y sus sociedades controladas ni sobre el resultado consolidado de sus operaciones.
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0) Asuncién y cobertura de riesgos en los mercados

P

La Sociedad controlante y sus sociedades controladas, excepto Fabrica Nacional de Papel S.A. y sus entidades
controladas, operan principalmente en Argentina. Su actividad de negocios puede ser afectada por todos los
parametros macroecondmicos y legislativos que rigen la evolucién del pais y de la industria. En el caso de Fabrica
Nacional de Papel S.A. y sus entidades controladas, sus actividades se desarrollan en la Repéblica Oriental del
Uruguay, en mayor medida, y en la Republica de Chile para la entidad controlada Suministros Gréficos Ltda. Es por
ello que las actividades de negocios de Fébrica Nacional de Papel S.A. y sus entidades controladas pueden verse
afectadas por todos los pardmetros macroecondémicos y legislativos que rigen la evolucion de la Republica Oriental
del Uruguay y de la Repiblica de Chile como asi también de sus respectivas industrias. Ejemplos de los parametros
macroecondmicos y legislativos que rigen la evolucion de los paises en los cuales la Sociedad controlante y sus
subsidiarias operan como asi también de sus respectivas industrias son: inflacion, variaciones en los tipos de cambio,
regulaciones, controles de precios y cambios en materia politica, econémica y fiscal. En caso de existir una
devaluacién significativa de la moneda o un escenario hiperinflacionario en los paises en los que la Sociedad
controlante y sus subsidiarias operan, ellas pueden sufrir pérdidas significativas, resultantes de las circunstancias
anteriormente mencionadas, y, ademas, de la presencia de escenarios recesivos en las economias locales. Lo anterior
puede incrementar el riesgo asociado con las cuentas por cobrar, ain aquellas expresadas en moneda extranjera y,
también, podria potencialmente afectar ei valor recuperable de los activos no monetarios.

En lo que respecta a cobertura de riesgos financieros de los mercados, la Sociedad controlante y sus sociedades
controladas tienen como politica no operar, de modo habitual, en los mercados de cobertura o a futuro. Por lo tanto,
estdn expuestas por sus pasivos financieros y comerciales concertados en divisas. Sin embargo, la Sociedad
controlante y sus sociedades controladas tienen también una actividad exportadora, con flujos de ventas al exterior
expresados en divisas, lo que disminuye en alguna medida el riesgo de exposicion de cambio.

La Sociedad controlante y sus sociedades controladas no tienen una concentracién significativa de riesgo crediticio
considerando las modalidades de operacién actual y la atomizacién de la cartera de clientes. Ei maximo riesgo
involucrado no difiere de los importes de los créditos que se presentan en el estado consolidado de situacién
patrimonial.

Operaciones y saldos de créditos y deudas con partes relacionadas

Las operaciones como los créditos y deudas con partes relacionadas (indicados en los Anexos 1 y J, respectivamente)
han sido medidos de acuerdo con las condiciones pactadas entre las partes involucradas.

4. CAJAY BANCOS

El detalle de caja y bancos es el siguiente:

2010 2009
Caja
En moneda local 321,774 1.846.407
En moneda extranjera (Anexo G) 509.337 761.581
Bancos
En moneda local 12538315 8.609.278
En moneda extranjera (Anexo G) 8.818.585 12.333.847
Total 22.188.011 23.551.113
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5. INVERSIONES

El detalle de las inversiones es el siguiente:

a) Corrientes

b)

Titulos publicos en moneda local (Anexo C)

Depésitos a plazo fijo en moneda extranjera (Anexo G)

Titulos piiblicos en moneda extranjera (Anexos C y G)
Total

No Corrientes

Titulos piiblicos en moneda extranjera (Anexos C y G)
Participacion permanente en sociedades (Anexo C)
Inmuebles

Total

6. CREDITOS POR VENTAS

El detalle de los créditos por ventas es el siguiente:

a) Corrientes

Comunes
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Documentados
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
En gestion
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 en moneda extranjera
(Anexos J y G)
Subtotal
Previsién para deudores incobrables (Anexo E)
Total

b) No corrientes

Documentados en moneda extranjera (Anexo G)
En gestion
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Subtotal
Prevision para deudores incobrables (Anexo E)
Total

Contador Piiblico (UN.R)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.CE. Pecia. de Santa Fe
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2010 2009
64.250 40.397
5.663 5.399
2917 304.694
72.830 350.490
107.966 -
116.977 88.556
1.300.847 1.259.807
1.525.790 1.348.363
2010 2009

102.963.143 89.050.983
60.090.181 68.388.873
399.657 -
11.797.054 15.068.667
775.735 738.922
6.364.371 3.143.720
20.564 8.135
182.410.705 176.399.300
(6.552.680) (5.921.543)
175.858.025 170.477.757
18.486 96.275
642.438 1.362.986
2.712.177 2.436.652
3.373.101 3.895.913
(2.577.387) (2.394.095)
795.714 1.501.818

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)



7. OTROS CREDITOS

El detalle de los otros créditos es el siguiente:

a) Corrientes

Crédito fiscal - IVA

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Crédito fiscal — Impuesto a las ganancias

En moneda locat

En moneda extranjera (Anexo G)
Otros créditos fiscales

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Reembolsos a cobrar por exportacién

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Gastos pagados por adelantado

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Depésitos judiciales en garantia (Nota 21a)

Laborales

Otros
Otros dep6sitos en garantia (Nota 21a)

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Préstamos otorgados ’

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J)

En moneda extranjera (Anexo G)
Anticipos para gastos
Anticipos a proveedores

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Embargos
Diversos

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)

Total

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Cantador Piblico {UN.R.}
Matricula 9437 — Ley 8738
CP.CE. Peia. de Santa Fe
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2010 2009
21,670 2.810.923
802.112 187.595
579.810 555307
314.133 2.213.999
1.781.031 4.738.690
8.185.882 5.502.955
5.745 6.976
3.040.454 4.993.174
2.033.231 1.662.354
2.117.143 2.579.280
720.952 720.952
591.599 591.599
- 17.447
75.742 249307
370.140 643.447
162.604 -
9.803.797 10.122.348
- 178.387
304.942 310473
109.891 100.093
3.160 3.160
161.695 272.849
829238 666.764
32.014.971 39.128.079
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l 2010 2009
b) No corrientes
. Créditos fiscales 18.626.086 17.684.146
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J) 9.470.493 9.239.343
Impuestos abonados por cuenta de terceros (Nota 23b) 6.279.383 -
l Préstamos otorgados
En moneda local - 588.000
En moneda extranjera (Anexo G) - 153.595
l Depositos judiciales en garantia — Laborales (Nota 21a) 639.866 308.718
Otros depésitos en garantia (Nota 21.a) 19.447 2.000
Diversos
I En moneda local 1.479.561 1.577.214
En moneda extranjera (Anexo G) 30.757 68.299
Subtotal 36.545.593 29.621.315
Prevision para otros créditos incobrables (Anexo E) (3.605.542) -
l Prevision para desvalorizacién de créditos por impuesto
a la ganancia minima presunta (Anexo E) (350.949) (688.808)
I Total 32.589.102 28.932.507
8. BIENES DE CAMBIO
l El detalle de los bienes de cambio es el siguiente:
2010 2009
l a) Corrientes
Materias primas 59.357.986 58.858.695
Productos elaborados y en proceso 36.549.372 31.802.088
l Materiales 30.236.397 28.484.268
Mercaderias de reventa 26.442.783 33.661.498
Madera terminada 1.692.867 3.389.202
l Madera en rollo 120.524 314.444
Activos biologicos terminados
Bosques — Plantaciones maduras 25.499.787 25.400.542
Anticipos por compra de bienes de cambio 13.712.012 11.469.189
' Subtotal 193.611.728 193.379.926
Prevision para desvalorizacién de bienes de cambio (Anexo E) (224.218) (508.288)
l Total 193.387.510 192.871.638
b) No corrientes
' Materiales 53.405.478 46.333.057
Materias primas 2.303.611 780.107
Mercaderias de reventa 856.182 867.470
Activos biologicos terminados
l Bosques — Plantaciones maduras 8.829.084 10.008.084
Activos biologicos en desarrollo
Bosques — Plantaciones jovenes (en etapa inicial de
I desarrollo) 3.727.085 8.345.173
Bosques — Plantaciones en desarrolio (luego de su etapa
inicial de desarrollo) 104.501.141 89.798.124
I Total 173.622.581 156.132.015
' El informe di\fecha f d¢ agosto de 2010
l DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Pablico (U.N.R.}
Matricuta 9437 — Ley 8738
I C.P.CE. Pein. de Santa Fe



9. IMPUESTO DIFERIDO
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a) La evolucion del activo neto por impuesto diferido en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010 fue la siguiente:

Saldo al Ajuste por Diferencia de Altas, bajas y Beneficio Saldo al cierre
comienzo del  conversion cambio reclasificaciones  (Cargo) del del ejercicia
gjercicio del ejercicio egjercicio
(Nota 17)
Diferencias temporarias de medicién (12.648.233) 4414 (2.412) (2.977.117)  4267.308  (11.356.040)
Quebrantos impositivos acumulados 32.543.680 9.118 77.425 394958 (5.392.587) 27.632.594
Subtotal 19.895.447 13.532 75.013 (2.582.159) (1.125.279) 16.276.554
Prevision para desvalorizacion del
impuesto diferido (Anexo E) (1.990.040) - - 1.985.017 - (5.023)
Total 17.905.407 13.532 75.013 (597.142) (1.125.279) 16.271.531

b) La evolucién del pasivo neto por impuesto diferido en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010 fue la siguiente:

Saldo al Ajuste por  Diferencia de Altas, bajas y Beneficio Saldo al cierre
comienzo del  conversion cambio reclasificaciones  (Cargo) del del ejercicio
ejercicio del ejercicio ejercicio
(Nota 17)
Diferencias temporarias de medicion (36.767.978) (917.276) (5.081.620) 3.102.518 19.178.964  (20.485.392)
Quebrantos impositivos acumulados 6.951.399 142,933 805.450 (2.721.672) (2.665.081) 2.513.029
Subtotal (29.816.579)  (774.343) (4.276.170) 380.846 16.513.883 (17.972.363)
Previsién para desvalorizacién del
impuesto diferido (Anexo E) (325.732) - - - 186.953 (138.779)
Total (30.142.311) (774.343) (4.276.170) 380.846 16.700.836  (18.111.142)
10. OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES
El detalle de los otros activos no corrientes es el siguiente:
2010 2009
Bienes de uso desafectados 96.484.036 99.416.874

Previsién para desvalorizacion de bienes de uso desafectados

(Anexo E)
Subtotal

Inmuebles tomados en recupero de créditos

Total

i1, DEUDAS COMERCIALES

El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:

a) Corrientes

Comunes
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Documentadas
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Total

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio}
Contador Piblico (UNR)
Matricula 9437 - Ley 8738
CP.CE. Pcia. de Santa Fe

(90.528.542)

(93.160.261)

5.955.494 6.256.613

- 300.000

5.955.494 6.556.613
2010 2009

87.117.995 71.903.874

85.547.526 75.939.306

2.291.524 1.693.477

2.543.671 220.993

177.500.716 149.757.650




b) No corrientes

Comunes
En moneda extranjera (Anexo G)
Documentadas
En moneda extranjera (Anexo G)
Total

12. PRESTAMOS
E! detalle de los préstamos es el siguiente:

a) Corrientes

Bancarios documentados

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)

- Prefinanciacion de exportaciones

- Préstamos DEG y FMO (1)

- Otros
Bancarios comunes

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Obligaciones negociables en moneda extranjera (Anexo G)
Cheques descontados y créditos cedidos

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Arrendamientos financieros

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)

Total
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2010 2009
31.700.151 30.392.910
172.030 -
31.872.181 30.392.910
2010 2009
4.142.601 13.727.963
86.522.727 79.320.887
48.944.674 44.537.700
110.791.878 130.054.282
. 4.044.686
1.248.861 1.200.152
15.755.518 12.373.035
899.044 12.197.178
- 1.394.165
482.168 620.076
83.598 338.999
268.871.069 299.809.123

(1) Netos de los montos depositados en garantia del servicio de la deuda por 25.667.459 y 5.201.503 al 31 de mavo de 2010 y 20609,
respectivamente, y del costo de obtencién del préstamo por 2.604.482 y 3.038.447 (expresados cn moneda local) al 31 de mayo de

2010 y 2009, respectivamente.

b) No corrientes
Bancarios documentados
En moneda extranjera (Anexo G)
- Prefinanciacién de exportaciones
- Préstamos DEG y FMO (2)
- Otros
En moneda local
Bancarios comunes
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Obligaciones negociables en moneda extranjera (Anexo G)
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J)
En moneda local
Arrendamientos financieros
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Total

- 7.498.000
317.896.504 364.962.676
46.297.998 59.744.414
- 308.333
1.001.381 -
617.836 1.768.591
8.055.879 22.746.104

- 1.034.388

258.459 704.241

- 79.236
374.128.057 458.845.983

(2) Neto del costo de obtencién del préstamo por 5.067.298 y 7.687.924 (expresados en moneda local) al 31 de mayo de 2010 y 2009.

respectivamente.

El informe dY fechd 6 d¢ agosto de 2010
se extiendt en docydmento aparte.
DLB

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




13. DEUDAS FISCALES

El detalle de las deudas fiscales es el siguiente:

a) Corrientes

Impuesto al valor agregado

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Retenciones y percepciones
Impuesto a las ganancias

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Régimen de regulacion Ley N° 26.476 (Nota 23.b)
Impuesto a la ganancia minima presunta
Otras

Total

b) No corrientes

Régimen de regulacion Ley N° 26.476 (Nota 23.b)
Impuesto al valor agregado
Otras

Total

14. OTRAS DEUDAS
El detalle de otras deudas es el siguiente:

a) Corrientes

Deuda por compra de acciones en moneda extranjera
{Anexo G)

Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 en moneda extranjera

(Anexos Gy J)

Documentos a pagar en moneda extranjera (Anexo G)
Dividendos a pagar sobre acciones ordinarias en moneda

extranjera (Anexo G)
Comisiones a pagar en moneda extranjera (Anexo G)
Dividendos a pagar sobre acciones preferidas
Honorarios directores y sindicos
Prestaciones jubilatorias
Diversas

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)

Total

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (U.N.R.}
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe
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2010 2009
5.507.200 979.594
- 306.772
5.015.167 3.653.357
2.920.724 346.624
- 64.717
360.768 -
- 651.986
1.210.082 1.706.998
15.013.941 7.710.048
2.976.352 -
353.406 -
258.487 387.730
3.588.245 387.730
2010 2009
23.419.283 -
14.869.714 34.424.999
7.284.083 -
4306.918 3.675.236
. 631.798
3.619 207.042
62.696 47.567
36.092 41248
108.035 105.949
1.627.495 1.360.288
51.722.935 40.494.127

El informe de fe§ha 6 e ggosto de 2010
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2010 2009
b) No corrientes
Deuda por compra de acciones en moneda extranjera
(Anexo G) 1.071.529 -
Documentos a pagar en moneda extranjera (Anexo G) 876.495 -
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 en moneda extranjera
(Anexos J y G) - 1.874.500
Prestaciones jubilatorias 65.549 97.599
Diversas
En moneda local 1.000 1.000
En moneda extranjera (Anexo G) 597.262 1.083.481
Total 2.611.835 3.056.580

15. APERTURA DE CREDITOS, IMPUESTO DIFERIDO Y DEUDAS CIERTAS

a) Segin el plazo:

Al 31 de mayo de 2010:

De plazo vencido

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

Créditos y activo
por impuesto
diferido

47.675.431
18.527.989
794.904
1.001.121
3.913.858
3.322.678
75.235.981
62.541.271

116.913.763
5.640.244
871.494
9.012.954
222.960
177.234
132.838.649

(13.086.558)
__ 257.529.343

El informe de fecha 6 d¢f
se extiende en Yocf

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico {UN.R )
Matricula 9437 - Ley 8738
CP.CE. Peia. de Santa Fe

Deudas ciertas y
pasivo por

impuesto diferido

94.785.939
3.622.164
856.547
96.711
459.065
852.072
100.672.498

33.528.500

262.806.746
131.766.109
50.647.663
28.325.681
115.899.537
296.299.781

885.745.517

1.019.946.515



b)

Al 31 de mayo de 2009:

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
Mis 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
Mis de 24 meses

Previsiones
Total

Segun devenguen o no intereses:

Al 31 de mayo de 2010:

Devengan intereses
A tasa fija
A tasa variable
No devengan intereses
Total

Al31 de mayo de 2009:

Devengan intereses
A tasa fija
A tasa variable
No devengan intereses
Total

Créditos y activo
por impuesto
diferido

63.402.182
5.167.093
1.496.044
1.112.294
898.297
692.403
72.768.313

72.083.069

103.514.670
8.769.338
1.264.616
9.675.207

270.236
594.605

124.088.672

(10.994.486)

257.945.568

Créditos y activo
por impuesto
diferido

9.150.041

248.379.302

257.529.343

10.114.588

247.830.980

257.945.568

El informe de fetha 6 flefagosto de 2010
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Deudas ciertas y
pasivo por
impuesto diferido

53.060.938
4.090.880
754.182
11.234.945
566.894
452.931
70.160.770
41.629.490

219.419.690
126.625.482
40.818.641
57.742.312
114.213.590
378.438.434

__owass1e.

1.049.048.409

Deudas ciertas y
pasivo por

impuesto diferido

246.724.050
503.304.923
269.917.542

1.019.946.515

228.769.266
572.149.459
248.129.684

1.049.048.409
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16. OTROS INGRESOS Y OTROS EGRESOS

a) El detalle de los otros ingresos es el siguiente: 2010 2009
Condonacién de deuda por compra de sociedades 11.080.151 -
Resultado por venta de materiales varios 896.246 714.701
Resultado por venta de bienes de uso y disposicién de otros activos 854.823 1.057.838
Recupero de impuestos 662.543 146.202
Recupero de seguros por siniestros 536.960 397.514
Crédito fiscal por recupero de deuda social 406.150 -
Recupero de prevision para desvalorizacion de bienes de cambio

(Anexo E) 284.070 -
Recupero de prevision para deudores incobrables (Anexo E) 167.075 6.448
Alquileres ganados 150.119 99.006
Comisiones del exterior 114.194 92.380
Recupero de prevision para contingencias varias (Anexo E) 90.000 386.528
Recupero de prevision para desvalorizacion de otros activos

(Anexo E) 40.698 4927
Diversos 447.341 892.727

Total — Ganancia 15.730.370 3.798.27t

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

Incremento de previsién para contingencias varias (Anexo E) (18.185.810) (16.533.732)
Gastos de racionalizacion (4.164.506) (5.634.008)
Constitucion de prevision para otros créditos incobrables (Anexo E) (3.281.341) -
Gastos por reestructuracion de deuda (3.017.056) (10.041)
Honorarios por garantias (Nota 21¢) (1.857.451) (1.369.865)
Resultado por disposicién de bienes de uso (1.124.215) (1.716.378)
Donaciones (163.299) (181.876)

Gastos incurridos en el proyecto de oferta publica de acciones
(Nota 22a) - (4.900.159)
Resultado por venta de terrenos y plantaciones - (221.425)
Diversos (1.540.603) (1.960.343)
Total — (Pérdida) (33.334.281) (32.527.827)

17. IMPUESTO A LAS GANANCIAS

La composicién del impuesto a las ganancias es la siguiente:

2010 2009

Cargo por impuesto a las ganancias determinado sobre bases fiscales (25.400.782) (3.978.042)
Utilizacion de quebrantos impositivos acumulados 10.340.876 -

Subtotal (Pérdida) (15.059.906) (3.978.042)
Beneficio por impuesto diferido 15.388.604 27.521.205
Recupero de prevision para desvalorizacion de impuesto diferido

(Anexo E) 186.953 -
Ajuste del 10% del valor FOB - (13.747.993)
Quebranto por desvalorizacion de créditos por impuesto a la

ganancia minima presunta - (688.808)
Recupero de provisién para impuesto a las ganancias

correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2008 . 2.733.668
Recupero de impuesto a la ganancia minima presunta 19.145 22422

Beneficio contable a resultados por impuesto a las ganancias 534.796 11.862.452

El informe d fechg 6 fle agosto de 2010

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



18. EFECTIVO

La composicion del efectivo al cierre de cada ejercicio es la siguiente:

2010

CUADRO I
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2009

Caja y bancos (Nota 4) 22.188.011

23.551.113

19. CAPITAL SOCIAL

Al 31 de mayo de 2008, 2009 y 2010 el capital suscripto, integrado y autorizado a Ia oferta publica es de 100.974.304.

20. RESULTADO POR ACCION ORDINARIA

El resuitado por cada peso de V/N de acciones ordinarias surge del siguiente calculo:

2010 2009
Resultado total —Ganancia (Pérdida) 29.570.187 (152.969.385)
Resultado acciones preferidas 4.227) (4.389)
Resultado acciones ordinarias —Ganancia (Pérdida) 29.565.960 (152.973.774)
Cantidad de acciones ordinarias 100.941.791 100.941.791
Resultado por cada peso de V/N de acciones ordinarias —
(Bisico) - Ganancia (Pérdida) 0,2929 (1,5155)

21. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a) Las sociedades controlante y controladas han afectado ciertos activos en garantfa del cumplimiento de contratos y ha

constituido depositos en garantia segtn el siguiente detalle:

Valor de libros

2010 2009
Depositos judiciales en garantia (Notas 7a y 7b) 1.952.417 1.621.269
Otros depdsitos en garantia en moneda local (Notas 7a y 7b) 19.447 19.447
Oftros depdsitos en garantia en moneda extranjera (Notas 7a, 12a y 21h) 38.512.312 21.972.383
Materias primas (Nota 21f) 1.166.700 1.112.700
Garantias otorgadas a favor de obligaciones contraidas por partes
relacionadas (Nota 211) 11.123.318 13.256.893
Campos y bosques (Nota 211) 79.347.538 78.319.973
Magquinarias varias (Notas 21c y 21f) 353.503.419 377.566.155
Edificios y construcciones (Notas 21c y 21f) 28.725.313 50.131.888
Terrenos (Nota 21c) 32.590.869 13.391.519
Oftros activos (Nota 2 Ic) 5.955.494 6.256.613
Acciones de Fébrica Nacional de Papel S.A. (Nota 21¢) 439.467.342 397.419.539
Acciones de TC Rey S.A. (Notas 21c y 21d) 77.474.228 79.737.444
Acciones de Forestadora Tapebicua S.A. (Notas 21¢ y 21d) 59.293.995 56.457.081
Acciones de virareta S.A. (Notas 21¢ y 21d) 259.267 209.024
Acciones de Rudaco S.A. (Notas 21c y 21d) 408.568 347.145
Total 1.129.800.227 1.097.819.073

Elinforme de fedha 6L1e gosto de 2010
se extiende er} doquriento aparte.

w\‘

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sacio)
Contador Pablico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Préstamo de Rabobank International:

El 8 de noviembre de 2004 y el 24 de mayo de 2006 Celulosa Argentina S.A., como prestatario, y Cobperatieve
Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank B.A., Rabobank International, Sucursal New York, acordaron lineas de
crédito para la prefinanciacién de exportaciones por hasta USS 10.000.000 y U$S 1.500.000, respectivamente.

Al131 de mayo de 2010 el saldo adeudado asciende a U$S 2.000.000 que figura en el rubro Préstamos (Nota 12a)
incluido en la linea de Préstamos bancarios documentados en moneda extranjera por prefinanciacion de
exportaciones.

A los fines de garantizar el cumplimiento de las obligaciones asumidas, Celulosa Argentina S.A. y Rabobank
International celebraron un contrato de garantia en raz6n del cual la Sociedad controlante se comprometi6 a dirigir
pagos correspondientes a derechos de cobranza bajo operaciones de exportacién a una cuenta de cobranzas,
abierta en los Estados Unidos de América, por hasta un monto méximo anual equivalente a los desembolsos que
efectiie Rabobank International y constituyé a favor de éste una prenda sobre los saldos que eventualmente existan
en dicha cuenta. No existen restricciones a la libre disponibilidad de los fondos luego de su acreditacién en la
cuenta de cobranzas antes referida.

Asimismo, el Contrato de Prefinanciacion de Exportaciones exige el cumplimiento de ciertos ratios financieros
que, como consecuencia de la severa crisis financiera nacional e internacional acaecida a partir del segundo
trimestre del ejercicio anterior, presentan desvios al 31 de mayo de 2010. De acuerdo con lo previsto en el
mencionado contrato, en caso de incumplimiento de los ratios financieros alli establecidos, o que tenga lugar y
subsista un “evento de incumplimiento”, en caso que fuera declarado expresamente por el prestamista, Celulosa
Argentina S.A. no podré declarar o pagar dividendos mientras dicha situacién no sea regularizada. El Directorio y
la Gerencia de la Sociedad controlante entienden que no se efectuara declaracion alguna por parte del prestamista,
de mantenerse la situacion actual de cumplimiento de los pagos acordados por parte de la Sociedad y teniendo en
cuenta ademas que ¢l saldo adeudado al 31 de mayo de 2010 es relativamente pequefio.

Préstamos de DEG y FMO:

En el afio 2006 la Sociedad controlante arrib6 a un acuerdo con Nederlandse Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden N.V. (FMO) y DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft MBH para el
otorgamiento de una facilidad crediticia por un monto total de capital de hasta veinticinco millones de délares
estadounidenses (U$S 25.000.000) sujeto al cumplimiento de determinadas condiciones suspensivas.

A los fines de garantizar el cumplimiento de las obligaciones asumidas, la Sociedad controlante constituyé a favor
de los prestamistas: (i) una hipoteca en primer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles de propiedad de
Celulosa Argentina S.A. en la localidad de Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, por U$S 5.600.000 inscripta
el 25 de junio de 2007, y (ii) una prenda fija con registro sobre ciertas maquinarias de Celulosa Argentina S.A.
ubicadas en la planta de Capitan Bermiidez, Provincia de Santa Fe, por un valor de U$S 21.250.000 inscripta el 13
de setiembre de 2006.

Al 31 de mayo de 2010 el saldo adeudado asciende a U$S 15.159.026 y se expone en el rubro Préstamos (Nota
12) incluido en la linea de Préstamos bancarios documentados en moneda extranjera — Préstamos DEG y FMO,

. E1 30 de mayo de 2008 la Sociedad controlante arribé a un acuerdo con Nederlandse Financierings-Maatschappij

Voor Ontwikkelingslanden N.V. (FMO) y DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft MBH (“los
Acreedores™) para el otorgamiento de una facilidad crediticia (“el Préstamo™) por un monto total de capital de
hasta noventa millones de délares estadounidenses (U$S 90.000.000) sujeto al cumplimiento de determinadas
condiciones suspensivas.

El Préstamo comprendié dos tramos: 1) hasta U$S 20.000.000, destinado a financiar obras y mejoras en las plantas
y compra de tierras, y I1) hasta U$S 70.000.000, para financiar el Proyecto de reestructuracion descripto en la nota
22a).
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A los fines de garantizar el cumplimiento de las obligaciones asumidas, la Sociedad controlante se comprometié a:

- constituir a favor de los prestamistas:

@

(i)

(i)

@iv)

]

i)

(vii)

una hipoteca en segundo grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad controlante
ubicados en Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona una de las plantas de la
Sociedad por un valor de USS 33.000.000. Esta hipoteca fue inscripta el 7 de agosto de 2008;

una hipoteca en primer grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad controlante
ubicados en Zarate, Provincia de Buenos Aires, en los cuales funciona otra de las plantas de la Sociedad por
un valor de USS 24.000.000. Esta hipoteca fue inscripta el 15 de mayo de 2009;

una prenda con registro sobre las maquinarias y/u otros equipos de propiedad de la Sociedad controlante que

se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca mencionada en el acépite (i) por un valor de U$S

90.000.000,

a.  en segundo grado de privilegio, en el caso de bienes que fueron afectados oportunamente por una
prenda con registro de primer grado de privilegio, en garantia del préstamo otorgado por los
Acreedores el 30 de marzo de 2006 por U$S 25.000.000 (acépite c) 1. anterior), y

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

Esta prenda fue inscripta el 25 de junio de 2008 en el Registro de Maquinaria Agricola, Vial o Industrial y

Crédito Prendario de la ciudad de San Lorenzo;

una prenda con registro en primer grado de privilegio sobre las maquinarias y/u otros equipos de propiedad
de la Sociedad controlante que se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca mencionada en el acépite
(ii) por un valor de U$S 36.000.000. Esta prenda fue inscripta el 3 de julio de 2008 en el Registro Seccional
de la Propiedad del Automotor con Competencia Exclusiva sobre Maquinaria Agricola, Vial o Industrial y de
Créditos Prendarios de la ciudad de Zarate;

una prenda en tercer grado de privilegio sobre la totalidad de las acciones del capital social de Fabrica
Nacional de Papel S.A. adquiridas por la Sociedad controlante, la cual fue firmada el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio (con avance automatico de rango) sobre la totalidad de las acciones
de TC Rey S.A. adquiridas por la Sociedad controlante, representativas del 100% (cien por ciento) del
capital social y de los votos de TC Rey S.A., en virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de
Acciones y Cesion Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad controlante, TC Rey S.A.,
los Acreedores y Equity Trust Company (Argentina) S.A. como agente de la garantia, firmado el 11 de julio
de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio (con avance automatico de rango) sobre la totalidad de las acciones
de Forestadora Tapebicua S.A. adquiridas por la Sociedad controlante, asi como también las de titularidad de
TC Rey S.A., en conjunto representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de los votos de
Forestadora Tapebicua S.A., en virtud de la suscripcion de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cesién
Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad controlante, TC Rey S.A., Forestadora
Tapebicua S.A., los Acreedores y Equity Trust Company (Argentina) S.A. como agente de la garantia,
firado el 11 de julio de 2008;

(viii}una prenda en tercer grado de privilegio (con avance automético de rango) sobre la totalidad de las acciones

(i)

de Iviraretd S.A. adquiridas por la Sociedad controlante, asi como también las de titularidad de TC Rey S.A.,
en conjunto representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de los votos de Ivirareta S.A., en
virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cesién Fiduciaria con Fines de Garantia”
celebrado entre la Sociedad controlante, TC Rey S.A., Ivirareta S.A., los Acreedores y Equity Trust
Company (Argentina) S.A. como agente de la garantia, firmado el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio (con avance automitico de rango) sobre la totalidad de las acciones
de Rudaco S.A. adquiridas por la Sociedad controlante, asi como también las de titularidad de TC Rey S.A.,
en conjunto representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de los votos de Rudaco S.A., en
virtud de la suscripcion de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cesién Fiduciaria con Fines de Garantia”
celebrado entre la Sociedad controlante y TC Rey S.A., Rudaco S.A., los Acreedores y Equity Trust
Company (Argentina) S.A. como agente de la garantia, firmado el 11 de julio de 2008; y
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(x) una cesion fiduciaria con fines de garantia de todos y cada uno de los derechos de la Sociedad controlante
como fiduciante y beneficiario del denominado “Fideicomiso Forestal 1” creado en virtud del “Contrato de
Fideicomiso™ celebrado entre la Sociedad controlante y el Sr. Victor Hugo Quevedo como fiduciario, en
virtud de la suscripcion de un “Contrato de Cesién Fiduciaria y Fideicomiso con Fines de Garantia” suscripto
entre [a Sociedad como fiduciante, Equity Trust Company (Argentina) S.A. como fiduciario y los Acreedores
como beneficiarios firmada con fecha 1° de agosto de 2008;

- el establecimiento de una “Cuenta de Pago del Servicio de Deuda” y la suscripcion de un “Convenio de Cuenta
de Pago del Servicio de Deuda y Garantia”, celebrado el 25 de junio de 2008, a los fines de regular la
administracion y disposicion, para beneficio unico y exclusivo de los Acreedores, de los fondos a ser
depositados en la referida cuenta y de establecer un gravamen regido por las leyes del Estado de Nueva York,
Estados Unidos de América, sobre dicha cuenta y la totalidad de los fondos a ser acreditados en la misma;

- la suscripcion de un “Acuerdo de Subordinacion”, celebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de establecer la
subordinacion de préstamos “intercompany”, honorarios, aportes irrevocables de capital y otras sumas de dinero,
al repago de los montos adeudados bajo el Préstamo;

~ la suscripcién de un “Acuerdo de Retencién de Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008, que regula la
obligacion de conjunta y/o alternada HBK Masterfund LLC, Cayman Islands, el “Sponsor Principal”, y de los
sefiores “Sponsors locales™, de retener en forma directa o indirecta el control del capital social de la Sociedad
segin los términos y condiciones alli previstos; y

- la eventual suscripcion de una serie de documentos de garantia temporarios en relacién con el circuito, control y
establecimiento de garantias sobre los fondos a ser desembolsados por los Acreedores bajo el Préstamo hasta
tanto los mismos sean aplicados al destino acordado con los Acreedores.

Asimismo, el 23 de junio de 2008 Tapebicua LLC y las sociedades controladas Forestadora Tapebicu4 S.A., TC
Rey 5.A., Rudaco S.A. e Iviraretd S.A. firmaron un Acuerdo de Garantia (“Guarantee Agreement”) con DEG y
FMO, por el cual las mencionadas sociedades garantizan en forma absoluta, solidaria, incondicional e
irrevocable las obligaciones asumidas por Celulosa Argentina S.A. en virtud del contrato de préstamo. Con
motivo del otorgamiento de la mencionada garantia, Celulosa Argentina S.A. abonara una retribucién anual a las
sociedades que figuran como garantes,

El 7 de agosto de 2008 Celulosa Argentina S.A. efectud el primer requerimiento de fondos por U$S 10.000.000,
correspondientes al tramo 1, y U$S 70.000.000, correspondientes al tramo 2. Estos fondos fueron recibidos el 13
de agosto de 2008. Asimismo, el 16 de septiembre de 2008 la Sociedad controlante requiri6 los restantes U$S
10.000.000 correspondientes al tramo 1, que fueron acreditados en las cuentas bancarias el 19 de septiembre de
2008. Al 31 de mayo de 2010, ¢l saldo adeudado (incluyendo intereses devengados) asciende a U$S 86.693.969
y se expone en el rubro Préstamos (Nota 12) incluido en la linea de Préstamos bancarios documentados en
moneda extranjera — Prestamos DEG y FMO, neto del deposito en garantia del servicio de deuda por
25.667.459, equivalentes a U$S 6.600.015 y de los costos incurridos para su obtenci6n por 7.671.780.

El capital adeudado es cancelado en cuotas semestrales pagaderas a partir del 15 de diciembre de 2009 y hasta el
15 de junio de 2018 mientras que los servicios de intereses son abonados en cuotas semestrales a partir del 15 de
diciembre de 2008 con base en una tasa de interés del 5,25% anual més la tasa LIBOR para el tramo 1 y del
4,75% anual mas la tasa LIBOR para el tramo 2. En el mes de diciembre de 2009 la Sociedad aboné en término
la primera cuota de capital y los intereses devengados a esa fecha. Con posterioridad al cierre del ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2010, Ta Sociedad aboné en término (15 de junio de 2010) la segunda cuota del
capital mds los intereses devengados a esa fecha.

Los contratos de préstamos tomados por la Sociedad controlante, mencionados en los acapites 1) y 2) precedentes,
exigen adicionalmente el cumplimiento de los siguientes compromisos financieros durante el ejercicio iniciado el 1°
de junio de 2009: i) indice Deuda/EBITDA menor a 2,7 (en caso que este indice sea mayor a 2,75, ademds se requiere
un limite de deuda de U$S 220.000.000 en los estados contables consolidados y de U$S 170.000.000 en los estados
contables individuales); ii) indice Deuda/Capital menor a 1,5; iii) Indice Corriente no menor a 1,1; iv) indice de
cobertura de servicio de deuda no menor a 1,3; y v) indice de monto de cobertura de la garantia y de acciones
prendadas/capital del préstamo pendiente de pago mayor a 1. Estos compromisos financieros de cumplimiento
trimestral se determinan tomando como base las cifras de los estados contables consolidados y el término “deuda” se
refiere al pasivo financiero. En caso de incumplimiento de algunos de los compromisos antes indicados (considerados
como un “evento de incumplimiento™ segiin los contratos de préstamos), fa tasa de interés aplicable correspondiente a
cada préstamo se incrementaré en un 0,5% anual hasta el cierre del periodo de interés en que la Sociedad entregue un
certificado de cumplimiento de conformidad con el contrato.
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Asimismo, la Sociedad controlante no podré declarar o pagar dividendos ni realizar distribuciones o pagos respecto de
una deuda subordinada ante determinados supuestos de incumplimiento tales como falta de pago, insolvencia y
desvios en indices especificos, entre otros.

Como consecuencia de la severa crisis financiera internacional acaecida en el segundo trimestre del ejercicio anterior,
que impact6 en la situacién econémica y financiera regional y nacional, algunos de los compromisos financieros
asumidos presentan desvios desde el trimestre finalizado el 30 de noviembre de 2008 y hasta la fecha, constituyendo
de esa manera un “evento de incumplimiento”.

Como es usual en este tipo de contratos, cualquier “evento de incumplimiento” debe ser declarado expresamente por
el Agente del préstamo y acarrearia potencialmente el aceleramiento de los plazos. Dicha declaracién no ha sido
efectuada por el Agente del préstamo. No obstante ello, en procura de salvaguardar los intereses de la Sociedad y de
sus accionistas, Celulosa Argentina S.A. ha obtenido sucesivos “waiver letters” de los bancos acreedores por los
cuales se le otorgd la dispensa temporal al cumplimiento de los ratios financieros.

El dltimo de ellos, de fecha 5 de agosto de 2010, fue tratado y aceptado por el Directorio de la Sociedad en su sesion
del dia 6 de agosto de 2010, y temporariamente dispensa y difiere el cumplimiento de los ratios financieros que
presenten desvios (indice Deuda/EBITDA e Indice Deuda/Capital) durante el periodo iniciado el 23 de mayo de 2010
y hasta el 30 de septiembre de 2010 o la fecha en que se produzca cualquier otro incumplimiento, lo que sea anterior.
La mencionada dispensa se encuentra sujeta al cumplimiento de determinadas condiciones que deberdn hacerse
efectivas con posterioridad a la emision de los presentes estados contables y hasta el 30 de septiembre de 2010, en
particular, el cumplimiento de los términos y condiciones establecidos en la “Carta de Compromiso”, que se detailan a
continuacién.

Durante los Gltimos meses del ejercicio anterior y en el ejercicio al que se refieren los presentes estados contables, la
Sociedad ha mejorado notablemente sus resultados operativos, lo que le ha permitido alcanzar un alto nivel de
generacién de efectivo, la consecuente e importante reduccién de pasivos y una mejora de los principales ratios
financieros, entre otros logros relevantes. Dada la situacién actual y las buenas perspectivas de que ella se mantenga
en el futuro previsible en razén de los importantes niveles de rentabilidad esperados de los activos industriales y
forestales, la Sociedad inicié un proceso de negociacion con DEG y FMO con el objeto de redefinir y flexibilizar, en
beneficio de la Sociedad, algunos términos de los préstamos y documentos relacionados con el fin de evitar la
necesidad de solicitar nuevos “waivers” y, al mismo tiempo, compensar a DEG y FMO por el apoyo otorgado durante
la crisis financiera mundial. En ese contexto, el 4 de agosto de 2010 fa Sociedad suscribi6 una Carta de Compromiso
(“Letter of Undertaking’) con DEG y FMO por la cual la Sociedad y sus Sponsors se comprometieron a realizar
todas las enmiendas a los contratos existentes que sean necesarias para implementar los cambios convenidos en el
Acuerdo de Partes (“Borrower’s and Sponsor’s Agreement”), anexo a la Carta de Compromiso mencionada.

Como consecuencia del cumplimiento de los compromisos asumidos por Celulosa Argentina S.A. y sus Sponsors (los
cuales se detallan més abajo) incluidos dentro del Anexo mencionado a la Carta de Compromiso, la Sociedad recibira
importantes beneficios, como por ejemplo las siguientes dispensas temporales:

a. La Sociedad es desobligada de los pagos mensuales a efectuar en la “Cuenta de Pago del Servicio de Deuda”,
establecidos en el “Convenio de Cuenta de Pago del Servicio de Deuda y Garantia”, durante el resto del afio
calendario 2010 y es también favorecida a través de la reducién en forma escalonada de los pagos futuros,
estableciéndose para el primer semestre del afio calendario 2011 la constitucién de un 35% del monto
originalmente estipulado, para el segundo semestre del mismo afio un 60% del monto originalmente
estipulado y recién a partir del afio calendario 2012 la Sociedad aportard el 100% acordado en los
documentos originales. Esta dispensa permitira aumentar el capital de trabajo de la Sociedad durante el resto
del affo calendario 2010 y el proximo afio calendario 2011.

b. Modificar los siguientes compromisos financieros como se indica a continuacién: i) indice Deuda/EBITDA
menor a 3,5 durante los primeros nueve meses posteriores al 31 de mayo de 2010 inclusive y menor a 3,3
para los nueve meses posteriores siguientes, ii) Indice Deuda/Capital menor a 1,7 durante el periodo de
dieciocho meses que comienza el 31 de mayo de 2010 inclusive. Esta flexibilidad permitira a la Sociedad un
importante margen de flexibilidad para los préximos 18 meses.
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Otros beneficios obtenidos que favorecen sustancialmente a la Sociedad, luego de que las enmiendas sean
formalizadas, son:

a. Incorporar la definicion de “Capital ajustado” para el calculo del indice Deuda/Capital. Este ajuste al
capital permitira adicionar, en el mencionado célculo, al valor de las tierras y de los activos forestales Ia
diferencia entre su valor de tasacion (determinado por un valuador independiente) y su valor contable.
La mencionada diferencia se estima que incrementara el valor del Capital utilizado para el calculo de
este fndice en aproximadamente U$S 35 millones. Este mecanismo de ajuste para el calculo de los ratios
permitira sortear el efecto de las devaluaciones que perjudicaron principalmente el valor contable de las
tierras dedicadas al negocio forestal de la Sociedad y sus sociedades controladas.

b.  Incluir una clausula por la cual, en caso de que se produzca en cualquier trimestre una devaluacion del
peso argentino superior al 20% con respecto al délar, la Sociedad tendrd autométicamente un periodo de
5 meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices financieros permitiendo un
reacomodamiento de la Sociedad durante ese periodo.

En consideracién por estos importantes beneficios logrados, los accionistas controfantes han cedido ciertos derechos y
garantias adicionales para beneficio de la Sociedad, como ser:

)

ii)

iif)

iv)

v)

Politica de contencién de caja:

a. hasta tanto se abone la totalidad de los saldos adeudados por los préstamos recibidos por Celulosa
Argentina S.A. de DEG y FMO:

i. Tapebicua LLC debera renunciar al cobro de sus honorarios por gerenciamiento (“management fee”), y

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

b. hasta tanto se verifiquen determinadas condiciones establecidas en el Acuerdo de Partes antes
mencionado:

i. se limita a la suma anual de US$ 170.000 la retribucién a abonar a Tapebicua LLC como garante del
Acuerdo de Garantia (“Guarantee Agreement”) del 23 de junio de 2008 y Fanapel Investment Corp. no
recibira retribucién alguna como nuevo garante segin se menciona en el punto iii)a.

ii. no se otorgaran préstamos a sociedades controlantes,

iii. no se otorgaran préstamos a sociedades controladas en exceso del limite establecido, y

iv. no se distribuiran dividendos.

Enmienda el Contrato de Préstamo para acortar dieciocho meses el plazo de pago del Tramo 1, de USS
20.000.000, modificando su vencimiento original del 15 de junio de 2018 al 15 de diciembre de 2016.

Garantias adicionales a otorgar:
a. Incluir a Fanapel Investment Corp. (accionista controlante de la Sociedad) como garante adicional en el
Acuerdo de Garantia (“Guarantee Agreement”) mencionado anteriormente.
b. Constituir a favor de los prestamistas una hipoteca sobre las tierras y/o plantaciones forestales ubicadas
en la provincia de Corrientes, propiedad de sociedades controladas por Celulosa Argentina S.A., por un
valor de U$S 12.000.000.

Enmienda del “Acuerdo de Retencién de Participaciones™ a efectos, principalmente, de reemplazar a HBK
Masterfund LLC por Tapebicud Cayman Ltd. como el “Sponsor Principal” y de desobligar a HBK
Masterfund LLC y a toda otra entidad vinculada a HBK de cualquier obligacion respecto de la Sociedad.

Establecimiento de un pago adicional (denominado “Sweetener”) a favor de los prestamistas por un minimo
de U$S 2.300.000 en diciembre de 2014 que, en caso de realizarse una oferta piiblica de acciones antes de
marzo de 2016, podria incrementarse hasta un valor correspondiente al 3% de la valuacién de la Sociedad
superior a USS 50 millones al momento de la colocacion.
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Es importante destacar que al 31 de mayo de 2010, si se efectia el calculo de los indices financieros bajo el supuesto
de considerar aplicable la enmienda lograda en el “Capital Ajustado”, la Sociedad encuadraria con los nuevos
compromisos acordados, detallados en el parrafo b) de las dispensas temporarias obtenidas. Asimismo, los efectos
contables que puedan derivarse de los compromisos asumidos en la Carta de Compromiso mencionada, detallados
precedentemente, seran reconocidos contablemente a partir de la fecha en que se formalicen las enmiendas
correspondientes a los contratos actualmente vigentes. No obstante, el Directorio y la Gerencia de la Sociedad
entienden que tales efectos no tendran un impacto significativo sobre la situacién patrimonial y los resultados de
Celulosa Argentina S.A.

Las acciones adquiridas de las sociedades relacionadas Forestadora Tapebicua S.A., TC Rey S.A., Rudaco S.A. e
Tviraretd S.A., de acuerdo con lo descripto en la nota 21c), se compraron gravadas con derecho real de prenda en
primer y segundo grado de privilegio en virtud del Contrato de prenda de acciones y cesién fiduciaria con fines de
garantia celebrado por las sociedades y Tapebicud LLC con Credit Suisse International. El derecho de prenda se
extendia sobre los dividendos que pudieran declararse a favor de los tenedores de las acciones prendadas.

Las prendas mencionadas se liberaron el 27 de agosto de 2008, luego de que Celulosa Argentina S.A. aplicé los
fondos recibidos, provenientes del contrato de préstamo de DEG- Deutsche Investitions -und
Entwicklungsgesellschaft y FMO, mencionado en el apartado c) 2. anterior, a la cancelacién parcial de la deuda con
Tapebicud LLC. A partir de este momento las prendas otorgadas en tercer grado de privilegio sobre dichas acciones,
mencionadas en acdpites (v), (vi), (vii), (viii) y (ix) del apartado c) 2. anterior, se convirtieron en forma automdtica y
de pleno derecho en prendas en primer grado de privilegio a favor de DEG y FMO.

El 21 de agosto de 2007 y el 20 de febrero de 2008 el Banco de la Nacién Argentina le otorgd a Celulosa Argentina
S.A. préstamos por U$S 7.500.000 y USS 6.000.000cuyos saldos al 31 de mayo de 2010 ascienden a USS 3.953.277 y
U$S 3.626.028, respectivamente, y se exponen en el rubro Préstamos (Nota 12) incluidos en la linea de Préstamos
bancarios documentados en moneda extranjera — Otros, con el objeto de financiar necesidades inherentes al proceso
productivo de bienes destinados a la exportacion. En garantfa del pago del préstamo indicado, Celulosa Argentina
S.A. cedio al Banco de la Nacion Argentina el derecho al cobro de ciertos créditos originados en exportaciones.

Los edificios y construcciones, maquinarias varias, materias primas y campos y bosques de Fabrica Nacional de Papel
S.A. garantizan préstamos vigentes de la mencionada sociedad al 31 de mayo de 2010 por U$S 13.566.700.

Fabrica Nacional de Papel S.A. otorgé garantias a favor de obligaciones contraidas por partes vinculadas
correspondientes a préstamos vigentes, cuyos saldos al 31 de mayo de 2010 ascienden a USS 1.987.234.

Los depdsitos en garantia incluyen depdsitos en el Banco Central del Uruguay por 12.844.853 prendados en garantia
de operaciones de prefinanciacion de exportaciones de Fabrica Nacional de Papel S.A. por U$S 3.283.392
equivalentes a 12.769.111 al 31 de mayo de 2010 (los depésitos en garantia al 31 de mayo de 2009 ascendian a
16.521.573) y se presentan deducidos de los pasivos relacionados, en el rubro Préstamos (Nota 12) incluidos en la
linea de Préstamos bancarios documentados en moneda extranjera por prefinanciacién de exportaciones.

Las garantias otorgadas por Fabrica Nacional de Papel a favor de obligaciones contraidas por partes relacionadas
corresponden a préstamos vigentes al 31 de mayo de 2010 por U$S 1.987.234 (equivalentes a 7.728.354).

Teniendo en cuenta la significativa profundizacion acaecida durante el segundo trimestre del ejercicio anterior de la
crisis financiera internacional que comenzara a fines del afio 2007 con la denominada “crisis sub-prime”, a la fecha de
emisién de los presentes estados contables el Directorio y la Gerencia de Ja Sociedad han analizado nuevamente la
capacidad de la Sociedad controlante y de sus sociedades controladas para cumplir con sus obligaciones financieras
mediante la proyeccion de sus flujos de fondos en el futuro previsible y concluido satisfactoriamente.
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22, PARTES RELACIONADAS
a) Reestructuracién del grupo econémico

El 30 de mayo de 2007 ciertos accionistas controlantes de Fabrica Nacional de Papel S.A., una sociedad constituida
en la Reptblica Oriental del Uruguay dedicada a la fabricacion de papel, controlante a esa fecha de Fanapel
Investment Corp. (sociedad controlante a su vez de Celulosa Argentina S.A.), celebraron contratos de compraventa de
acciones con Tapebicud LLC, una sociedad constituida en los Estados Unidos de América, por los cuales transfirieron
a la mencionada sociedad estadounidense la totalidad de sus participaciones en Fébrica Nacional de Papel S.A.,
representativas del 53,9661% de las acciones de esta ultima sociedad. Con posterioridad, Tapebicua LLC increment6
la mencionada participacién mediante sucesivas compras de acciones realizadas por intermedio de la Bolsa de
Comercio de Montevideo hasta alcanzar una participacion del 97,6049% de las acciones de Fabrica Nacional de Papel
S.A.

Como consecuencia de lo expuesto, Tapebicua LLC se convirtié en el afio 2007 en el controlante directo del grupo
econdmico (el “Grupo™) que integraban las siguientes sociedades:

(i) Fébrica Nacional de Papel S.A., controlante de las siguientes sociedades:
e Converpel S.A,,
Comital Uruguay S.A.,
ETFS.A,
Fanapel do Brasil Comercio de Papel Ltda. y
Fanapel Investment Corp., controlante a su vez de (a) Compafiia Papelera S.A., (b) Suministros Gréficos
Ltda., y (c) Celulosa Argentina Sociedad Anénima, controlante a su vez de Tissucel S.A., Cartulinas
Argentinas S.A. y Casa Hutton S.A.C. el y

(ii) de las sociedades Forestadora Tapebicua S.A. y TC Rey S.A., ésta Gltima controlante a su vez de Rudaco S.A. e
Ivirareta S.A.

Argentina S.A.:

- el 27 de noviembre de 2007 se celebraron contratos de compraventa de acciones por los cuales Fabrica Nacional de
Papel S.A. adquirié Suministros Graficos Ltda. y Compafifa Papelera S.A., y Tapebicua LLC adquiri¢ Fanapel
Investment Corp. (sociedad controlante de Celulosa Argentina S.A.), ¥

- €l 30 de mayo de 2008 Celulosa Argentina S.A. adquirié: (i) el 97,6049% de las acciones de Fabrica Nacional de
Papel S.A. e, indirectamente, de la participacion en sus subsidiarias Converpel S.A., Comital Uruguay S.A., ETF S.A.,
Suministros Graficos Ltda. y Compafiia Papelera S.A.; (ii) €l 100% de las acciones de TC Rey S.A. e, indirectamente, el
97,95% de las acciones de su subsidiaria Rudaco S.A., el 98% de las acciones de su subsidiaria Ivirareta S.A. y el 2,26%
de las acciones de Forestadora Tapebicua S.A.; y (iii) el 97,74% de las acciones de Forestadora Tapebicud S.A., el 2,05%
de las acciones de Rudaco S.A. y el 2% de las acciones de Iviraretd S.A. Las mencionadas adquisiciones habian sido
aprobadas por el Directorio de Celulosa Argentina S.A. el 31 de marzo de 2008.

A efectos de financiar parte det Proyecto y otros proyectos de la Sociedad, el 30 de mayo de 2008 Celulosa Argentina
S.A. firné un Contrato de préstamo a plazo (“Term Facility Agreement”) con Deutsche Investitions —und
Entwicklungsgeselischaft (DEG) y Nederlandse y Financierings-Maatschappij Voor Ontwikkelingslanden N.V.
(FMO) por un total de U$S 90.000.000 (Nota 21¢) 2.).

Con fecha 30 de septiembre de 2008, y en cumplimiento del compromiso asumido en el préstamo celebrado con DEG
y FMO, el Directorio de la Sociedad controlante decidié la constitucion de un fideicomiso forestal para la inversion en
activos forestales denominado “Fideicomiso Forestal 11”. El 1° de octubre de 2008 Celulosa Argentina S.A. transfirié
al mencionado fideicomiso la suma de 8.114.200. El 29 de noviembre de 2008 la Sociedad controlante cedié y
transfirié a Fanapel Investment Corp. la totalidad de sus derechos y obligaciones sobre ¢l “Fideicomiso Forestal T
Asimismo, las sociedades convinieron que todas las obligaciones asumidas por Celulosa Argentina S.A. respecto del
Fiduciario constituiran obligaciones solidarias frente al Fiduciario tanto para Fanapel Investment Corp. como para
Celulosa Argentina S.A.
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Como etapa final del Proyecto, el Grupo tenia intenciones de realizar un aumento del capital de Celulosa Argentina
S.A. en el mercado de capitales local e internacional. Los fondos obtenidos se utilizarian principalmente para financiar
el crecimiento de la Sociedad y para cancelar deudas. No obstante, como consecuencia de la dificultosa situacion
econdmica y financiera internacional y nacional y de la escasa liquidez del mercado interno, en el afio 2008 fa
Sociedad consider6 conveniente suspender la emisién de capital y reevaluar la oportunidad de su realizacién en el
futuro.

b) Tenencia accionaria en TC Rey S.A.

Como consecuencia de las adquisiciones de acciones efectuadas por la Sociedad controlante, detalladas en el apartado
anterior, Celulosa Argentina S.A. se habia convertido en el iinico accionista de TC Rey S.A.

El 12 de agosto de 2008 la Sociedad controlante vendio el 2% de la tenencia accionaria de TC Rey S.A. a su
subsidiaria Iviraretd S.A..

¢) Situacién de Tissucel $.A. y Cartulinas Argentinas S.A.

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

El Directorio de la Sociedad controlante y los Directorios de estas dos sociedades controladas continiian analizando
distintas alternativas para continuar con la actividad de ambas sociedades controladas procurando no afectar el valor
de sus activos.

d) Participacién en Casa Hutton S.A.C. e L.

El 4 de noviembre de 2005 Celulosa Argentina S.A. adquirié el 51% del capital social y de los votos de Casa Hutton
S.A.C. e 1. El 4 de junio de 2009, uno de los accionistas minoritarios de Casa Hutton S.A.C. e I ejercié una opcién de
venta de acciones, prevista en los acuerdos firmados oportunamente, y transfirié a Celulosa Argentina S.A. su tenencia
accionaria, que ascendia al 24,5% del capital y de los votos de Casa Hutton S.A.C. e .

En consecuencia, la participacion de Celulosa Argentina S.A. sobre la mencionada sociedad asciende al 75,5% al 31
de mayo de 2010.

€) Accionista controlante

El 4 de junio de 2009 HBK Master Fund L.P., HBK Special Situations L.P., Tapebicua Cayman Ltd., Fanapel
Investment Corp. (“FIC”), y los sefiores Douglas Albrecht, José Urtubey, Juan Collado y Gabriel Gotlib suscribieron
un “Contrato de Fideicomiso en Garantia”, por el cual FIC cedi6 al Fideicomiso de Garantia Tapebicud, creado por el
Contrato de Fideicomiso, un total de 5.150.425.171 acciones ordinarias de valor nominal 0,01 y 1 voto por accién
representativas del 51,007% del capital social y del 51% de los votos de Celulosa Argentina S.A.

La transferencia fiduciaria al Fideicomiso en Garantia Tapebicua de las acciones de FIC en Celulosa Argentina S.A.,
tiene por objeto garantizar obligaciones e indemnidades de FIC a favor de la contraparte del contrato de compraventa
por el cual Taglin §.A., Herbazal S.A. y Sendero Forestal S.A. adquirieron acciones de Tapebicua Cayman Ltd. (la
controlante final de Celulosa Argentina S.A.). La obligacién principal de Taglin S.A., Herbazal S.A. y Sendero
Forestal S.A. es mantener el 51% del capital y de los votos de Celulosa Argentina S.A.

Cabe destacar, en relacion al Fideicomiso en Garantia Tapebicua, que las instrucciones de voto correspondientes a las
acciones comprendidas en el patrimonio fiduciario son emitidas por los Sres. Albrecht, Urtubey y Collado mientras no
se registren incumplimientos a las obligaciones garantizadas y, en caso de incumplimiento, seran emitidas por el
controlante anterior.

f) Operaciones y saldos con sociedades relacionadas

Las operaciones realizadas con sociedades relacionadas y los saldos pendientes al cierre de cada ejercicio se exponen
en los Anexos 1y J, respectivamente. Los créditos y deudas con partes relacionadas generados por transacciones
financieras y por otras transacciones han sido medidos de acuerdo con las condiciones pautadas entre las partes
involucradas.
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23. CUESTIONES FISCALES

a) REINTEGRO DE CREDITOS FISCALES DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

En los afios 2002 y 2003 el Fisco Nacional emitié resoluciones relativas a solicitudes de reintegro de créditos fiscales del
Impuesto al valor agregado vinculado a operaciones de exportacién perfeccionadas en los afios 1997 y 1998 por las
cuales cuestiond compensaciones efectuadas por la Sociedad controlante contra obligaciones emergentes de su actuacién
en caracter de agente de retencion y/o percepcion del Impuesto al valor agregado.

Celulosa Argentina S.A. apeld tales resoluciones ante el Tribunal Fiscal de la Naci6n el cual, en el mes de mayo de 2005,
se declaré incompetente para entender en la materia pese a existir jurisprudencia en contrario. Los mencionados fallos
fueron apelados ante la Camara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal y el 14 de junio de
2007 se desisti6 de la apelacion.

Debido a que el Tribunal Fiscal de la Nacion se declaré incompetente, el Fisco Nacional inici6 los procedimientos de
ejecucién fiscal tendientes al cobro de las sumas reclamadas. Los expedientes fueron radicados en los Juzgados Federales
N°1 y N° 2 de Ja ciudad de Rosario. En el mes de marzo de 2006, la Sociedad controlante fue notificada de las sentencias
emitidas por el Juzgado Federal N° 2 que resultaron desfavorables a los intereses de la Sociedad. E1 20 de marzo de 2006
la Sociedad controlante presentd un recurso extraordinario ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacién contra las
mencionadas sentencias.

En el mes de agosto de 2006 la Sociedad controlante se notificé de las sentencias emitidas por el Juzgado Federal N° 1
que se expidié en el mismo sentido que lo habia hecho el Juzgado Federal N°2. En virtud de ello, el 11 de septiembre de
2006 la Sociedad controlante aboné bajo formal protesto el capital y los intereses reclamados por 2.330.542 y 6.820.233,
respectivamente. Dado que la Sociedad controlante aboné los montos reclamados por el Fisco, el 29 de setiembre de
2006 solicit6 se dejara sin efecto el recurso extraordinario interpuesto ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacién
contra las sentencias del Juzgado Federal N° 2 de la ciudad de Rosario.

Asimismo, en ¢l mes de diciembre de 2006 el Fisco Nacional reclamé el pago de 1.282.101 adicionales por intereses
punitorios de los cuales la Sociedad controlante cancelé 1.047.065 y el saldo restante, que asciende a 235.036, fue
compensado con reintegros de IVA por exportaciones correspondientes al mes de junio de 2006.

Dado que los referidos pagos fueron realizados como consecuencia del mecanismo de “solve et repete” indirecto previsto
en el art. 194 de la Ley N° 11.683, se encuentra intacto el derecho de la Sociedad controlante respecto de la cuestién de
fondo. En consecuencia, con fecha 15 de noviembre del 2007 se interpuso un reclamo administrativo previo de
repeticion, conforme lo prescribe el articulo 81 de la Ley N° 11.683, a fin de obtener la repeticion de la suma 8.102.334
abonada indebidamente. Asimismo, se interpuso accién de repeticién por la suma de 969.532 que fuera abonada en
concepto de honorarios a los representantes del Fisco en los respectivos juicios de ejecucion fiscal que derivaron en el
ingreso de las sumas reclamadas. El reclamo comprende también los intereses que se devenguen desde la fecha de
presentacion.

Las solicitudes de repeticién presentadas fueron denegadas por el Fisco Nacional, por lo cual la Sociedad controlante
presenté demanda contenciosa de repeticion ante el Juzgado Federal N° 1 de Rosario con fecha 18 de septiembre de
2008. La accion fue promovida a efectos de repetir la suma de 8.102.334 mas las sumas de 6.136.091 y 684.142
abonadas en concepto de intereses resarcitorios y punitorios, respectivamente. Ademas integran el objeto de la demanda
las sumas de 1.282.101, abonada en concepto de diferencia adicional de punitorios, y de 969.532 abonada en concepto de
honorarios a los representantes del Fisco Nacional en los respectivos juicios de ejecucion fiscal que derivaron en el
ingreso de las sumas reclamadas. La accion comprende también los intereses que se devenguen, desde la fecha de
presentacion, respecto de las sumas ingresadas indebidamente en conceptos de intereses resarcitorios, punitorios y
honorarios.

Desde que ha sido interpuesta la demanda, la Sociedad controlante ha estado cumpliendo con las medidas preliminares
ordenadas por el Juez en relacién con la comunicacion de la demanda interpuesta a la Procuracién del Tesoro de la
Nacidn, que fue efectuada en el mes de marzo de 2009, y Ia solicitud a la Administracién Federal de Ingresos Publicos de
que remita sus antecedentes administrativos, los que han sido aportados por el Organismo en el mes de noviembre de
2009.
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A la fecha de emision de estos estados contables, esta habilitada la instancia procesal y se solicité el traslado de la
demanda al Fisco Nacional.

b) REGIMEN DE REGULARIZACION — LEY N° 26.476

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

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

Por dichas adquisiciones de la sociedad controlada, Bunimar S.A. emiti6 facturas de venta por un monto total de U$S
14.520.000, e incluyé en su declaracion jurada del impuesto al valor agregado por dichas facturas, un débito fiscal por un
monto total de 2.520.000, correspondiente al periodo fiscal de diciembre de 2005.

Por su parte, TC Rey S.A. aboné para la cancelacion de las facturas mencionadas anteriormente un monto total de U$S
14.520.000, computando en su declaracion jurada, un crédito fiscal de 7.560.000. La diferencia entre los tratamientos
aplicados por TC Rey S.A. y Bunimar S.A. origind un perjuicio para la Administracién Federal de Ingresos Publicos
relacionado con la omision de Bunimar S.A. de incluir la totalidad del IVA Débito Fiscal de la transaccion antes sefialada
en su declaracion jurada del impuesto al valor agregado.

En relacion a la situacion descripta en e parrafo anterior, la inspeccion manifesté que seria dificultoso perseguir el cobro
que Bunimar 8.A. habrfa ingresado en defecto, dado que esta compafiia se habria liquidado.

A pesar de las pruebas acompaiiadas a la fiscalizacion, y del hecho de que TC Rey S.A. considera que son demostrativas
de su correcto accionar, la inspeccion manifestd que, posiblemente, reclamaria a TC Rey S.A. el IVA Débito Fiscal no
ingresado por Bunimar S.A. Asimismo, la inspeccién manifesté que el reclamo se realizaria a través de la impugnacion
del TVA Crédito Fiscal originado, en cabeza de la sociedad controlada, por las facturas mencionadas anteriormente por
un total de 5.040.000.

A fin de no generar mayores perjuicios y sin renunciar a los reclamos que corresponden contra Bunimar S.A., con fecha
25 de agosto de 2009 en reunion de Directorio, el Presidente de TC Rey S.A. propuso, y los Directores aprobaron de
manera undnime, regularizar los importes mencionados ante la Administracion Federal de Ingresos Publicos en los
términos de la Ley N° 26.476 y del Plan “Mis Facilidades”. Al 31 de mayo del 2010 esta obligacién asciende a
3.337.120, y se expone dentro del rubro Deudas fiscales corrientes por 360.768 (Nota 13a) y Deudas fiscales no
corrientes por 2.976.352 (Nota 13b).

El saldo observado por la Administracion Federal de Ingresos Piblicos, mas los intereses generados con motivo de la
presentacion de declaraciones juradas rectificativas incluidas en los planes de pago presentados por TC Rey S.A., que la
sociedad controlada ha reclamado a Bunimar S.A. en concepto de impuestos abonados por cuenta de terceros asciende a
6.279.383 y se expone dentro del rubro Otros créditos no corrientes (Nota 7b). Por prudencia, la sociedad controlada
contabilizo una prevision por riesgo de incobrabilidad de este crédito por 3.139.691.

24. REGIMENES DE PROMOCION DE INVERSIONES

a) El129 de marzo de 2006 el Ministerio de Economia y Produccién, mediante la Resolucion N 202, aprobo el proyecto de
inversion presentado por Celulosa Argentina S.A. en el marco del régimen de promocién de inversiones en bienes de
capital previsto por la Ley N° 25.924, otorgandole un beneficio fiscal de amortizacion acelerada en el Impuesto a las
Ganancias de hasta 19.985.653.

El Proyecto presentado ante el Ministerio de Economia y Produccion contemplaba un periodo de implementacion desde
octubre de 2005 a julio de 2007 y un monto total de inversion de aproximadamente 146.932.841, y tenia los siguientes
objetivos principales: mejora de la calidad de los productos elaborados por la Sociedad controlante, reduccion de costos,
incremento de la produccién de pulpa y papel, y continuidad de las mejoras tecnologicas conforme los estindares
ambientales que sigue la industria a nivel internacional.

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



b)

25,

26.

CUADRO 1
Hoja 36 de 47

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

El impacto de las amortizaciones aceleradas computadas en las declaraciones juradas del impuesto a las ganancias
correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2006, 2007, 2008 y 2009 y en la provision correspondiente
al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010 fue una reduccién del impuesto determinado en 2.156.790, 2.690.302,
2.683.995, 634.631 y 43.912, respectivamente.

El 24 de marzo de 2010 el Poder Ejecutivo de la Republica Oriental del Uruguay emiti6 una resolucién por la cual
declara promovido un proyecto de Fabrica Nacional de Papel S.A. para la construccion de una nueva planta de
generacion de vapor y energia eléctrica en base a biomasa, que permitird una significativa reduccién de costos e
independencia total de los combustibles fosiles. Por la mencionada resolucion se exime a Fabrica Nacional de Papel S.A.
del pago de impuesto a la renta por un importe de US$S 8.462.769, por un plazo de cinco afios, con el tope de la inversion
efectivamente realizada.

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

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

El 10 de diciembre de 2004 se dict6 sentencia de Primera Instancia rechazando la demanda interpuesta. Esta sentencia de
Primera Instancia fue revocada por la Camara de Apelaciones haciendo lugar a la demanda y condenando a los
codemandados al pago del pasivo insoluto de la quiebra de Celulosa Compagnucci S.A., de los honorarios de la
Sindicatura y demas gastos relacionados, con intereses devengados a partir de la declaracion de la quiebra. La Sociedad
controlante interpuso un recurso de inconstitucionalidad contra esa decisién, que fue denegado, lo que motivé la
correspondiente queja ante la Suprema Corte de Justicia de la Provincia de Santa Fe, que también fue denegada. Contra
esta decision se inst6 un Recurso Extraordinario Federal con fecha 27 de octubre de 2009, el cual fue denegado con fecha
6 de marzo de 2010. El 18 de marzo de 2010 Celulosa Argentina S.A. interpuso Queja por Recurso Extraordinario
denegado por ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacion, la cual fue rechazada. Ante esta decision, la Sociedad
controlante acaba de interponer un Recurso de Revocatoria.

Paralelamente, la Sindicatura ha practicado una primera liquidacién del pretendido pasivo insoluto de la quiebra de
Celulosa Compagnucei S.A. por 13.244.084 a marzo 2009, la cual fue impugnada por incluir 2.525.188 que
corresponden al crédito verificado por Celulosa Argentina S.A. y 1.532.349 de créditos laborales ya abonados mediante
acuerdos formalizados en sede laboral. Tal impugnacion fue resuelta favorablemente, mandandose a confeccionar una
nueva. Esta decision fue apelada por la Sindicatura pero, pese a ello, la ha practicado por 5.507.121 a marzo 2010. Este
dltimo cdlculo también fue impugnado por prematuro, al estar recurrida la resolucién del anterior. Por otra parte,
extrajudicialmente la Sindicatura ha reclamado por carta documento del 5 de marzo de 2010 el pago del importe
resultante de la ultima liquidacién, intimacion que fue rechazada por Celulosa Argentina S.A.

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

OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

Con fecha 17 de abril de 2006 1a Sociedad controlante celebré un acuerdo con “Kemira Chemicals Brasil Ltda. Branch in
Argentina” (“Kemira”), subsidiaria de Kemira Oyj de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha, operacién y
mantenimiento de una planta productora de diéxido de cloro, con tecnologia ERCO Worldwide — Canada, a su costo y en
¢l predio de Celulosa Argentina S.A. de la localidad de Capitan Bermudez, y el posterior aprovisionamiento del
mencionado producto.

El informe deXgchal6 Jtagosto de 2010
se extiende ¥n aparte.
DEL Co.SRL.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piblico (UN.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
CP.CE. Pcia. de Santa Fe
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La planta fue entregada y facturada a Celulosa Argentina S.A. el 1° de julio de 2008 por un importe total de USS
9.059.000 que seri cancelado en cuotas mensuales en un plazo de quince afios. El saldo adeudado se encuentra incluido
en el rubro Deudas comerciales (Nota 11) incluido en la linea comunes en moneda extranjera- corrientes por 2.785.559 y
no corrientes por 29.504.840.

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

Esta planta permite que se encuentre plenamente operativa la tecniologia denominada “ECF” (Libre de Cloro Elemental)
para el blanqueo de la produccion de pulpa, destinada a la elaboracion de papeles para impresion y escritura. Este cambio
descarta por completo la utilizacion del cloro elemental para el mismo fin y pudo concretarse gracias a la transformacion
de gran parte del proceso industrial de la Planta, lo cual demand6 un profundo cambio tecnologico y fuertes inversiones.

INFORMACION POR SEGMENTOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE MAYO
DE 2010

a) Segmentos primarios: de negocios

Informacién Segmentos
Pasta y papel Madera sélida Otros Totales

Ventas netas de bienes y servicios 1.078.255.808 72.498.970 - 1.150.754.778
Crecimiento forestal 6.625.398 15.192.706 - 21.818.104
Resultado del ejercicio — Ganancia

(Pérdida) 30.581.635 (1.731.053) 719.605 29.570.187
Activos asignados al segmento 1.294.840.786 178.361.799 1.638.682 1.474.841.267
Pasivos asignados al segmento 1.001.826.965 32.770.631 21.435 1.034.619.031
Adiciones de bienes de uso 37.779.641 3.306.178 - 41.085.819
Adiciones de activos intangibles - 303.852 - 303.852
Amortizacion del ejercicio de bienes de

uso y activos intangibles 64.979.188 3.083.879 - 68.063.067
Depreciacion del gjercicio de la llave de

negocio - 686.820 - 686.820

Las inversiones en Tissucel S.A., Cartulinas Argentinas S.A. y Fideicomiso Forestal T (contabilizadas por el método del valor
patrimonial proporcional) y la participacion en el resultado de dichas sociedades (determinado sobre la misma base) se
exponen bajo la columna “Otros”.

b) Segmentos secundarios: geograficos (base clientes)

Informacién Segmentos de negocios
Mercado Mercado Totales
interno externo

Ventas de bienes y servi 764.711.874 386.042.904 1.150.754.778

s} |

JOSE SANTIA! SUPERTINO DOUGL G?Eﬁzf?ﬁ'_\

Por Comisién Fiscalizadora sidente

El informe de fechy 6 d¢ aggsto de 2010
se extiende en dbcurperfio aparte.

Dii TTE K g¢f S.R.L.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piblico (UN.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
CP.CE. Peia. de Santa Fe
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Nitmero de Registro en la Inspeccién General de Personas Juridicas de In Provincia de Sants Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS N TES AL EJERCICIO N ILDEMAYO DE 2810
seniadas en forma eomparativa con lan cifras correspondientes f efescicin econdmico terminado e 31 de mayo de 2009
(Cifean exprenadas ca pesos - Nota 1)
INVERSIONES ANEXO C
Acciones y otros valores negociables y participaciones en otras sociedades
310572010 31/05/2009
Emisor y caracteristicas de los valores Clase Valor Cantidad Valor Valor Valor Valor
nominat de patrimonial | registrado|  registrado
cotizacion i
INVERSIONES CORRIENTES
TITULOS PUBLICOS
Bonos del Tesoro - Urugusy (Anexo G} 20101FL  [UsS 728 1 2917 - 2017 2875
Parp - Bono Pac § STEP UP 2038 Pas Step Up 2036 203.000 | 203.000 032 - 64250 10397
‘Obligaciones Hipotecarias - Uruguay {Anexo G) A/BIC [92¢40) 17.324 1 - - - 301819
TOTAL INVERSIONES CORRIENTES 67,167 345,091
INVERSIONES NO CORRIENTES
TITULOS PUBLICOS
Titutos de Deuda de la Provincia de Cérdoba (Anexp €} BONCOR 2017 (USS 30.000 1 107.966 - 107.966 -
PARTICIPACION PERMANENTE EN SOCIEDADE!
Bolsa de Camercio $.4 Nominativas 558 " - 116977 | 116977 88.556
TOTAL INVERSIONES NO CORRIENTEY 224.943 88556
TOTAL INVERSIONES \ 292.110 433.647
JOSE SANTIAGO ?2 S A
Por ComisioA Filpdlizfora . Presidente

El informe de feha 6 delmgosto fie 2010

DANIEL ALBERTO LUGGA {Socio)
Contador Publico Naclonal (.N.R)
Matricula 8437 - Loy 8738
CP.CE. Peia. do Santa Fe
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ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2010

Presentados ea forma. i 1as cifras i i 31 de mayo de 2009
{Cifras expresadas ez pesos - Nota 1}

COSTO DE LOS PRODUCTOS VENDIDOS ANEXO F
2010 2009
Existencias al comienzo del ejercicio 349.511.941 347.079.675
Mias: Compras ¢ ingresos y costos de produccian del ejercicio
Compras 543.713.147 547.286.315
Ingresos netos por produccion de activos biologicos 21.818.104 21.466.519
Gastos (Anexo H) 303.996.378 265.066.880
Subtotat 1.219.039.570 1.180.899.189
Resultados por tenencia y por medicion de bienes de cambio a valor neto de realizacion 5.764.603 (19.299.857)
Existencias al cierre del gjercicio
Coriente (1) (193.611.728) (193.379.926)
No corriente (173.622.581) (156.132.015)
[COSTO DE LOS PRYDLICTOS VENDIDOS 857.569.86 812.087.391

(1) Antes de isi | o3 izacion de bienes de cambio (Nota 8a)

JOSE SANTIAGQ YPERTING
Por Comisidq Hishalifadora

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

AS ALBRE
Presidente
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ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA ANEXO G
arte
ST030m SIRT008
Mionio ¥ clase 3¢ Ta Moodo en moveds Mot chaee de 1o logis en mnmeds
p ‘moncds extranjera arventins ¢ ioperts
cocabitizado coctabitinado
ten pesos)
CAIA YRANCOS
Cajn oy 361,354 12| uvy 106712 164157
uss 92307 srsnz| s 153488 368267
ae 5000110 w6 CLP az0406 zen
FUR m 192 EUR % l
Bancos vy 8599408 Leos0rs|  UYU 12376368
uss 2143 3ape0r[ sy 2451638
ae 26362818 3500 cLp 193,958,077
EUR 169 e8| EWR 1.680
INVERSKINES
Teposito a plaze uss 436 5663  uss 1456 5.299]
Titatas pubiicrs uss 750 2017 uss s 283
- uYy 1505635 1219}
CRIDITOS POR VENTAS
Comanes wyu 39965991 810850 UYY 46634651
uss 9651140 535615 USS 86310
ar 1060018 yManml o 1724146029
Docmentades vy 147420 23m657(  uvy 12077814
s Lyt 233615F  USS 73735
ar 972759663 Il CLp 1.566.345.362
En gestion Uss 9970 1550395]  Uss 429938
P 634595176 ) or 240089.699
vYu 38938 1961
Snciodades art. 33 Ley Nro, 19.550 uss 3288 0361 Uss 2193
GTROS CREDITOS
Créditos tiscates - TVA - impuesto a s Grnancias - Ofros ] 6225265)  UYU 26362480
Uss 225900 Uss A
ar sess|  cLe 158411557
Reembolsos a eobear por exportacidn Uss 3090851 Uss 3 4993171
Gastos pagados por adelaniado uyy 2201|  UYU 5802619 919,033}
uss 128675| s Prarsie 1660 2471
cip 8.1 - -
Oos depastios e garantia uYy 23%|  Uvw 1241571 196,643
ss 5338 Uss 14199 52664
Préstames ctoegaden uss X 162604 -
Sociedades . 33 Ley Nro. 19.550 TIss 252041 osn797|  Uss 2729070 10,122 343
Antacipa para prov EUR 2971 105891 EUR 26,987 100,093
Drversos ovy 1821470 0655 vy 43912 61457
uss 102931 a031%|  Uss 102,93 381819
cp 7558151 s5a1|  cLp 3BT 217433
Toeal de Activos Corrieates 1150068 136630431
CTIVOS NO CORRIENTE!
INVERSIONES
Titulos publicos uss 236 107 966} R
CREDITOS POR VENTAS
[ ae 2522158 13486 Uss 96.275|
i gestim ury 45111 siss2|  uve 729451
uss 481984 179 655| 1SS 1707.201
OTROS CREDITOS
Préstames
Comames - uss L 153 393]
Drversos uss 750 2239|  Uss 1841 39|
[e73 204381 1a%] N
Total de Actisos o Corrdentes 275l
TOTAL DE ACTIVOS 179.38% 253

DAVEL IO LUCCA (Socie)
Contador Piblicn Nacional (UNR.)
‘Matricala 9437 - Ley 8738
CPCLE, Pris. de Sants Fe

ALBRECHT.



CUADROT
Hoja 44 de 47
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Némern de Reglctrn en ba Inspecchin Geoeral de Personas Jurkdlcas de fa Printacia de Sonte Fe: 14
PTADS ¢ 2
ACTIVOS ¥ PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA ANEXO G
Prrted)
3A5R010 3105000
Mhort . clase B Ta Mot £ moncla Morio y clase 0 I ‘Necato on monoda
per p aranjern arpentina ¢ impertc
comiahilizado fabnlizad
{en pewes) (en pesos)
SIVOS
DIUDAS COMERCIALES
Cormunes uvu 67425 565 13683558 i 58,068,792 o]
053 17499 502 @0 uss 16.561.322 S1676143
ar 193031,900 LAl i 207.053.601 1.319.522]
R 118769 1580%4)  FIR 709,105 n7ae
- m 1531 0213
1 108042 P .
BRI 65286 137101 .
Documentadas uss 340.236 2000977)  uss 59583 220993
uyy EATIE™S 260 -
PRESTAMOS
Bancarios documeniados ar 92.1717.098 cmont| cup 811964355
uss 63,397,395 28183757 vss 19494841
- EUR 1670037
Uancarias comy uss 7887 1248801 uss 20126
hligacioncs negocinb uss 4051303 15355518 Uss 1315949
Chgues doscontados y crédites oclides - uss 7877
Asrendsmienios fiaxncier uss 21496 sasos|  uss 50769
REMUNIRACIONES ¥ OTRAS DEUDAS SOCIALLS
Remunerscinnes uyy 617,59 7ax20  uyu 39807254 6314770
ap RIRS 2t tress|  cLp 20804772 136,865
DEUDAS FRCALES
Enipucsto a las gamancits - uvu mei2 64717
mipacsio sl vake agregado - uyu 1936.907 306172
OTRAS DEUDAS
cunks por conprn de arciones uss 5960622 23419383 -
Saciedader urt. 31 Ley Mo 19.550 uss. 785,963 1480710 Uss 5281477 31.424.999)
Dhvidendos n pagar sabne sccivmes rrdinarias oyu 21228474 ameng|  uvu 225587 3673236
Dacarentos a pagar uss LASY 928 7284083 -
Comisioncs a pagar - uss 631798
Diversas uyy 524014 wes|  w 103957
uss. T usanso| uss 1,23 086
- ar 21.205]
ANTICIPUS DI CLIENTES
Anticapes de clivies ovy 9017 1830|  Uvy 92 3
uss 1954140 7603309 Us§ 155401 576.784]
Total de Pasivos Corrientes 0724538 = s0173]
LAS[VOS NO CORRINTES
DEUDAS COMERCIALES
Comunes uss ROTIO% awasif uss sI0R508 20392910}
Docamentedas uss w25 172010 -
PRESTAMUS
Hevarios drcamentados uss 91.785.498 28362858]  USS 5320190 A3 538440
ar 12050706 e7o}  cLp 20548811 131570
RBancarios soamncs uss 15725 61786} Uss a7 1.768.591
Obligaciones negocibles vss 20148 80s5879|  USs 6132678 22736104
Arrendamientos Tinancierts - uss 21363 79.2%|
OTRAS DEUDAS
Denty e acciomcs uss mm 1671.539] -
Ducamentos o pgar uss. 23027 876,495 -
Seciedokes L 33 Ley Nro, 19550 - uss 500000 1874500
Diversas uss 152014 59262 USS 289005 1083 481
Tosal de Pasivos mn Corrientes FIFELT] ]
TOTAL DE PASIVOS 33.077.520] 893,738 10|

NG

J0SE SANTRAGH
Ter Comisiyn F

DAMELALBERTO LUCCA (S00%0)

Papacs Naciora! UM
Marcuta 8437 - Ley €738
CHCE. P do Sares Fo



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONEMA

Niimero de Registro en la Inqnecrion Genersl de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: S4
ESTADUS CONTAGLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES 1. EMERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYD DE 2

re
{CTfeay expresadas m e - Nota 1)

CUADRO |
Hoja 45 de 47

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. b) DE LA LEY N° 19.850 ANEXOH
2010 2009
Rubros Costo de Gasmos de Castos de Gastos do Gastos de [
Toust bienes exploacion | explotion |  comerciali- | adminisimcian Gastos Toul
de cambip ssemadery | plancaciones vacién
Retribucion d administradores. directores y Comisién
Fiscalizadora 8025867 - - 8023867 - 7657438
Hororzrios ¥ retribuciones por servicios 19.044912 6.682.029 68.023 453.698 3.786.226 8.054.936 - 15.299.165
Sueldos v jonales 126.274919 76.315.899 15.054.438 678536 10.414.021 23812025 - 100.023 819
 Contribucioncs sociales 35430279 23.168.643 2,700,545 103.861 L1213 1736094 - 25.242.159
(Gastos de publicidad ¥ propagands 3362773 1339 - - 3335541 2089 - 2730453
Impuestos. tasas v conlribuciones 14,695 889 2.509.722 17.237 123,623 679421 113653886 - 12446314
Impuesta sobre los ingresos bratos 11.41291% - - - 11412919 - - 9.128370
Amontizacion de bienes de uso € intangibles 68.063.067 3.365.556 2976164 108.961 365.062 1247324 - 68.707.549
62281467 58.192.395 2611475 696469 247.647 533481 - 47.130.047
Cansumo de servicios 4.120.267 936822 2601623 3932 149538 408,835 - 5717851
Fleies 15.539315 3135017 239.18¢ 2859 12.049.300 112,059 - 16.019.75¢
Gastos de entrega 30.036 926 855232 - - 29.181.694 - - 30.150.662
Seguros. 7274 046 5949352 390.959 352490 35218 346027 - 7,143,755
Elaboracién monte v flete 420236 - 2233 204 665 213338 - - 1.673.243
Gastos de forestacién 1.649.173 - 500,437 1.148.236 - - - 3.499.709
Secado 519.281 - 519.28 - - - - 687.260
Alquiteres 3091971 3.560.298 2177885 19.066 284.148 2020574 - 6.795.549
Comisiones 21.623946 - - - 21.623.946 - - 17.109.003
[Comamicaciones. 2.137.79% 428,552 97.543 44.002 378.7127 1.191.967 - 1.978.706
Movilidad y vidticos 3.870.247 1.044.423 30637 34916 1.353.559 1.406.707 - 3321724
Limpeera ¥ mantenimiento 2053128 1.706.196 216 - 79420 267302 - 1908294
[Servicios de vigilancia 3.197.573 2106212 24115 - 16,538 920.711 - 2.976.538
[Senvicios de sistematizacion de datos 2402147 497.266 - 1828 138.431 1.764.622 - 2390.299
[ Combastibles y fubricantes. 1429679 - 1159149 171876 1377 97277 - 1235917
Insummoas 3124499 - 7.801.997 165322 943 154238 - 9.042.523
Onros gastos del personal 717,165 - 441967 58833 1281 213084 - 951,550
[Segundad e higiene 305,493 - 27M.97 11796 123 19.638 - 529.180
Ge i ta sub-uil én de fa pl: - - - - - - - 4365594
[Retribucian por usufructe 177.253 - - 177.253 - - - 541,708
Quebranto por dendores incobrables (1) 1.585.292 - - - 1543355 41937 - 1.586.833
Otros 19.879.314 13.804.210 25270 2429977 3573.529 - 18.308.032
TOTALES AL 31 483.745.335 264.278.068 39.718.310 101.572.897 73.537.010 -
TOTALES AL 31 218.751.971 46314.909 5.101.201 R7.623.921 £2.131.947 4.365594 424.299 544
& L H8I5107 | d6diises]  S101201 ]
(1) Inchuye cargos directos por 4933 247 a1 31 de mayo de 2010 y 2009, respectivamente
1 .
JOSE SANTIAGA o ALBRE
Por Comision Fi "

BERTO LUCCA (Socio)
‘Coctador Piblco Naciona) (UNR.)

Matricula 9437 - Ley 8738

C.P.CE. Poin. de Sarta Fe



CUADRO
Hoja 46 de 47
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Namero de Registro en In Inspeccién General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CONSOL N TES AL EJERCICIO TEI EL 31 DE MAYO DE 2010
P (2 forma i if i ! ejerci i iy 31 de mayo de 2009
(Cifras exprexsdas en pesos - Nata 1)
ANEXO I
OPERACIONES CON SOCIEDADES ART. 33 LEY N° 19.550 Y OTRAS PARTES RELACIONADAS
Intereses Servicios Refacturacion
Sociedad ‘ganados contratados de gastos Tntereses perdidos
(Peérdida)
Fanapel Tnvestment Corp. 304400 - - (153.922)
Tapebicua LLC 454844 {1.922.527)] 11.634 {60.001)
TOTALES AL 31705110 759.244 {1.922.527)| 11.634 213.923]
TOTALES AL 31/05/09 - (945.96@ 169.346
Nota: La Saciedad no realizé ’ en of gleance de la Resolucion Técnica N° 21 de Ta FfA Q\P.C.E.) durante los ejercicios econémicos
serminados el 31 de mayo de 2010 3,

JOSE SANTL
Por Comisidi

Contador Publico Nacional (UNR)
Matricula 9437 - Ley 8738
CP.C.E. Pola. de Santa Fe




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Niimero de Registro en la Inspeccion General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54

ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 3010
Presentados en forma i las cifras is al ejercicit émico terminado el 31 de mayo de 2009

(Cifiras expresadas e pesos - Nota 1)

CUADRO1
Hoja 47 de 47

SALDOS CON SOCIEDADES ART. 33 LEY Nro. 19.550 Y CON OTRAS PARTES RELACIONADAS ANEXO J
Sociedades Saldo Créditos Otros Préstamos Otras
neto por ventas créditos deudas
Controlantes indirectas:
Fanapel Investment Corp. 102.665 - 13.360.695 - (13.258.030),
Tapebicui LLC 4.322.475 20.564 5.913.595 - (1.611.684
TOTALES AL 31/05/10 4.425.140 20.564 19.274.290 - (14.869.714;
TOTALES AL 31/05/09 In\ (17.964.061) 8.135 19.361.691 [¢] .034.38§)j {36.295.499)
Nota: La Sociedad no mantenia con ofras partes relacionadas (comprendidas en el alcance de la Resolucion Técnica N° 21 de Ja FA.CP.C.E.)al 31 de

mayo de 2010 y 2009.

JOSE SANTIAG TINO
Por Comision Fi dora -

Elinforme de f¥cha { de aggsto de 2010

DANIEL ALBERTO LUCGA (Sociol
Comador Publico Nacional (UN.R)
Matricuka 9437 - Ley 8738
C.P.CE. Peia. ge Santa Fe




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

Capitén Bermidez - Provincia de Santa Fe

Actividad principal de la Sociedad: Fabricacién de celulosa y papeles

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 uitimo texto ordenado: 25 de abril de 2005
Ultima modificaci6n inscripta del Estatuto Social: 21 de abril de 2008
Numero de Registro en la Inspeccion General de
Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
Fecha de finalizacién de contrato social; 11 de abril de 2028
Sociedad controlante (art. 33 Ley N° 19.550): Fideicomiso en Garantfa Tapebicus (Nota 22¢)

Participacion en el capital social: 51,007%
Participacion en los votos: 51%

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

EJERCICIO ECONOMICO N° 81
INICIADO EL 1° DE JUNIO DE 2009

ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO
EL 31 DE MAYO DE 2010, PRESENTADOS EN FORMA COMPARATIVA CON LAS CIFRAS DEL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2009
(Cifras expresadas en pesos — Nota 1a)

COMPOSICION DEL CAPITAL
(Nota 19)

Suscripto, integrado
Acciones Y autorizado para
realizar oferta piblica
s
31/05/2010 y 31/05/2009

Ordinarias de v/n $ 0,01 de 5 votos 3.606
Ordinarias de v/n $ 0,01 de 1 voto 100.938.185
Preferidas de v/n $ 0,01 32.513

100.974.304

El informe dy; fecha 6 de agosto de 2010
se extiendg en dogimento aparte.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piblico (U.N.R.}
Matricula 8437 — Ley §738
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Niimero de Registro en la [nspeccidn General de Personas Juridicas de Ia Provincia de Santa Fe: 54

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE MAYO DE 2010

Pr en forma iva con las cifras correspondientes al cierre del ejercicio econémico terminado ef 31 de mayo de 2009
{Cifras expresadas en pesos - Nota 1.a)

2010 2009
ACTIVO
ACTIVQ CORRIENTE
Caja y bancos (Nota 3) 9.248.447 8.787.355
Créditos por ventas (Nota 5a) 112.063.894 118.760.684
Otros créditos (Nota 6a) 15.593.098 16.301.894
Bienes de cambio (Notas 2d y 7a) 89.045.540 81915216
Total del Activo Corriente 225.950.979 225.765.149
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos por ventas (Nota 5b) - 646.641
Otros créditos (Nota 6b) 21.314.689 24.344.394
Bienes de cambio (Notas 2d y 7b) 51.229.086 45.027.555
Inversiones (Notas 2c y 4a) 590.790.729 541.926.894
Impuesto diferido (Notas 2j y 8) 5.688.112 12.795.649
Bienes de uso (Nota 2e y Anexo A) 474.123.993 480.830.638
Activos intangibles (Nota 2f y Anexo B) 214.130 428.260
Otros activos (Notas 2g y 9) 5.955.494 6.556.613
Total del Activo no Corriente 1.149.316.233 1.112.556.644
TOTAL DEL ACTIVO 1.375.267.212 1.338.321.793
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas:
Comerciales (Nota 10a) 115.671.714 92.624.500
Préstamos (Nota t1a) 162.874.330 198.304.410
Remuneraciones y cargas sociales 23.141 485 13.771.955
Fiscales (Nota 12a) 12.110.063 3.828.736
Anticipos de clientes 30.055.862 3.396.021
Otras (Nota 13a) 47.313.136 37.847.012
Total de deudas 391.166.5%0 349.772.634
Previsiones (Anexo E) 9.447.304 21.845.955
Total del Pasive Corviente 400.613.894 371.618.589
PASIVQ NO CORRIENTE
Deudas:
Comerciales (Nota 10b) 29.504.840 29.742.667
Préstamos (Nota 11b) 350.163.778 410.864.787
Fiscales (Nota [2b) 353406 -
Otras (Nota 13b) 168.487.301 151.556.436
Total de dendas 548.509.325 592.163.890
Previsiones (Anexo E) 4.019.232 4.019.232
Total det Pasivo no Corriente 552.528.557 596.183.122
TOTAL DEL PASIVO 953.142.451 967.801.711
PATRIMONIO NETO
(Segtin estado respectivo) 422.124.761 370.520.082
TOTAL DEL PASIVO ¥ D ATRIMONIO NETO 1.375.267.212 1.338.321.793
Lasnotas 1 a2 anexos A, B, C,E, F, G, H, Ly J forman parte integrante de

JOSE SANTIAGO
Por Comisién iscali;

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio}
Conlador Pibica Nacional (UNR)
Matricuia 8437 - Loy 8738
CP.CE. Pda de Santa Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Niimero de Registro en la Inspeccién General de Personas Juridicas de Ia Provincia de Santa Fe: 54

ESTADO DE RESULTADOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO

EL 31 DE MAYO DE 2010

P en forma con las cifras cor ientes al ejercicio econémi inado ¢l 31 de mayo de 2009
(Cifras expresadas en pesos - Nota 1.8)

2010 2009
Resultado por venta de bienes
Ventas netas 715.584.610 637.382.606
Costo de los productos vendidos {Anexo F) (488.185.056; (473.582.740;
Subtotal - Ganancia bruta por venta de bienes 227.399.554 163.799.866
por p i6n de activos biolégi
Ingresos netos por produccion de activos biologicos (Anexo F) 1.430.685 691.181
Costo de produccion de activos bioldgicos (Anexo H) 924.256) (2.100.736;
Subtotal - Ganancia (Pérdida) bruta por produccion de activos bioldgicos 506.429 (1.409.555)
Subtotal - Ganancia bruta 227,905,983 162.390.311
Gastos (Anexo H):
. Be comercializacion (69.659.173) (62.776.771)
. De administracion (36.598.219) (31,020.581)
. Otwos - (4.365.594)
Subtotal - Resnltado operativo - Ganancia 121.648.591 64.227,365
Resultado por icipaci en Soci (Nota 15) - Ganancia (Pérdida) 23.965.362 (8.354.257)
Resultados financieros y por tenencia:
. Generados par actives
Resultados financieros:
Intereses 1.083.960 1.905.086
Diferencias de cambio y de cotizacién 1.217.139 8.155.805
Resultados por tenencia:
Bienes de cambio (Anexo F) 4.115.741 (16.061.114)
. Generados por pasivos
Resultados financieros:
Intereses banicarios y comerciales " (51.450.769) (56.427.140}
Intereses y actualizacién por juicios (Anexo E) (674.279) (821.375)
Diferencias de cambio (37.901.133) (143.160.501)
Otros 2.223.026 (1.477.124)
Otros ingresos (Nota 16a) 12.469.471 1.874.997
Otros egresos (Nota 16b) (28.187.445) (27.216.476)
Subtotal - Ganancia (Pérdida) antes de impuestos 48.509.664 (177.354.734)
Impuesto a las ganancias (Nota 17) - (Cargo) Beneficio 18.939.477) 24.385.349
GANANCIA - (PERDIDA) DEL EJERCICIO 29.570.187 !151,969.385£
Resultado por cada peso de V/N de acciones ordinarias (Nota 20)
Bisico:
Ordinario 0,2929 (1.5155)
Extraordinario - -
Total - Ganancia (Pérdida) 0,2929 (1,5155)
(1) Se componen asi:
Intereses con Sociedades art. 33 Ley 19.550 y otras partes relacionadas (Anexo I) (1.747.072) (9.005.759)
Intereses con partes igdependientes {43.703.697 47.421.381
. 51.450.769; (56.427.140)
sgiotas | a 26 y los anexos A, B, C, E. F, G, H, | y J forman parte integrante de este esta
JOSE SA RTINO DOU!

DANIEL ALBERTO LUCCA {Sexio)
Contader Pibiico Nacen! (UNR}
Meakicuia 9437 - Lay 6738
CP.CE. Foia da Senta Fe
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en In Inspeccién General de Personas Juridicas de 1a Provincis de Santa Fe: 54
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO

EL 31 DE MAYO DE 2010

P en forma iva con Ixs cifras cor

{Cifras expresadas en pesas - Nota 1x)

VARIACION DEU EFECTIVQ

Efectivo al inicio del ejercicio
Efectivo al cierre del ejercicio (Nota 18)
Aumento (Disminucién) neto del efectivo

CAUSAS DE LA VARIACION DEL EFECTIVO
ACTIVIDADES OPERATIVAS

Cobros por ventas de bienes y servicios

Cobros de reembolsos de exportacién

Pagos a proveedores de bienes y servicios

Pagos 2l personal y por cargas sociales

Pagos de contingencies previsionadas

Pagos de cargas fiscales

Papos de impuestos a las ganancias

Cobros de indemnizaciones por siniestros

Otros cobros y pagos, netos

Flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas

ACTIVIDADES DE INVERSION

Cobros por ventas de otros activos

Pagos a proveedores por compras de bienes de uso

Pagos por compra de sociedades Art. 33 - Ley 19.55¢

Pago por compra de titulos pitblicos

Flujo neto de efectivo utilizedo en las actividades de inversién

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Variacién neta de deudas financieras

Ti ias netas con partes

Pagos de intereses por deudas financieras
Pagos de dividendos de acciones preferidas

Flujo neto de efective (utilizado en) generado por las actividades de financiacién

sk gjercicio

El informe de fecha 4

Las notas 1 8 26 y los anexos A, B, C, E, F, G, H, 1 y J forman parte integrante de este estado.

df ngosto de 2010

13t de mayo de 2009

2010 2009
8.787.355 15.243.818
9.248.447 8.787.355

461,092 (6.456.463)
842.796.139 716,871,001
7.567.958 3.047.718
(540.511.885) (595.444.080)
(87.707.160) (61.748.736)
(8.620.707) (1.470.676)
(27.159.736) (9.154.855)
(8.430.625) (8.332.250)
- 7.195.447
2410149 (5.268.557)
180,344,133 45.695.012
918.480 2253225
(13.759.663) (23.110.238)
(2.129.238) (253.827.511)
(113.985) -
(15.084.406) (274.684.524)

(120.234.140) 251.528.468

(133.105) (2.156417)
(44.431.390) (26.838.417)
- (585)

(164.798.635) 232,533,049

461,092 (6.456.463)

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




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Nimero de Registro en la Inspeccién General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES
AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2010,
PRESENTADAS EN FORMA COMPARATIVA CON EL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2009
(Cifras expresadas en pesos)

1. BASES DE PREPARACION DE LA INFORMACION CONTABLE

a) Normas contables aplicadas

b)

Los presentes estados contables han sido preparados y expuestos de acuerdo con las Resoluciones
Técnicas Nros. 8,9, 16, 17, 18,21, 22 y 23 y las Interpretaciones Nros. 1 a 4, en lo que fuera aplicable, en
sus textos vigentes aprobados por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (F.A.C.P.C.E.), con las modalidades establecidas en sus normas por la Comisién Nacional de
Valores (C.N.V.).

La Resoluciéon Técnica Nro. 6 de la F.A.C.P.C.E. (Estados contables en moneda constante) ha sido
aplicada durante los periodos en los que las normas contables lo requirieron (el diltimo de los cuales
finalizé el 28 de febrero de 2003).

Futura adopcién de Jas Normas Internacionales de Informacién Financiera
A través de la Resolucién General N° 562/09 del 29 de diciembre de 2009 denominada “Adopci6n de

Normas Intemacionales de Informacién Financiera”, la C.N.V. ha establecido la aplicacion de la
Resolucion Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. que adopta, para ciertas entidades incluidas en el régimen de
oferta piblica de la Ley N° 17.811, ya sea por su capital o por sus obligaciones negociables, o que hayan
solicitado autorizacién para estar incluidas en el citado régimen, las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (“N.LLF.”) emitidas por el IASB (Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad). La aplicacién de tales normas resultard obligatoria para la Sociedad a partir del ejercicio
que se inicie el 1° de junio de 2012, No obstante, la Sociedad est4 evaluando la posibilidad de su
aplicacién anticipada a partir del ejercicio que se inicie el 1° de junio de 2011.

El Directorio de la Sociedad, con fecha 28 de abril de 2010, aprob6 ef plan de implementacion especifico.

2. PRINCIPALES CRITERIOS DE MEDICION Y EXPOSICION APLICADOS

Los principales criterios empleados en la preparaci6n de los estados contables son:

a) Rubros monetarios

b

A

Caja y bancos, créditos, deudas y previsiones en pesos han sido expresados a sus valores nominales
deduciendo, de corresponder, los componentes financieros implicitos no devengados al cierre de cada
ejercicio.

En el caso de saldos por cobrar y por pagar que no tuvieran asociada una tasa de interés o para las cuales
no existiera una forma de compensacién financiera contemplada, se determinaron sus valores actuales, si
éstos resultaron significativamente diferentes de sus valores nominales.

Con relacién al crédito fiscal por impuesto a la ganancia minima presunta, considerado no corriente, se
expresa a su valor nominal por asimilacion al tratamiento previsto en las normas de la C.N.V. a los saldos
de activo o pasivo por impuesto diferido.

Activos y pasivos en moneda extranjera

Han sido medidos a los tipos de cambio aplicables o cotizaciones vigentes al cierre de cada ejercicio y
tratados de la misma manera que los nominados en pesos. En el caso del préstamo bancario indicado en la
nota 21c) 2, su medicién inicial fue hecha de acuerdo con las sumas recibidas, netas de los costos
demandados por la transaccién. Al 31 de mayo de 2010 y 2009, este préstamo bancario ha sido medido a
su valor inicial mds los resultados financieros devengados, calculados siguiendo el método del interés
efectivo, reconociéndose la diferencia entre el importe neto recibido y las sumas a reembolsar en los
resultados de cada ejercicio a lo largo de la vida del préstamo.
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¢) Inversiones ng corrientes

i} Los titulos piblicos en moneda extranjera al 31 de mayo de 2010 han sido medidos a su valor

nominal, convertido 2 pesos argentinos de acuerdo con el tipo de cambio aplicable, mas los intereses
devengados a esa fecha, determinados sobre Ia base de sus condiciones de emisién.

Sociedades art. 33 Ley N° 19.550: Estas inversiones comprenden las participaciones permanentes en
sociedades controladas por la Sociedad, las cuales se detallan en el Anexo C.

Al 31 de mayo de 2010 y 2009 Ias participaciones en sociedades controladas han sido medidas
siguiendo el método del valor patrimonial proporcional, A efectos de aplicar el método se utilizaron
estados contables cuyas fechas de cierre son coincidentes con los de la Sociedad controlante, excepto
los estados contables correspondientes a Casa Hutton S.A.C. e 1. que han sido preparados al 30 de
abril de 2010 y 2009, respectivamente, y por periodos de igual duracién. Durante los meses de mayo
de 2010 y de 2009 no se han producido hechos que modifiquen significativamente la situacion
patrimonial y los resultados de Casa Hutton S.A.C. € 1., cuyos efectos debieran ser considerados para
el céleulo del valor patrimonial proporcional y Ia consolidacién.

La sociedad del exterior Fabrica Nacional de Papel S.A. ha sido definida como “entidad no integrada”
debido a que realiza sus operaciones basicamente en la Repitblica Oriental del Uruguay, y acumula
efectivo y otras partidas monetarias, incurre en gastos y genera ingresos en el pais y en la moneda
funcional en que opera. En consecuencia, de acuerdo con los lineamientos de la Resolucién Técnica
Nro. 18 de la F.A.CP.CE. para entidades no integradas, sus activos y pasivos expresados en la
moneda funcional de la sociedad controlada fueron convertidos a pesos argentinos de acuerdo con las
cotizaciones vigentes al cierre de cada ejercicio y sus resultados fueron convertidos empleando los
tipos de cambio correspondientes a las fechas de las transacciones. Las diferencias provenientes de la
conversién de la moneda extranjera en la que estdn expresados sus estados contables a la moneda
argentina han sido imputadas a una cuenta integrante del patrimonio neto bajo el rubro “Resultados
acumulados™ con la denominacién “Resultados diferidos - Por conversién” y se mantendran hasta que
se produzca la venta de la inversion neta o, en su caso, hasta que exista un reembolso total o parcial del
capital.

En caso de corresponder, se han adecuado los estados contables de las sociedades controladas para
adaptarlos a los criterios contables aplicados en la preparacién de los estados contables de Celulosa
Argentina 8.A. Dichas adecuaciones corresponden principalmente a la aplicacién de las normas
contables profesionales vigentes en Argentina a las inversiones del exterior.

La Sociedad presenta estados contables consolidados como informacion complementaria a los
pr estados contables (Cuadro I).

iti) Llave de negocio — Casa Hutton S.A.C. e I.: La llave de negocio originada en la adquisicién de

acciones de Casa Hutton S.A.C. e I. ha sido medida a su costo original, a la fecha de cada adquisicion,
menos las amortizaciones acumuladas hasta el cierre del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2009
con el limite de su valor recuperable.

Hasta esa fecha las amortizaciones se calcularon aplicando el método de la linea recta de acuerdo con
la vida dtil oportunamente asignada de cinco afios determinada en funci6n de las caracteristicas del
negocio. Tal como se menciona en la nota 22d), en el mes de Jjunio de 2009 Celulosa Argentina S.A.
incrementd su tenencia accionaria en Casa Hutton S.A.C. ¢ L. Por tal motivo, a esa fecha se revisé la
vida (til de la llave de negocio y se estimé que no existe limite previsible al perfodo a lo largo del cual
se espera que la inversién genere entradas de flujos netos de efectivo para la Sociedad. En
consecuencia, la vida iitil pasé a considerarse como “indefinida” ¥, por lo tanto, no se computé cargo
alguno por amortizacién a partir del presente ejercicio.

El valor de la Llave de negocio — Casa Hutton S.A.C. e 1. asi determinado no supera su valor
recuperable al cierre de cada ejercicio de acuerdo con los lineamientos de la Resolucién Técnica N° 17
de la F.A.CP.CEE. Es asi que cada vez que se preparan estados contables la Sociedad realiza la
comparacién con el valor recuperable que surja de proyecciones de flujos netos de fondos descontados.

iv) El mayor valor de los activos de Casa Hutton S.A.C. ¢ I. ha sido medido a su valor de origen, calculado

por diferencia entre la medicién contable de los activos y pasivos y sus respectivos valores corrientes,
menos Ja amortizacién acumulada al cierre de cada ejercicio.
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Las amortizaciones se calcularon aplicando el método de la linea recta de acuerdo con la vida util
remanente de los bienes adquiridos.

d) Bienes de cambio

€

—

Las materias primas y los productos elaborados y en proceso han sido medidos a su costo de reposicién o
reproducci6n, segin corresponda, al cierre de cada ejercicio, con el limite de su respectivo valor
recuperable.

En particular, el costo de reproduccién de los productos elaborados y en proceso excluye, en caso de
corresponder, los costos fijos vinculados con ineficiencias o capacidad instalada ociosa. Dichos costos
fijos, cuando fuere aplicable, se imputan directamente a gastos, en el capitulo Otros gastos, entre los gastos
operativos, bajo la denominacién de “Gastos relacionados con la sub-utilizacién de la planta”.

En el caso de los materiales, debido a la gran cantidad y diversidad de elementos que componen la cuenta,
el valor ha sido determinado segin los precios de [as uiltimas compras que se consideran representativos de
sus valores de reposicion al cierre de cada ejercicio.

Los activos biol6gicos, en funcién de su naturaleza y etapa de desarrollo biolégico, han sido medidos de la
siguiente manera: i) las plantaciones jévenes, sin volumen comercial (en su etapa inicial de desarrollo), a
su costo estimado de reproduccion, el que no difiere significativamente de su costo de implantacién
original, y ii) las plantaciones que se encuentran después de su etapa inicial de desarrollo, al valor
descontado (aplicando tasas de descuento libres de riesgos a largo plazo que reflejen el valor tiempo del
dinero) del fluyjo neto de fondos a percibir, determinado en funcién al desarrollo biolégico de las
plantaciones y el riesgo asociado con los elementos utilizados en su medicién (desarrollo biolégico futuro,
factores climéticos, precios, entre otros). Los valores asf determinados no superan su valor recuperable al
cierre de cada gjercicio.

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

Bienes de uso

Valores de origen

* Terrenos, edificios y construcciones, maquinarias e instalaciones, herramientas y equipos, muebles y
dtiles, y vehiculos y embarcaciones: i) Las adquisiciones hasta el 31 de mayo de 1992 han sido
medidas segtn la valuacion técnica practicada en ese ejercicio, expresadas en moneda homogénea. El
registro contable de este revalio técnico fue aprobado por el Directorio de la Comision Nacional de
Valores en su reunién del dia 1° de octubre de 1992 en los términos de la Resolucién General N°
205/1992 del mencionado Organismo; y ii) Las altas posteriores al 31 de mayo de 1992 y los anticipos
a proveedores han sido medidos a su costo expresado en moneda homogénea.

* Bienes recibidos en arrendamientos financieros: Han sido medidos al valor que surge de la suma de los
valores descontados de las cuotas de los arrendamientos (a la tasa de interés implicita en los contratos),
expresados en moneda homogénea, con el limite del importe establecido para la compra de los bienes
al contado.

® Obras en curso: Han sido medidas al costo de compra o fabricacién, segiin corresponda, expresados en
moneda homogénea. Las obras en curso incluyen, de corresponder, la capitalizacion de los costos
financieros incurridos durante el periodo de construccién. Durante los ejercicios finatizados el 31 de
mayo de 2010 y 2009, la Sociedad ha capitalizado costos financieros por 3.164.053 y 6.240.581,
respectivamente.

® Repuestos: Han sido medidos a su costo expresado en moneda homogénea.

Amortizaciones

Los bienes de uso se amortizan siguiendo el método de la linea recta en funcién a las vidas ttiles asignadas
(Anexo A) sobre la base de los valores técnicos o de origen, segiin corresponda, expresados en moneda
homogénea.
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h)

Valor recuperable

Los valores asi determinados de los bienes de uso de la Sociedad no superan su valor recuperable al cierre
de cada gjercicio de acuerdo con los lineamientos de la Resolucién Técnica N° 17 de la F.A.C.P.C.E. Es
asf que cada vez que se preparan estados contables la Sociedad analiza la posibilidad de que existan
indicios de que los bienes de uso se hayan desvalorizado y, en su caso, realiza las comparaciones con los
valores recuperables que surjan de proyecciones de flujos netos de fondos descontados.

Activos intangibles

El software en uso se encuentra medido a su costo de adquisici6n, neto de las amortizaciones acumuladas
al cierre de cada ejercicio.

Oftros activos

* Bienes de uso desafectados: En razén del cese de las operaciones de la planta de Zarate desde el 31 de
mayo de 1999, los bienes de uso correspondientes a dicha planta fueron desafectados del proceso
productivo y reclasificados al rubro “Otros activos” del capitulo no corriente. La medicién de tales
bienes, excepto los que volvieron a clasificarse como bienes de uso (especialmente la maquina V), ha
sido determinada en funcién de los valores estimados de realizacién o a sus valores residuales
contables al momento de su desafectacién (expresados en moneda homogénea), el que fuera menor, al
al 31 de mayo de 2010 y 2009, seguin corresponda.

¢ Inmueble tomado en recupero de créditos: Al 31 de mayo de 2009 ha sido medido al costo de
incorporacion expresado en moneda homogénea neto, de corresponder, de amortizaciones acumuladas,
y con el limite de su valor probable de realizacion,

Patrimonio neto

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

La reserva legal y los resultados no asignados han sido expresados en moneda homogénea.
Los resultados diferidos:

¢ Por conversi6n: incluyen las diferencias de cambio generadas por el efecto de Ia conversién a pesos
argentinos de la participacion en Fabrica Nacional de Papel S.A., sociedad del exterior.

e Por adquisicién de acciones de sociedades relacionadas: incluyen las diferencias entre el valor

patrimonial proporcional de las participaciones adquiridas en sociedades relacionadas y su precio de
compra, surgidas de la aplicacion del método de unificacién de intereses, segin el siguiente detalle:

- Fébrica Nacional de Papel S.A. 54.648.089
- TC Rey S.A. (27.500.605)
- Forestadora Tapebicua S.A. 18.123.736
- Rudaco S.A. (502.909)
- Iviraretd S.A. (228.618)

Total 44.539.693

La Sociedad utiliz6 el mencionado método para el registro contable de la compra de estas
participaciones dado que las transacciones implicaron una reorganizacién de las tenencias accionarias
de Tapebicua LLC para consolidar societariamente en Celulosa Argentina S.A. la nueva estructura del
grupo pero no afectaron de manera alguna la participacién de Tapebicud LLC sobre todo el grupo
econémico (incluyendo Celulosa Argentina S.A.) y, por lo tanto, manteniendo el control comiin,

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

i) Cuentas de resultados de cada ejercicio

1. Se han mantenido a su valor nominal, con las siguientes particularidades:

e los cargos por activos consumidos (amortizaciones y bajas de bienes de uso y amortizaciones de
activos intangibles y llave de negocio) fueron determinados en funcién de los valores de los activos
relacionados,
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* ¢l costo de los productos vendidos fue determinado al valor de reposicién o reproduccién, segin
corresponda, de los bienes vendidos en cada mes,

o el resultado por produccién de activos biolégicos expresa el importe resultante de considerar el
valor de los productos forestales determinado al momento de su obtencién, adicionando o
deduciendo, seglin corresponda, la valorizacion o desvalorizacitn, respectivamente, registrada por
los activos biclégicos desde el inicio y hasta el cierre de cada ejercicio y deducido los costos
devengados durante ese mismo ejercicio medidos a su valor original atribuible a a transformacion
biolégica de los activos y a su recoleccién y adecuacién hasta que se encuentren en condiciones de
ser vendidos o utilizados en otras etapas del proceso productivo, segiin corresponda, y

¢ la participacién en los resultados de sociedades art. 33 Ley N° 19.550 ha sido determinada sobre la
base de la aplicacion del método del valor patrimonial proporcional.

2. En cuanto al reconocimiento de ingresos, la Sociedad tiene como politica que:

* los ingresos por venta de bienes se reconocen en el estado de resultados cuando los riesgos
significativos y los beneficios de la propiedad han sido transferidos a terceros; y

® los ingresos netos por produccién de activos biolégicos se reconocen en funcién de su crecimiento
vegetativo, que es el hecho sustancial de generacion de ingresos en la actividad forestal. De acuerdo
con la Resolucién Técnica N° 22 de fa F.A.C.P.C.E., la produccién es el incremento de valor por
cambios cuantitativos o cualitativos (volumen fisico y/o calidad) en los bienes con crecimiento
vegetativo, como consecuencia de sus procesos biolégicos.

j) Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima presunta

El impuesto a las ganancias ha sido contabilizado siguiendo el método de! impuesto diferido. Este criterio
implica el reconocimiento de partidas de activos y de pasivos por impuesto diferido, en los casos en que
se produzcan diferencias temporarias entre la medicién contable y la valuacién fiscal de los activos y de
los pasivos, o que existan quebrantos impositivos recuperables.

La Sociedad ha decidido no ejercer la opcién de considerar como diferencia temporaria el ajuste contable
por inflacion de los bienes de uso. De haberse optado por su reconocimiento, el pasivo por impuesto
diferido relacionado al 31 de mayo de 2010 y 2009 hubiera ascendido a 27.303.604 y 29.412.278,
respectivamente. Adicionalmente, la Sociedad habrfa registrado un menor cargo por impuesto a las
ganancias que los efectivamente registrados por 2.108.674 y 3.027.632 al 31 de mayo de 2010 y de 2009
(Nota 17), respectivamente, debido a la reversién del mencionado pasivo por impuesto diferido.

En virtud de 1a Resolucion General N° 576 de la CNV de fecha 1° de julio de 2010, ampliatoria de la
Resolucién General N° 562/09, la Sociedad deberé efectuar el reconocimiento contable de este pasivo,
con vistas a la implementacién de las NIIF, con contrapartida en patrimonio neto, en cualquier cierre de
perfode intermedio o anual hasta la fecha de transicién a las NIIF inclusive. En caso de que el Directorio
y la Gerencia de la Sociedad decidieran la aplicacién anticipada de estas normas, la Sociedad debera
efectuar el mencionado reconocimiento durante el ejercicio que se inicia el 1° de junio de 2010.

El impuesto a la ganancia minima presunta (“IGMP”) es complementario del impuesto a las ganancias
dado que, mientras este Gltimo grava la utilidad impositiva del ejercicio, el IGMP constituye una
imposicién minima que grava la renta potencial de ciertos activos a la tasa del 1%, de modo que la
obligacién fiscal de la Sociedad coincidird con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el IGMP
determinado excediera en un periodo fiscal al impuesto a las ganancias determinado, dicho exceso podra
computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del impuesto a las ganancias sobre el IGMP que
pudiera producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes, una vez que se hayan agotado los
quebrantos acumulados, en el caso de existir.

Al 31 de mayo de 2009 Ia Sociedad constituy6 una provisién para el IGMP de 9.120.258, debido a que no
se determin6 impuesto a las ganancias a pagar por el ejercicio finalizado en esa fecha. La mencionada
provisi6n se expone en €l rubro “Otros créditos” del activo corriente (Nota 6a), neteando a los créditos
fiscales con los que seria finalmente compensada. Al 31 de mayo de 2010 la Sociedad no ha constituido
provisién para el IGMP debido a que dicho impuesto resulta inferior al impuesto a las ganancias
contabilizado. Al 31 de mayo de 2010 y 2009, el saldo acumulado por IGMP se expone en el rubro
*“Otros créditos” del activo no corriente (Nota 6b), debido a que el Directorio de la Sociedad entiende que
seré utilizado durante el plazo desuVifengia.
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Para la medicion del impuesto a las ganancias diferido y el impuesto a la ganancia minima presunta, la
Sociedad ha analizado la posibilidad de que existan indicios de que los activos relacionados no fueran
recuperables y, en su caso, ha tomado en cuenta las proyecciones de ganancias imponibles futuras,
calculadas con base en la mejor estimacion posible de la evolucién de los negocios. De acuerdo con el
andlisis efectuado, la Sociedad considera que los saldos por impuesto a las ganancias diferido e impuesto
a la ganancia minima presunta no exceden sus valores recuperables.

k) Resultado por accién ordinaria

Tal como lo requiere la Resolucién Técnica N° 18, se expone el resultado por accién ordinaria al pie del
estado de resultados. Se presenta exclusivamente el indicador basico por cuanto no existen obligaciones
negociables ni otros pasivos convertibles en acciones ordinarias que generen efecto diluyente.

1) Informacién por segmentos

En funcién de lo requerido por la Resolucién Técnica N° 18, la Sociedad ha determinado los siguientes
segmentos de negocios que tienen el cardcter de primarios:

- Pasta y papel,

- Madera sélida, y

- Otros.

Asimismo, sobre la base del analisis desarrollado, se han identificado los siguientes segmentos geogréficos
(base clientes), que presentan el caracter de secundarios:

- Mercado externo,
- Mercado interno, y
- Otros.

La informacién pertinente se presenta en la nota 27 a los estados contables consolidados.

m) Uso de estimaciones

n

=

La preparacion de los estados contables de acuerdo con normas contables profesionales vigentes requiere
que el Directorio y la Gerencia de la Sociedad efectiien estimaciones que inciden en la determinacién de
los importes de los activos y pasivos, en la relevacién de contingencias a la fecha de presentacién de los
estados contables y en los ingresos y egresos registrados en el ejercicio. Estas estimaciones incluyen, entre
otras, la determinacién de la cobrabilidad y recuperabilidad de los créditos, la determinacion del valor
recuperable de los bienes de cambio, las inversiones permanentes, los bienes de uso y la llave de negocio,
incluyendo estimaciones sobre flujos de efectivo futuros, la determinacién de provisiones para gastos y la
consideracién de la exposicion a contingencias. Las vidas utiles de los bienes de uso y activos intangibles,
y el perfodo de amortizacién de la llave de negocio también son estimaciones significativas. Estas
estimaciones se encuentran afectadas por las incertidumbres relacionadas con, entre otras cuestiones: i) los
cambios producidos en el contexto econémico y financiero, tanto a nivel nacional como internacional, ii)
las condiciones legales y contractuales en las que la Sociedad se desenvuelve, y iii) las caracteristicas,
riesgos y evolucion de la industria, actividades y mercados en los cuales la Sociedad desarrolla sus
operaciones, como asi también el desempefio particular de sus negocios, tanto a nivel operativo como
financiero.

Los resultados y los importes reales por los que finalmente son recuperados los activos o cancelados los
pasivos pueden diferir de las estimaciones efectuadas para determinar los resultados y los importes por los
que los activos y pasivos, incluyendo las contingencias, son reconocidos y/o expuestos en los presentes
estados contables.

Contingencias

La Sociedad se encuentra sujeta a varios juicios y demandas como resultado de su actividad. Aunque el
monto de las obligaciones que pudieran surgir como consecuencia de tales acciones no puede ser
determinado con certeza, en opinién de la Sociedad como asf también de sus correspondientes asesores
legales, tales acciones, individualmente o en su conjunto, no tendrén efecto significativo en exceso de los
montos registrados como previsiones sobre la situacién patrimonial de la Sociedad ni sobre el resultado de
sus operaciones.
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3.

fi) Asuncién y cobertura de riesgos en los mercados

[\]

=~

La Sociedad y sus sociedades controladas, excepto Fabrica Nacional de Papel S.A. y sus entidades
controladas, operan principalmente en Argentina. Su actividad de negocios puede ser afectada por todos
los pardmetros macroecondémicos y legislativos que rigen la evolucién del pafs y de Ia industria. En el caso
de Fabrica Nacional de Papel S.A. y sus entidades controladas, sus actividades se desarrollan en la
Reptblica Oriental del Uruguay, en mayor medida, y en la Reptblica de Chile para la entidad controlada
Suministros Gréficos Ltda. Es por ello que las actividades de negocios de Fébrica Nacional de Papel S.A.
y sus entidades controladas pueden verse afectadas por todos los pardmetros macroeconémicos y
legislativos que rigen la evolucién de la Republica Oriental del Uruguay y de la Republica de Chile como
asf también de sus respectivas industrias. Ejemplos de los pardmetros macroeconémicos y legislativos que
rigen la evolucion de los paises en los cuales la Sociedad y sus subsidiarias operan como asi también de
sus respectivas industrias son: inflacién, variaciones en los tipos de cambio, regulaciones, controles de
precios y cambios en materia politica, econémica y fiscal. En caso de existir una devaluacién significativa
de la moneda o un escenario hiperinflacionario en los paises en los que la Sociedad y sus subsidiarias
operan, ellas pueden sufrir pérdidas significativas, resultantes de las circunstancias anteriormente
mencionadas, y, ademds, de la presencia de escenarios recesivos en las economias locales. Lo anterior
puede incrementar el riesgo asociado con las cuentas por cobrar, ain aquellas expresadas en moneda
extranjera y, también, podria potencialmente afectar el valor recuperable de los activos no monetarios.

En lo que respecta a cobertura de riesgos financieros de los mercados, la Sociedad y sus sociedades
controladas tienen como politica no operar, de modo habitual, en los mercados de cobertura o a futuro. Por
fo tanto, estdn expuestas por sus pasivos financieros y comerciales concertados en divisas. Sin embargo, la
Sociedad y sus sociedades controladas tienen también una actividad exportadora, con flujos de ventas al
exterior expresados en divisas, lo que disminuye en alguna medida el riesgo de exposicién de cambio.

La Sociedad y sus sociedades controladas no tienen una concentracién de riesgo crediticio significativa
considerando las modalidades de operacion actual y la atomizacién de la cartera de clientes. El méaximo

riesgo involucrado no difiere de los importes de los créditos que se presentan en el estado de situacion
patrimonial.

Operaciones v saldos de créditos y deudas con partes relacionadas

Las operaciones como los créditos y deudas con partes relacionadas (indicados en los Anexos 1y J,
respectivamente) han sido medidos de acuerdo con las condiciones pactadas entre las partes involucradas.

CAJA Y BANCOS
El detalle de caja y bancos es el siguiente:
2010 2009
Caja
En moneda local 285.101 1.022.634
En moneda extranjera (Anexo G) 83.439 61.840
Bancos
En moneda local 7.174.456 3.647.449
En moneda extranjera (Anexo G) 1.705.451 4.055.432
Total 9.248.447 8.787.355
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4. INVERSIONES

El detalle de las inversiones es el siguiente:

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Publico (UN.R.)
Matricula 9437 — Ley 8738
CP.CE. Pcia, de Santa Fe

2010 2009
a) No corrientes
Titulos ptblicos en moneda extranjera (Anexos Cy G) 107.966 -
Sociedades art. 33 Ley N° 19.550 (Anexo C) 588.045.721 540.839.076
Llave de negocio Casa Hutton S.A.C. e I. (Nota 4b) 2.550.739 1.018.669
Mayor valor de activos Casa Hutton 5.A.C. e I. (Nota 4b) 86.303 69.149
Total 590.790.729 541,926.894
b) Evolucién de la llave de negocio y del mayor valor de activos:
Vator d Valor al A Ind Amortil;.ml:iones A Tnd Neto Neto
Cuenta principal ator de Aumentos cierre del cumuiadas al bl cumuiagas resultante resultante
origen eiercicio comienzo del ejercicio al cierre del 2010 2009
4 ejercicio (Nota 15) ejercicio
Llave de negocio Casa Hutton
SAC. el 3.395.564 1.532.070 4.927.634 2.376.895 - 2.376.895 2.550.739 1.018.669
Mayor valor de activos Casa Hutton
S.AC. el 306.557 79.066 385.623 237.408 61.912 299.320 86.303 69.149
Total al 31/05/10 3.702.121 1.611.136 5.313.257 2.614.303 61.912 2676215 2.637.042
Totat al 31/05/09 3.702.121 - 3.762.121 1.889.091 725.212 2.614.303 1.087.818
5. CREDITOS POR VENTAS
El detaile de los créditos por ventas es el siguiente:
a) Corrientes 2010 2009
Comunes
En moneda local 82.625.656 71.969.401
En moneda extranjera (Anexo G) 18.002.457 17.252.873
En gestion 381.877 381.875
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo ])
En moneda local 7.050.082 6.166.156
En moneda extranjera (Anexo G) 4.577.663 23.969.011
Subtotal 112.637.735 119.739.316
Prevision para deudores incobrables (Anexo E) (573.841) (978.632)
Total 112.063.894 118.760.684
b) No corrientes
En gestion 642.438 1.362.986
Prevision para deudores incobrables (Anexo E) (642.438) (716.345)
Total - 646.641




6. OTROS CREDITOS

El detalle de los otros créditos es el siguiente:

a) Corrientes 2010 2009
Crédito fiscal - IVA - 926.009
Otros créditos fiscales (netos de Ia provisién para impuesto a la

ganancia minima presunta al 31 de mayo de 2009 por
9.120.258) 492.896 2.068.933
Reembolsos a cobrar por exportacién
En moneda extranjera (Anexo G) 3.035.069 4.988.551
Gastos pagados por adelantado
Comunes 1.985.463 1.610.678
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J)
En moneda extranjera (Anexo G) 4.166.600 3.754.873
Depésitos judiciales en garantia (Nota 21 a)
Laborales 720.952 720.952
Otros 591.599 591.599
Préstamos otorgados
Comunes
En moneda local 370.140 534.363
En moneda extranjera (Anexo G) 162.604 -
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J)
En moneda local - 657.622
En moneda extranjera (Anexo G) 3.973.925 -
Anticipos a proveedores
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J) - 287.980
Embargos 3.160 3.160
Diversos
En moneda local 40.133 157.174
En moneda extranjera (Anexo G) 50.557 -
Total 15.593.098 16.301.894
b) No corrientes
Crédito fiscal - Impuesto a la ganancia minima presunta 9.642.510 9.127.267
Otros créditos fiscales 280.323 459.867
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J) 9.912.695 8.363.094
Préstamos otorgados
Comunes
En moneda extranjera (Anexo G) - 153.595
Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo J)
En moneda extranjera (Anexo G) - 4.987.957
Diversos 1.479.161 1.252.614
Total 21.314.689 24.344.394
BIENES DE CAMBIO
El detalle de los bienes de cambio es el siguiente:
2010 2009
a) Corrientes

Materias primas 42.552.888 40.141.838

Materiales 18.397.000 16.418.521

Productos elaborados y en proceso 19.737.060 13.885.668

Anticipos por compra de bienes de cambio 8.358.592 11.469.189

Total 89.045.540 81.915.216

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piiblica (UN.R.)
Malricula 9437 - Ley 8738
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2010 2009
b) No corrientes
Materiales 43.775.316 39.251.076
Activos biol6gicos en desarrollo
Bosques - Plantaciones jovenes (en etapa inicial de
desarrollo) 717.165 3.818.007
Bosques — Plantaciones en desarrollo (luego de su etapa
inicial de desarrollo) 6.736.605 1.958.472
Total 51.229.086 45.027.555

8. IMPUESTO DIFERIDO

La composicién y la evolucion del impuesto diferido en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010 fue la

siguiente:
Saldo al (Cargo) Saldo al
. Beneficio .
comienzo del R cierre del
ejercicio del ejercicio ejercicio
1 (Nota 17) y
Pasivo por diferencias temporarias de medicién (13.219.019) 198.169  (13.020.850)
Activo por quebrantos impositivos acumulados 26.014.668  (7.305.706) 18.708.962
Total —Activo neto 12.795.649  (7.107.537) 5.688.112
9. OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES
El detalie de los otros activos no corrientes es el siguiente:
2010 2009
Bienes de uso desafectados 96.484.036 99.416.874
Prevision para desvalorizacién de bienes de uso desafectados
(Anexo E) (80.528.542) (93.160.261)
Subtotal 5.955.494 6.256.613
Inmueble tomado en recupero de créditos - 300.000
Total 5.955.494 6.556.613
10. DEUDAS COMERCIALES
El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:
2010 2009
a) Corrientes
Comunes
En moneda local 80.070.820 65.489.448
En moneda extranjera (Anexo G) 31.403.369 25.219.587
Sociedades art. 33 Ley Nro.19.550 (Anexo J)
En moneda local 95.849 171.876
En moneda extranjera (Anexo G) 4.101.676 1.743.589
Total 115.671.714 92.624.500
b) No corrientes
Comunes
En moneda extranjera (Anexo G) 29.504.840 29.742.667

El informe de fekha 6 di aggsto de 2010
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11. PRESTAMOS

El detalle de los préstamos es el siguiente:

a) Corrientes

Bancarios comunes
Bancarios documentados
Prefinanciacién de exportaciones
En moneda extranjera (Anexo Q)
Préstamos DEG y FMO (Nota 2I¢)
En moneda extranjera " (Anexo G) 51.549.156

Otros
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Cheques descontados y créditos cedidos
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Arrendamientos financieros
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Total

Menos: Costo de obtencién del préstamo (2.604.482)

2010

7.924.563

48.944.674

4.142.601
100.778.619

899.044

184.829

162874330

2009

3.047.158

13.347.962

47.576.147

(3.038.447) 44537700

13.727.963
109.640.123

12.197.178
1.394.165

192,932
219.229
198.304.410

(1) Netos de los montos depositados en garantia del servicio de la deuda por 25.667.459 y 5.201.503 al 31 de mayo de

2010 y 2009, respectivamente (nota 21a).

b) No corrientes

Bancarios documentados
Prefinanciacién de exportaciones
En moneda extranjera (Anexo QG)
Préstamos DEG y FMO (Nota 21¢)

En moneda extranjera (Anexo G) 322.963.802
Menos: Costo de obtencién del préstamo (5.067.298)
Otros

En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Arrendamientos financieros
Total

12. DEUDAS FISCALES

El detalle de las deudas fiscales es el siguiente:

317.896.504

32.267.274

350.163.778

7.498.000
372.650.600
(7.687.924)  364.962.676
308.333
37.931.752
164.026

410.864.787

2010 2009
a) Corrientes
Impuesto a las ganancias (neto de retenciones ¥ percepciones
por 9.361.989 al 31 de mayo de 2010) 2.469.951 -
Impuesto al valor agregado 5.050.748 -
Retenciones y percepciones 4.236.339 3.127.803
Diversas 353.025 700.933
Total 12.110.063 3.828.736
b) No corrientes
Impuesto al valor agregado 353.406 -

se extiende en dp
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13. OTRAS DEUDAS

El detalle de otras deudas es el siguiente:

a) Corrientes

Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo 1)

En moneda local

En moneda extranjera (Anexo G)
Deuda por compra de acciones

En moneda extranjera (Anexo G)
Documentos a pagar

En moneda extranjera (Anexo G)
Prestaciones jubilatorias
Honorarios directores y sindicos
Dividendos a pagar sobre acciones preferidas
Diversas

Total

b) No corrientes

Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 (Anexo 1)
En moneda local
En moneda extranjera (Anexo G)
Deuda por compra de acciones
En moneda extranjera (Anexo G)
Documentos a pagar
En moneda extranjera (Anexo G)
Prestaciones jubilatorias
Diversas
En moneda extranjera (Anexo G)
Total

14, APERTURA DE CREDITOS, IMPUESTO DIFERIDO Y DEUDAS CIERTAS

a) Segin el plazo:
Al 31 de mayo de 2010:

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

Sin plazo establecido

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

2010 2009
1.548.909 1.595.956
14.922.854 35.924.599
23.419.283 -
7.284.083 -
36.092 41.248
62.696 47.567
8.619 207.042
30.600 30.600
47.313.136 37.847.012
104.433 50.431
166.295.894 151.324.648
1.071.529 -
876.495 -
65.549 97.599
73.401 83.758
168.487.301 151.556.436
Créditos e Deudas
impuesto diferido ciertas
43.687.983 73.291.676
17.794.979 2.899.810
641.707 222,346
73.845 79.023
923.709 374.460
113.188 373.389
63.235.411 77.240.704
29.336.388 11.220.543




b)

A vencer

Hasta 3 meses
Entre 4 y 6 meses
Entre 7y 9 meses
Entre 10 y 12 meses
Entre 1 y 2 afios
Entre 2 y 3 afios
Entre 3 y 4 afios
Més de 4 afios

Subtotal
Previsién para deudores incobrables
Total

Al 31 de mayo de 2009;

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 1y 2 afios
Entre 2 y 3 afios
Entre 3 y 4 afios
Més de 4 afios

Subtotal
Previsién para deudores incobrables
Total

Segilin devenguen o no intereses:

Al 31 de mayo de 2010:

Devengan intereses
A tasa fija
A tasa variable
No devengan intereses
Total

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)

E) informe d¥ fechd
se extiendd en d

6 e agosto de 2010
mento aparte.
/& Co. S.R.L.

Créditos e Deudas
impuesto diferido ciertas
54.747.507 163.043.674
4.409.937 79.635.343
163.546 44.892.330
3.976.843 15.238.430
5.800 94.375.738
640 135.100.473
- 100.962.895
- 217.965.785
63.304.273 851.214.668
155.876.072 939.675.915
(1.216.279) -
154.659.793 939.675.915
Créditos e Deudas
impuesto diferido ciertas
60.588.229 39.011.387
2.040.390 2.715.840
2218291 593.014
1.027.410 10.766.920
89.700 283.518
60.532 124.004
66.024.552 53.494.683
37.739.117 8.129.923
55.071.962 135.357.775
6.818.355 77.607.163
743.580 35.934.651
2.930.488 39.298.869
. 5.213.145 114.749.243
2400 112.495.046
640 93.502.627
- 271.366.544
70.780.570 880.311.918
174.544.239 941.936.524
(1.694.977) -
172.849.262 941.936.524
Créditos e Deudas
_impuesto diferido ciertas
7.788.522 314.879.751
- 456.416.635
146.871.271 168.379.529
154.659.793 939.675.915

Contador Piblico (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.CE. Peia. de Santa Fe




Al 31 de mayo de 2009:

Créditos e Deudas
impuesto diferido ciertas
Devengan intereses
A tasa fija 8.710.249 306.586.595
A tasa variable - 496.462.431
No devengan intereses 164.139.013 138.887.498
Total 172.849.262 941.936.524

15. RESULTADO POR PARTICIPACIONES PERMANENTES EN SOCIEDADES

La composicion del resultado por participaciones permanentes en Sociedades art. 33 Ley Nro. 19.550 es la

siguiente;
2010 2009
Cartulinas Argentinas S.A. (32.135) (5.149)
Tissucel S.A. (33.092) 31.026
CasaHutton S.A.C. e 1. 3.245.179 1.598.983
Fabrica Nacional de Papel S.A. 20.215.960 (3.357.986)
Forestadora Tapebicua S.A. 2.836.914 (5.757.182)
TC Rey S.A. (2.263.216) (144.204)
lvirareta S.A. 50.243 21.762
Rudaco S.A. 61.423 34.136
Fideicomiso Forestal 1 (54.002) (50.431)
Subtotal - Ganancia (Pérdida) 24.027.274 (7.629.045)
Amortizacion llave de negocio de Casa Hutton S.A.C. e L.
(Nota 4b) - (679.113)
Amortizacién mayor valor de activos de Casa Hutton S.A.C. e
1. (Nota 4b) (61.912) (46.099)
Subtotal — (Pérdida) (61.912) (725.212)
Total — Ganancia (Pérdida) 23.965.362 (8.354.257)
16. OTROS INGRESOS Y OTROS EGRESOS
2010 2009
a) El detalle de los otros ingresos es el siguiente:
Condonacién de deuda por compra de sociedades (Anexo I) 11.080.151 -
Resultado por venta de otros activos 582.363 1.053.625
Resultado por venta de materiales varios 295.009 429.083
Recupero de seguros por siniestros 190.035 321.931
Resultado por disposicion de bienes de uso 97.791 -
Recupero de previsién para desvalorizacién de Otros activos
(Anexo E) 40.698 4.927
Alquileres ganados 20.400 20.400
Diversos 163.024 45.031
Total — Ganancia 12.469.471 1.874.997
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2010 2009
b) El detalle de los otros egresos es el siguiente:
Incremento de previsién para contingencias varias (Anexo E) (16.585.148) (16.341.955)
Gastos de racionalizacién (3.504.842) (419.244)
Honorarios por garantias (Nota 21c) (3.391.038) (2.809.216)
Gastos por reestructuracién de deuda (3.017.056) -
Resultado por disposicién de bienes de uso (1.104.499) (1.699.155)
Resultado por disposicién de otros activos (301.119) -
Donaciones (78.577) (132.500)
Dividendos sobre acciones preferidas (Nota 20) (4.227) (4.389)
Gastos incurridos en el proyecto de oferta pliblica de acciones
(Nota 22a) - (4.900.159)
Desvalorizacién de articulos de almacenes - (286.026)
Gastos de reestructuracion societaria (Nota 22a) - (10.041)
Diversos (200.939) (613.791)
Total — (Pérdida) (28.187.445) (27.216.476)
17. IMPUESTO A LAS GANANCIAS
La composicion del impuesto a las ganancias es la siguiente:
2010 2009
(Cargo) Beneficio por impuesto a las ganancias determinado
sobre bases fiscales (22.172.816) 25.972.109
Utilizacién de quebrantos impositivos acumulados 10.340.876 -
Subtotal (11.831.940) 25.972.109
Variacién de partidas temporarias (Cargo) — Beneficio (7.107.537) 12.161.233
Ajuste del 10% det valor FOB (1) - (13.747.993)
(Cargo) Beneficio table imputado a resultados por
impuesto a las ganancias (18.939.477) 24.385.349

La conciliacion entre el impuesto imputado a resultados y el que resulta de aplicar al resultado del ejercicio la
tasa impositiva vigente es la siguiente:

2010 2009
Ganancia (Pérdida) del ejercicio antes del impuesto a las
ganancias 48.509.664 (177.354.734)
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Subtotal — (Cargo) Beneficio (16.978.382) 62,074.157
Diferencias permanentes (a la tasa impositiva vigente):
Ajuste por presentacién de declaracién jurada del ejercicio
anterior (1.271.184) -
Ajuste del 10% del valor FOB (1) - (13.747.993)
Amortizaciones de bienes de uso (Nota 2j) (2.108.674) (3.027.632)
Resultados de participaciones per en sociedades art,
33 Ley N° 19.550 8.387.876 (2.923.990)
Previsién para contingencias varias y otros créditos
incobrables (24.943) (200.998)
Resultados financieros no deducibles (6.826.963) (17.612.922)
Donaciones (27.502) (37.835)
Renta presunta por créditos con sociedades controladas (68.763) (44.230)
Ajuste de amortizaciones de rodados (17.543) (13.649)
Provision para dividendos de acciones preferidas (1.479) (1.536)
Diversas (1.920) (78.023)
Imp a las g ias imputado a resultados —
(Cargo) Beneficio (18.939.477) 24,385,349

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piiblico (UN.R.)
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Esta deduccion habia sido instituida por la Ley N° 23.101 del 2 de noviembre de 1984 que estableci un sistema
de beneficios a la exportacion de ciertos bienes y servicios promocionados. Posteriormente, a través del Decreto
N° 553/89, el Poder Ejecutivo Nacional suspendid el beneficio desgravatorio. Sin embargo, el mencionado decreto
fue derogado a través del Decreto N°© 2657/91 del mismo Poder Ejecutivo Nacional. Esta situacion habfa motivado
pronunciamientos opuestos por parte de las distintas salas del Tribunal Fiscal de la Nacién en relacién con la

Dado que los fallos de Cémara habian sido coincidentes y demostraron Ia tendencia jurisprudencial a convalidar la
deduccion, el 28 de diciembre de 2005 la Sociedad presentd fas declaraciones juradas rectificativas del impuesto a
las Ganancias correspondientes a Jos periodos fiscales 1998 a 2005, ambas inclusive, incorporando una deduccion
total de 20.343.727,59 en concepto de 10 % del valor FOB de las exportaciones. EI impacto de esta deduccién
sobre los resultados y el patrimonio de la Sociedad fueron reconocidos en los estados contables correspondientes
al gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2005.

En virtud de lo expuesto, el 29 de diciembre de 2005 la Sociedad interpuso ante el Juzgado Federal de Primera
instancia N° 2, Secretarla Civil, de la ciudad de Rosario, una accién declarativa de certeza y de
inconstitucionalidad tendiente a lograr un pronunciamiento judicial sobre la vigencia de la deduccion del 10% del
valor FOB de las exportaciones prevista en la Ley N° 23.101.

Posteriormente, el 21 de noviembre de 2006 ia Sociedad amplié la demanda oportunamente interpuesta, a fin de
que la misma alcance al Impuesto a las Ganancias correspondiente al periodo fiscal 2006, en ¢l cual dedujo un
importe de 9.508.116 en concepto de 10% del valor FOB de las exportaciones,

En la declaracién jurada correspondiente al periodo fiscal 2007 Celulosa Argentina S.A. opté por una via procesal
distinta: i) determinando el impuesto a las ganancias del perfodo sin computar quebrantos y cargos relacionados
con la deduccién del 10% del valor FOB de sus exportaciones, y ii) solicitando la accién de repeticion
correspondiente al crédito fiscal surgido de no haber computado los Quebrantos y cargos relacionados con la
deduccion del 10% del valor FOB de sus exportaciones. La Sociedad sélo modificé el procedimiento escogido
para acceder al beneficio mencionado.

El 29 de mayo de 2008 la Sociedad present6 un reclamo administrativo previo de repeticién por un importe de
5.723.764, correspondi a la suma ingresada en exceso respecto de la obligacién tributaria por impuesto a las
ganancias del periodo fiscal 2007. En el marco de este procedimi el 11 de diciembre de 2008 Ia Sociedad, por

requerimiento de la Administracién Federal de Ingresos Pablicos (“AFIP”), presenté la declaracién jurada
rectificativa correspondiente al mencionado periodo, requisito que habilité Ia accidn de repeticion por parte de la
Sociedad. El 19 de mayo de 2009 Ja AFIP resolvio no hacer lugar a la accién de repeticion interpuesta por la
Sociedad.

Ef 27 de mayo de 2009 Ia Corte Suprema de Justicia de la Nacién (“CSIN™) se expidié sobre el régimen de
promoci6n establecido por la Ley N° 23.101 en la causa “El Marisco S.A.". En su pronunciamiento, la CSIN
resolvié que no es proced la deduccién en el imp > a las ias de hasta el 10% del valor FOB de las
exportaciones, en virtud de que no hay decreto reg] io que establ } cudles son los bienes y
servicios beneficiarios. Asimismo, en la misma fecha la CSIN emiti6 el fallo “Antonio Barillari” en el cual remite
al fallo “El Marisco™ y se expide concretamente sobre la Ley N° 23.101, afirmando que la misma no es
“operativa™, por lo cual el beneficio no resulta ser un derecho subjetivo de los exportadores en tanto e Poder
Ejecutivo Nacional no reglamente la mencionada ley.

consecuencia, la Sociedad decidi¢ oportunamente no continuar con el reclamo y presentd un escrito para desistir
de la accién declarativa referida a los periodos fiscales 1998 a 2005 y 2006, presentacién de la cual se corri¢
traslado al Fisco. EI 29 de julio de 2009 e] Juzgado dict6 sentencia resolviendo tener por desistida a la Sociedad de
la accién y del derecho. Asimismo, ¥ en relacién con la accién de repeticion relativa al periodo fiscal 2007, tras la
emisién de la resolucion de la AFIP def 19 de mayo de 2009, que rechazé el reclamo administrativo previo de
repeticion, el 17 de junio de 2009 se presenté una nota a la AFIP informando que fa Sociedad no la impugnara, por
lo cual Ia mencionada resolucién quedd firme,

En consecuencia, al 31 de mayo de 2009 la Sociedad procedi6 a dar baja contablemente sus créditos fiscales
relacionados, por un importe total de 21 .054.337, mediante la utilizacién de la prevision contable oportunamente
constituida por 7.306.344, y el cargo a resuitados de los créditos no previsionados por 13.747.993.
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18. EFECTIVO
La composicién del efectivo al cierre de cada ejercicio es Ia siguiente:

2010

2009

Caja y bancos (Nota 3) 9.248.447

8.787.355

19. CAPITAL SOCIAL

Al 31 de mayo de 2008, 2009
100.974.304.

20. RESULTADO POR ACCION ORDINARIA

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

y 2010 el capital suscripto, integrado y autorizado a la oferta publica era de

2010 2009
Resultado total — Ganancia (Pérdida) 29.570.187 (152.969.385)
Resultado acciones preferidas (Nota 16b) (4.227) (4.389)
Resultado acciones ordinarias — Ganancia (Pérdida) 29.565.960 (152.973.774)
Cantidad de acciones ordinarias 100.941.791 100.941.791
Resultado por cada peso de V/N de acciones
ordinarias — (Bésico) — Ganancia (Pérdida) 0,2929 (1,5155)

21. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a) La Sociedad ha afectado ciertos activos
depdsitos en garantfa segiin el siguiente detalle:

en garantfa del cumplimiento de contratos y ha constituido

Valor de libros

2010 2009

Depésitos judiciales en garantia (Nota 6a) 1.312.551 1.312.551
Otros depésitos en garantia en moneda extranjera (Notas 11ay 21c) 25.667.459 5.201.503
Magquinarias varias (Nota 2lc) 262.905.650 288.731.297
Edificios y construcciones (Nota 21c) 28.725.313 30.567.145
Terrenos (Nota 21c) 13.391.519 13.391.519
Otros activos (Nota 21c) 5.955.494 6.256.613
Acciones de Fébrica Nacional de Papel S.A. (Nota 21c) 435.467.342 397.419.539
Acciones de TC Rey S.A. (Nota 21c) 77.474.228 79.737.444
Acciones de Forestadora Tapebicus S.A. (Nota 21c¢) 59.293.995 56.457.081
Acciones de lviraretd S.A. (Nota 2l¢) 259.267 209.024
Acciones de Rudaco S.A. (Nota 2lc) 408.568 347.145

Total 914.861.386 879.630.861

b) Préstamo de Rabobank International:

El 8 de noviembre de 2004 yel 24

de mayo de 2006 Celulosa Argentina S.A., como prestatario, y

Cobperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank B.A., Rabobank International, Sucursal New York,

acordaron Ifneas de crédito para
1.500.000, respectivamente.

Al 31 de mayo de 2010 el saldo adeudado asciende a US$S 2.000.000 y fi

corrientes (Nota 11a) incluido en la linea de Préstamos bancarios documentad:
prefinanciacién de exportaciones. .
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A los fines de garantizar el cumplimiento de las obligaciones asumidas, Celulosa Argentina S.A. y
Rabobank International celebraron un contrato de garantfa en razén del cual la Sociedad se comprometié a
dirigir pagos correspondientes a derechos de cobranza bajo operaciones de exportacién a una cuenta de
cobranzas, abierta en los Estados Unidos de América, por hasta un monto méximo anual equivalente a los
desembolsos que efectiie Rabobank International y constituy6 a favor de éste una prenda sobre los saldos
que eventualmente existan en dicha cuenta. No existen restricciones a la libre disponibilidad de los fondos
luego de su acreditacién en la cuenta de cobranzas antes referida.

Asimismo, el Contrato de Prefinanciacién de Exportaciones exige el cumplimiento de ciertos ratios
financieros que, como consecuencia de la severa crisis financiera nacional e internacional acaecida a partir
del segundo trimestre del ejercicio anterior, presentan desvios al 31 de mayo de 2010. De acuerdo con lo
previsto en el mencionado contrato, en caso de incumplimiento de los ratios financieros alli establecidos, o
que tenga lugar y subsista un “evento de incumplimiento”, en caso que fuera declarado expresamente por
el prestamista, Celulosa Argentina S.A. no podr4 declarar o pagar dividendos mientras dicha situacién no
sea regularizada. El Directorio y la Gerencia de la Sociedad entienden que no se efectuard declaracién
alguna por parte del prestamista, de mantenerse la situacién actual de cumplimiento de los pagos
acordados por parte de la Sociedad y teniendo en cuenta ademas que el saldo adeudado al 31 de mayo de
2010 es relativamente pequefio.

¢) Préstamos de DEG y FMO:

1. En el afio 2006 la Sociedad arribé a un acuerdo con Nederlandse Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden N.V. (FMO) y DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft
MBH para el otorgamiento de una facilidad crediticia por un monto total de capital de hasta
veinticinco millones de délares estadounidenses (U$S 25.000.000) sujeto al cumplimiento de
determinadas condiciones suspensivas.

A los fines de garantizar el cumplimiento de las obligaciones asumidas, la Sociedad constituys a favor
de los prestamistas: (i) una hipoteca en primer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad
de Celulosa Argentina S.A. en la localidad de Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, por USS
5.600.000 inscripta el 25 de junio de 2007, y (ii) una prenda fija con registro sobre ciertas maquinarias
de Celulosa Argentina S.A. ubicadas en la planta de Capitén Bermudez, Provincia de Santa Fe, por un
valor de U$S 21.250.000 inscripta el 13 de setiembre de 2006.

Al 31 de mayo de 2010 el saldo adeudado asciende a USS 15.159.026 ¥ se expone en el rubro
Préstamos (Nota 11) incluido en Ia linea de Préstamos bancarios documentados en moneda extranjera
- Préstamos DEG y FMO.

2. EL30 de mayo de 2008 la Sociedad arribé a un acuerdo con Nederlandse Financierings-Maatschappij

Voor  Ontwikkelingslanden N.V. (FMO) y DEG - Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft MBH (“los Acreedores™) para el otorgamiento de una facilidad crediticia
(el Préstamo™) por un monto total de capital de hasta noventa millones de ddlares estadounidenses
(US$S 90.000.000) sujeto al cumplimiento de determinadas condiciones suspensivas.

EI Préstamo comprendié dos tramos: I) hasta USS 20.000.000, destinado a financiar obras y mejoras
en las plantas y compra de tierras, y 1) hasta U$SS 70.000.000, para financiar el Proyecto de
reestructuracion descripto en la nota 22a).

A los fines de garantizar el cumplimiento de las obligaciones asumidas, la Sociedad se comprometié
a

- constituir a favor de los prestamistas;

(i)  una hipoteca en segundo grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad
ubicados en Capitén Bermudez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona una de las
plantas de la Sociedad por un valor de U$S 33.000.000. Esta hipoteca fue inscripta el 7 de
agosto de 2008;

(i) una hipoteca en primer grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad
ubicados en Zarate, Provincia de Buenos Aires, en los cuales funciona otra de las plantas de la
Sociedad por un valor de USS 24.000.000. Esta hipoteca fue inscripta el 15 de mayo de 2009;

(i) una prenda con registro sobre las maquinarias y/u otros equipos de propiedad de la Sociedad

que se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca mencionada en el acépite (i) por un
valor de US$S 90.000.000,
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(iv)

(vi)

(vii)

a. en segundo grado de privilegio, en el caso de bienes que fueron afectados
oportunamente por una prenda con registro de primer grado de privilegio, en garantia del
préstamo otorgado por los Acreedores el 30 de marzo de 2006 por US$S 25.000.000
(acdpite.c)1. anterior), y

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

Esta prenda fue inscripta el 25 de junio de 2008 en el Registro de Maquinaria Agricola, Vial o

Industrial y Crédito Prendario de la ciudad de San Lorenzo;

una prenda con registro en primer grado de privilegio sobre las maquinarias y/u otros equipos
de propiedad de la Sociedad que se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca
mencionada en el acépite (ii) por un valor de U$S 36.000.000. Esta prenda fue inscripta el 3 de
julio de 2008 en el Registro Seccional de la Propiedad del Automotor con Competencia
Exclusiva sobre Maquinaria Agricola, Vial o Industrial y de Créditos Prendarios de la ciudad
de Zérate;

una prenda en tercer grado de privilegio sobre Ia totalidad de las acciones del capital social de
Fabrica Nacional de Papel S.A. adquiridas por la Sociedad, la cual fue firmada el 11 de julio de
2008;

una prenda en tercer grado de privilegio (con avance automatico de rango) sobre la totalidad de
las acciones de TC Rey S.A. adquiridas por la Sociedad, representativas del 100% (cien por
ciento) del capital social y de los votos de TC Rey S.A., en virtud de Ia suscripeién de un
“Contrato de Prenda de Acciones y Cesién Fiduciaria con Fines de Garantia™ celebrado entre la
Sociedad, TC Rey S.A., los Acreedores y Equity Trust Company (Argentina) S.A. como agente
de la garantia, firmado el 11 de Jjulio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio (con avance automético de rango) sobre la totalidad de
las acciones de Forestadora Tapebicus S.A. adquiridas por la Sociedad, ast como también las
de titularidad de TC Rey S.A., en conjunto representativas del 100% (cien por ciento) del
capital social y de los votos de Forestadora Tapebicus S.A., en virtud de la suscripcion de un
“Contrato de Prenda de Acciones y Cesién Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre Ia
Sociedad, TC Rey S.A., Forestadora Tapebicud S.A., los Acreedores y Equity Trust Company
(Argentina) S.A. como agente de la garantia, firmado el 11 de Jjulio de 2008;

(viii) una prenda en tercer grado de privilegio (con avance automético de rango) sobre la totalidad de

(ix)

x)

las acciones de Iviraretd S.A. adquiridas por la Sociedad, asi como también las de titularidad de
TC Rey S.A., en conjunto representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de los
votos de lviraretd S.A., en virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones y
Cesién Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey S.A., lvirareta
S.A,, los Acreedores y Equity Trust Company (Argentina) S.A. como agente de la garantia,
firmado el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio (con avance automético de rango) sobre la totalidad de
las acciones de Rudaco S.A. adquiridas por la Sociedad, asi como también las de titularidad de
TC Rey 8.A., en conjunto representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y de los
votos de Rudaco S.A., en virtud de la suscripeién de un “Contrato de Prenda de Acciones y
Cesién Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad y TC Rey S.A., Rudaco
S.A., los Acreedores y Equity Trust Company (Argentina) S.A. como agente de la garantia,
firmado el 11 de julio de 2008; y

una cesién fiduciaria con fines de garantia de todos y cada uno de los derechos de la Sociedad
como fiduciante y beneficiario del denominado “Fideicomiso Forestal I” creado en virtud del
“Contrato de Fideicomiso” celebrado entre la Sociedad y el Sr. Victor Hugo Quevedo como
fiduciario, en virtud de la suscripeion de un “Contrato de Cesién Fiduciaria y Fideicomiso con
Fines de Garantia” suscripto entre la Sociedad como fiduciante, Equity Trust Company
(Argentina) S.A. como fiduciario y los Acreedores como beneficiarios, firmada con fecha 1° de
agosto de 2008;

- el establecimiento de una “Cuenta de Pago del Servicio de Deuda” ¥ la suscripcién de un
“Convenio de Cuenta de Pago del Servicio de Deuda y Garantia”, celebrado el 25 de Jjunio de
2008, a los fines de regular la administracién v disposicién, para beneficio tinico y exclusivo de los
Acreedores, de los fondos a ser depositados en la referida cuenta y de establecer un gravamen
regido por las leyes del Estado de Nueva York, Estados Unidos de América, sobre dicha cuenta y

la totalidad de los fondos-a

agreditados en la misma;
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- la suscripcion de un “Acuerdo de Subordinacién”, celebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de
establecer la subordinacién de préstamos “intercompany”, honorarios, aportes irrevocables de
capital y otras sumas de dinero, al repago de los montos adeudados bajo el Préstamo;

'

la suscripcién de un “Acuerdo de Retencién de Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008,
que regula la obligacion conjunta y/o alternada de HBK Masterfund LLC, Cayman Islands, el
“Sponsor Principal”, y de los seffores “Sponsors locales”, de retener en forma directa o indirecta el
control del capital social de la Sociedad segin los términos y condiciones alli previstos; y

la eventual suscripcién de una serie de documentos de garantfa temporarios en relacién con el
circuito, control y establecimiento de garantfas sobre los fondos a ser desembolsados por los
Acreedores bajo el Préstamo hasta tanto los mismos sean aplicados al destino acordado con los
Acreedores.

Asimismo, el 23 de junio de 2008 Tapebicus LLC y las sociedades controladas Forestadora
Tapebicu S.A., TC Rey S.A., Rudaco S.A. ¢ Iviraretd S.A. firmaron un Acuerdo de Garantia
(“Guarantee Agreement”) con DEG y FMO, por el cual las mencionadas sociedades garantizan en
forma absoluta, solidaria, incondicional e irrevocable las obligaciones asumidas por Celulosa
Argentina S.A. en virtud del contrato de préstamo. Con motivo del otorgamiento de la mencionada
garantia, Celulosa Argentina S.A. abonar4 una retribucién anual a las sociedades que figuran como
garantes. Los cargos devengados por tal garantia recibida ascendieron a 3.391.038 y2.809.216 en los
ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2010 y 2009, respectivamente, y se exponen dentro del rubro
Otros egresos del estado de resultados (Nota 16b).

El 7 de agosto de 2008 Celulosa Argentina Sociedad Anénima efectus el primer requerimiento de
fondos por U$S 10.000.000, correspondientes al tramo 1, y U8S 70.000.000, correspondientes al
tramo 2. Estos fondos fueron recibidos el 13 de agosto de 2008. Asimismo, el 16 de septiembre de
2008 la Sociedad requiri6 los restantes U$S 10.000.000 correspondientes al tramo 1, que fueron
acreditados en las cuentas bancarias el 19 de septiembre de 2008. Al 31 de mayo de 2010 el saldo
adeudado (incluyendo intereses devengados) asciende a USS 86.693.969 y se expone en el rubro
Préstamos (Nota 11) incluido en la linea de Préstamos bancarios documentados en moneda
extranjera — Prestamos DEG y FMO, neto del depdsito en garantia del servicio de deuda por
25.667.459, equivalentes a U$S 6.600.015 y de los costos incurridos para su obtencién por
7.671.780.

El capital adeudado es cancelado en cuotas semestrales pagaderas a partir del 15 de diciembre de
2009 y hasta el 15 de junio de 2018, mientras que los servicios de intereses son abonados en cuotas
semestrales a partir del 15 de diciembre de 2008 con base en una tasa de interés del 5,25% anual méas
la tasa LIBOR para el tramo | y del 4,75% anual més la tasa LIBOR para el tramo 2. En el mes de
diciembre de 2009 la Sociedad aboné en término la primera cuota de capital y los intereses
devengados a esa fecha. Con posterioridad al cierre del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, la
Sociedad aboné en término (15 de junio de 2010) Ia segunda cuota de capital més los intereses
devengados a esa fecha.

Los contratos de préstamos tomados por la Sociedad, mencionados en los acépites 1) y 2) precedentes,
exigen adicionalmente ¢l cumplimiento de los sigui compromisos financieros durante el ejercicio
iniciado el 1° de junio de 2009: i) indice Deuda/EBITDA menor a 2,7 (en caso que este indice sea mayor a
2,75, ademds se requiere un limite de deuda de U$S 220.000.000 en los estados contables consolidados y
de U$S 170.000.000 en los estados contables individuales); ii) indice Deuda/Capital menor a 1,5; iii)
indice Corriente no menor a 1,1; iv) Indice de cobertura de servicio de deuda no menor a 1,3; y v) Indice
de monto de cobertura de la garantfa y de acciones prendadas/capital del préstamo pendiente de pago
mayor a 1. Estos compromisos financieros de cumplimiento trimestral se determinan tomando como base
las cifras de los estados contables consolidados y el término “deuda” se refiere al pasivo financiero. En
caso de incumplimiento de algunos de los compromisos antes indicados (considerados como un “evento
de incumplimiento” segtin los contratos de préstamos), la tasa de interés aplicable correspondiente a cada
préstamo se incrementard en un 0,5% anual hasta el cierre del perfodo de interés en que la Sociedad
entregue un certificado de cumplimiento de conformidad con el contrato.

Asimismo, la Sociedad no podr4 declarar o pagar dividendos ni realizar distribuciones o pagos respecto de
una deuda subordinada ante determinados supuestos de incumplimiento tales como falta de pago,
insolvencia y desvios en indices espeeif QS, entre otros.
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Como consecuencia de la severa crisis financiera internacional acaecida en el segundo trimestre del
ejercicio anterior, que impact6 en la situacién econémica y financiera regional y nacional, algunos de los
compromisos financieros asumidos presentan desvios desde el trimestre finalizado el 30 de noviembre de
2008 y hasta Ia fecha, constituyendo de esa manera un “evento de incumplimiento”.

Como es usual en este tipo de contratos, cualquier “evento de incumplimiento” debe ser declarado
expresamente por el Agente del préstamo Y acarrearia potencialmente el aceleramiento de los plazos.
Dicha declaracién no ha sido efectuada por el Agente del préstamo. No obstante ello, en procura de
salvaguardar los intereses de la Sociedad y de sus accionistas, Celulosa Argentina S.A. ha obtenido
sucesivos “waiver letters” de los bancos acreedores por los cuales se le otorgé la dispensa temporal al
cumplimiento de los ratios financieros.

Elultimo de ellos, de fecha 5 de agosto de 2010, fue tratado y aceptado por el Directorio de la Sociedad en
su sesién del dia 6 de agosto de 2010, y temporariamente dispensa y difiere el cumplimiento de los ratios
financieros que presenten desvios (indice Deuda/EBITDA ¢ Indice Deuda/Capital) durante el periodo
iniciado el 23 de mayo de 2010 y hasta el 30 de septiembre de 2010 o la fecha en que se produzca
cualquier ofro incumplimiento, Io Gue sea anterior. La mencionada dispensa se encuentra sujeta al
cumplimiento de determinadas condiciones que deberan hacerse efectivas con posterioridad a la emision
de los presentes estados contables y hasta el 30 de septiembre de 2010, en particular, el cumplimiento de
los términos y condiciones establecidos en la “Carta de Compromiso”, que se detallan a continuacién.

Durante los uitimos meses del gjercicio anterior y en el ejercicio al que se refieren los presentes estados
contables, la Sociedad ha mejorado notablemente sus resuitados operativos, lo que le ha permitido
alcanzar un alto nivel de generacién de efectivo, la consecuente e importante reduccién de pasivos Y una
mejora de los principales ratios financieros, entre otros logros relevantes. Dada la situacién actual y las
buenas perspectivas de que ella se mantenga en el futuro previsible en razén de los importantes niveles de
rentabilidad esperados de los activos industriales y forestales, la Sociedad inicié un proceso de
negociacién con DEG y FMO con el objeto de redefinir y. flexibilizar, en beneficio de la Sociedad, algunos
términos de los préstamos y documentos relacionados con el fin de evitar la necesidad de solicitar nuevos
“waivers” y, al mismo tiempo, compensar a DEG ¥ FMO por el apoyo otorgado durante la crisis
financiera mundial. En ese contexto, el 4 de agosto de 2010 la Sociedad suscribié una Carta de
Compromiso (“Letter of Undertaking™ con DEG y FMO por la cual la Sociedad y sus Sponsors se
comprometieron a realizar todas las enmiendas a los contratos existentes que sean necesarias para
implementar los cambios convenidos en el Acuerdo de Partes (“Borrower’s and Sponsor’s Agreement”),
anexo a la Carta de Compromiso mencionada.

Como consecuencia del cumplimiento de los compromisos asumidos por Celulosa Argentina S.A. y sus
Sponsors (los cuales se detallan més abajo) incluidos dentro del Anexo mencionado a la Carta de
Compromiso, la Sociedad recibirs importantes beneficios, como por ejempio las siguientes dispensas
temporales:

a. La Sociedad es desobligada de los pagos mensuales a efectuar en la “Cuenta de Pago del Servicio
de Deuda”, establecidos en el “Convenio de Cuenta de Pago del Servicio de Deuda y Garantia”,
durante el resto del afio calendario 2010 Y es también favorecida a través de la reducién en forma
escalonada de los pagos futuros, estableciéndose para el primer semestre del afio calendario 2011
la constitucién de un 35% del monto originaimente estipulado, para el segundo semestre del
mismo afio un 60% del monto originalmente estipulado y recién a partir del afio calendario 2012
la Sociedad aportaré el 100% acordado en los documentos originales. Esta dispensa permitira
aumentar el capital de trabajo de la Sociedad durante el resto del afio calendario 2010 y el
préximo afio calendario 2011,

b.  Modificar los siguientes compromisos financieros como se indica a continuacién: i) indice
Deuda/EBITDA menor a 3,5 durante los primeros nueve meses posteriores al 31 de mayo de
2010 inclusive y menor a 3,3 para los nueve meses posteriores siguientes, i) Indice
Deuda/Capital menor a 1,7 durante el periodo de dieciocho meses que comienza el 3] de mayo de
2010 inclusive. Esta flexibilidad permitird a la Sociedad un importante margen de flexibilidad
para los proximos 18 meses.

El informe de fchg 6fde agosto de 2010
se extiende &n d

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contador Piblico (UN.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
CP.CE. Peia. de Santz Fe



Otros beneficios obtenidos
formalizadas, son:

En consideracién por estos importantes beneficios lo;

que favorecen sustancialmente a la Sociedad, luego de que las enmiendas sean

a.  Incorporar la definicién de “Capital ajustado” para el calculo del indice Deuda/Capital. Este
ajuste al capital permitird adicionar, en el mencionado céleulo, al valor de las tierras y de los

b. Incluir una cléusula por la cual, en caso de que se produzca en cualquier trimestre una
devaluacién del peso argentino superior al 20% con respecto al délar, la Sociedad tendré

autométicamente un perfodo de 5 meses para remediar cualquier incumplimiento en los

indices financieros permitiendo un reacomodamiento de la Sociedad durante ese periodo.

grados, los accionistas controfantes han cedido ciertos

derechos y garantias adicionales para beneficio de la Sociedad, como ser:

)

if)

iii)

iv)

v}

Politica de contencién de caja:

a. hasta tanto se abone la totalidad de los saldos adeudados
Celulosa Argentina S.A. de DEG y FMO:

i. Tapebicud LLC deberd remun
(“management fee”), y

por los préstamos recibidos por
ciar al cobro de sus honorarios por gerenciamiento

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

b. hasta tanto se verifiquen determinadas condiciones establecidas en el Acuerdo de Partes antes
mencionado:

i. se limita a la suma anual de US$ 170.000 Ia retribucién a abonar a Tapebicud LLC como
garante del Acuerdo de Garantia (“Guarantee Agreement™) del 23 de Jjunio de 2008 y Fanapel

Investment Corp. no recibir4 retribucién alguna como nuevo garante segln se menciona en el
punto iii)a.

ii. no se otorgaran préstamos a sociedades controlantes,
iii. no se otorgaran préstamos a sociedades controladas en exceso del limite establecido, y
iv. no se distribuiran dividendos.

Enmienda el Contrato de Préstamo para acortar dieciocho meses el plazo de pago del Tramo I, de

U$S 20.000.000, modificando su vencimiento original del 15 de junio de 2018 al 15 de diciembre
de 2016.

Garantfas adicionales a otorgar: :

a. Incluir a Fanapel Investment Corp. (accionista controlante de la Sociedad) como garante
adicional en el Acuerdo de Garantfa (“Guarantee Agreement”) mencionado anteriormente.

b. Constituir a favor de los prestamistas una hipoteca sobre las tierras y/o plantaciones
forestales ubicadas en la provincia de Corrientes, propiedad de sociedades controladas por
Celulosa Argentina S.A., por un valor de U$S 12.000.000.
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Es importante destacar que al 31 de mayo de 2010, si se efectiia el calculo de los indices financieros bajo
el supuesto de considerar aplicable la enmienda lograda en el “Capital Ajustado”, la Sociedad encuadraria
con los nuevos compromisos acordados, detallados en el parrafo b) de las dispensas temporarias obtenidas.
Asimismo, los efectos contables que puedan derivarse de los compromisos asumidos en la Carta de
Compromiso mencionada, detallados precedentemente, seran reconocidos contablemente a partir de Ia
fecha en que se formalicen las enmiendas correspondientes a los contratos actualmente vigentes. No
obstante, el Directorio y la Gerencia de la Sociedad entienden que tales efectos no tendran un impacto
significativo sobre Ia situacién patrimonial y los resultados de Celulosa Argentina S.A.

d) Las acciones adquiridas de las sociedades relacionadas Forestadora Tapebicud S.A., TC Rey §.A., Rudaco

€

-

S.A. e lvirarets S.A., de acuerdo con lo descripto en la nota 2 Lc), se compraron gravadas con derecho real
de prenda en primer ¥ segundo grado de privilegio en virtud del Contrato de prenda de acciones y cesidn
fiduciaria con fines de garantia celebrado por las sociedades y Tapebicud LLC con Credit Suisse
International. El derecho de prenda se extendia sobre los dividendos que pudieran declararse a favor de los
tenedores de las acciones prendadas.

Las prendas mencionadas se liberaron el 27 de agosto de 2008, Iuego de que Celulosa Argentina S.A.
aplicé los fondos recibidos, provenientes del contrato de préstamo de DEG- Deutsche Investitions -und
Entwicklungsgesellschaft y FMO, mencionado en el apartado c) 2. anterior, a la cancelacién parcial de
deuda con Tapebicus LLC. A partir de este momento las prendas otorgadas en tercer grado de privilegio
sobre dichas acciones, mencionadas en acépites (v), (vi), (vit), (viii) y (ix) del apartado c) 2. anterior, se

convirtieron en forma automatica y de pleno derecho en prendas en primer grado de privilegio a favor de
DEG y FMO.

E121 de agosto de 2007 y €l 20 de febrero de 2008 ! Banco de la Nacién Argentina Ie otorgé a Celulosa
Argentina S.A. préstamos por U$S 7.500.000 y USS 6.000.000, cuyos saldos al 31 de mayo de 2010

garantia del pago del préstamo indicado, Celulosa Argentina S.A. cedi6 al Banco de Ja Nacién Argentina
el derecho al cobro de ciertos créditos originados en exportaciones.

Teniendo en cuenta Ia significativa profundizacién acaecida durante el segundo trimestre del ejercicio
anterior de la crisis financiera internacional que comenzara a fines del afio 2007 con la denominada “crisis
sub-prime”, a la fecha de emisién de los presentes estados contables el Directotio y la Gerencia de fa
Sociedad han analizado nhuevamente la capacidad de la Socjedad y de sus sociedades controladas para

cumplir con sus obligaciones financieras mediante la proyeccion de sus flujos de fondos en el futuro
previsible y concluido satisfactoriamente.

22. PARTES RELACIONADAS

a) Reestructuracién del grupe econémico

El 30 de mayo de 2007 ciertos accionistas controlantes de Fabrica Nacional de Papel S.A., una sociedad
constituida en la Republica Oriental del Uruguay dedicada a la fabricacién de papel, controlante a esa
fecha de Fanapel Investment Corp. (sociedad controlante a su vez de Celulosa Argentina Sociedad
Anénima), celebraron contratos de compraventa de acciones con Tapebicud LLC, una sociedad constituida
en los Estados Unidos de América, por los cuales transfirieron a la mencionada sociedad estadounidense la
totalidad de sus participaciones en F4brica Nacional de Papel S.A., representativas del 33,9661% de las
acciones de esta ultima sociedad. Con posterioridad, Tapebicud LLC incrementé la mencionada
participacion mediante sucesivas compras de acciones realizadas por intermedio de fa Bolsa de Comercio

de Montevideo hasta alcanzar una participacién del 97,6049% de las acciones de Fébrica Nacional de
Papel S.A.

Como consecuencia de lo expuesto, Tapebicud LLC se convirti6 en el afio 2007 en el controlante directo
del grupo econémico (el “Grupo™) que integraban Tas siguientes sociedades:

{e fecha 6 de agosto de 2010
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b)

©)

(i) Fébrica Nacional de Papel S.A., controlante de las siguientes sociedades:

* Converpel S.A.,

*  Comital Uruguay S.A.,

¢ ETFSA,

¢ Fanapet do Brasil Comercio de Papel Lida. y
Fanapel Investment Corp., controlante a su vez de (a) Compatiia Papelera S.A., (b) Suministros
Gréficos Ltda., y (c) Celulosa Argentina Sociedad Anénima, controlante a su vez de Tissucel
S.A., Cartulinas Argentinas S.A. y Casa Hutton S.AC. eI y

(ii) de las sociedades Forestadora Tapebicud S.A. y TC Rey S.A., ésta titima controlante a su vez de
Rudaco S.A. e Ivirarets S.A.

En el marco de un Proyecto de reestructuracion del Grupo (“el Proyecto™), aprobado oportunamente por ¢l
Directorio de Celulosa Argentina S.A.:

- el 27 de noviembre de 2007 se celebraron contratos de compraventa de acciones por los cuales Fabrica
Nacional de Papel S.A. adquiri6 Suministros Graficos Lida, y Compafifa Papelera S.A., y Tapebicud LLC
adquirié Fanapel Investment Corp. (sociedad controlante de Celulosa Argentina S.A)y

- el 30 de mayo de 2008 Celulosa Argentina S.A. adquirié: (i) €l 97,6049% de las acciones de Fabrica

Uruguay S.A., ETF S.A., Suministros Graficos Ltda. y Compatiia Papelera S.A.; (ii) el 100% de las
acciones de TC Rey S.A. ¢, indirectamente, el 97,95% de las acciones de su subsidiaria Rudaco S.A., el 98%
de las acciones de su subsidiaria Iviraretd S.A. y el 2,26% de las acciones de Forestadora Tapebicua S.A.; y
(iii) el 97,74% de las acciones de Forestadora Tapebicus S.A., €12,05% de las acciones de Rudaco S.A. y el
2% de las acciones de Ivirarets S.A. Las mencionadas adquisiciones habian sido aprobadas por el Directorio
de Celulosa Argentina S.A. el 31 de marzo de 2008.

A efectos de financiar parte del Proyecto y otros proyectos de la Sociedad, el 30 de mayo de 2008 Celulosa
Argentina S.A. firmé un Contrato de préstamo a plazo (“Term Facility Agreement”) con Deutsche
Investitions —und Entwicklungsgesellschaft (DEG) y Nederlandse y Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden N.V. (FMO) por un total de U$S 90.000.000 (Nota 21¢.2).

Con fecha 30 de septiembre de 2008, y en cumplimiento del compromiso asumido en el préstamo
celebrado con DEG ¥ FMO, el Directorio de Ia Sociedad decidié la constitucién de un fideicomiso forestal
para la inversién en activos forestales denominado “Fideicomiso Forestal IT”. EI 1° de octubre de 2008
Celulosa Argentina S.A. transfiri¢ al mencionado fideicomiso la suma de 8.114.200. E1 29 de noviembre
de 2008 la Sociedad cedié y transfirié a Fanapel Invesment Corp. la totalidad de sus derechos y
obligaciones sobre el “Fideicomiso Forestal I1”. Asimismo, las sociedades convinieron que todas las
obligaciones asumidas por Celulosa Argentina S.A. respecto del Fiduciario constituiran obligaciones
solidarias frente al Fiduciario tanto para Fanapel Investment Corp. como para Celulosa Argentina S.A.

Como etapa final del Proyecto, el Grupo tenia intenciones de realizar un aumento del capital de Celulosa
Argentina S.A. en los mercados de capitales local e internacional, Los fondos obtenidos se utilizarian
principalmente para financiar el crecimiento de la Sociedad ¥ para cancelar deudas. No obstante, como

liquidez del mercado interno, en e] afio 2008 la Sociedad consideré conveniente suspender la emision de
capital y reevaluar la oportunidad de su realizacion en el futuro,

Tenencia accionaria en TC Rey S.A.

Como consecuencia de las adquisiciones de acciones efectuadas por la Sociedad, detalladas en el apartado
anterior, Celulosa Argentina S.A. se habia convertido en el tinico accionista de TC Rey S.A.

El 12 de agosto de 2008 Ia Sociedad vendié el 2% de su tenencia accionaria en TC Rey S.A. a su
subsidiaria Ivirarets S.A..

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

Durante el ejercicio finalizado e] 31 de mayo de 1998 Ia Sociedad conjuntamente con Tissucel S.A,
vendi6é a KCK Tissue S.A. activos fijos de sus sociedades controladas y otros, pertenecientes a Celulosa
Argentina Sociedad Anénima, que eran utilizados por Cartulinas Argentinas S.A. Esta operacién incluyd
Ia transferencia del personal de Tissucel S.A.
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E! Directorio de 1a Sociedad continta analizando distintas alternativas para continuar con la actividad de
ambas sociedades procurando no afectar el valor de sus activos.

Participacién en Casa Hutton S.A.C. e 1.

El 4 de noviembre de 2005 la Sociedad adquiris el 51% del capital social y de los votos de Casa Hutton
S.A.C. e 1. El 4 de junio de 2009, uno de los accionistas minoritarios de Casa Hutton S.A.C. e L. ejercié
una opcién de venta de acciones, prevista en los acuerdos firmados oportunamente, y transfirié a Celulosa
Argentina S.A. su tenencia accionaria, que ascendia al 24,5% del capital y de los votos de Casa Hutton
SAC.el

En consecuencia, la participacién de Celulosa Argentina S.A. sobre la mencionada sociedad asciende al
75,5% al 31 de mayo de 2010.

Accionista controlante

El 4 de junio de 2009 HBK Master Fund L.P., HBK Special Situations L.P., Tapebicud Cayman Ltd.,
Fanapel Investment Corp. (“FIC”), y los sefiores Douglas Albrecht, José Urtubey, Juan Collado y Gabriel
Gotlib suscribieron un “Contrato de Fideicomiso en Garantia”, por el cual FIC cedi6 al Fideicomiso en
Garantfa Tapebicus, creado por el Contrato de Fideicomiso, un total de 5.150.425.171 acciones ordinarias
de valor nominal 0,01 y 1 voto por accién representativas del 51,007% del capital social y del 51% de los
votos de Celulosa Argentina S.A.

La transferencia fiduciaria al Fideicomiso en Garantfa Tapebicud de las acciones de FIC en Celulosa
Argentina S.A. tiene por objeto garantizar obligaciones e indemnidades de FIC a favor de la contraparte
del contrato de compraventa por el cual Taglin S.A., Herbazal S.A. y Sendero Forestal S.A. adquirieron
acciones de Tapebicud Cayman Ltd. (la controlante final de Celulosa Argentina S.A.). La obligacién
principal de Taglin S.A., Herbazal S.A. y Sendero Forestal S.A. es mantener el 51% del capital y de los
votos de Celulosa Argentina S.A.

Cabe destacar, en relacién al Fideicomiso en Garantia Tapebicus, que las instrucciones de voto
correspondientes a las acciones comprendidas en el patrimonio fiduciario son emitidas por los Sres.
Albrecht, Urtubey y Collado mientras no se registren incumplimientos a las obligaciones garantizadas y,
en caso de incumplimiento, serdn emitidas por el controlante anterior.

Operaciones y saldos con seciedades relacionadas

Las operaciones realizadas con sociedades relacionadas y los saldos pendientes al cierre de cada ejercicio,
se exponen en los Anexos I y J, respectivamente. Los créditos y deudas con partes relacionadas generados
por transacciones financieras y por otras transacciones han sido medidos de acuerdo con las condiciones
pautadas entre las partes involucradas.

23. REINTEGRO DE CREDITOS FISCALES DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

En los afios 2002 y 2003 el Fisco Nacional emiti¢ resoluciones relativas a solicitudes de reintegro de
créditos fiscales del Impuesto al valor agregado vinculado a operaciones de exportacion perfeccionadas en
los afios 1997 y 1998 por las cuales cuestioné compensaciones efectuadas por la Sociedad contra
obligaciones emergentes de su actuacién en carécter de agente de retencién y/o percepcién del Impuesto al
valor agregado.

Celulosa Argentina S.A. apel¢ tales resoluciones ante el Tribunal Fiscal de la Nacién el cual, en el mes de
mayo de 2005, se declaré incompetente para entender en la materia pese a existir jurisprudencia en
contrario. Los mencionados fallos fueron apelados ante la Cémara Nacional de Apelaciones en lo
Contencioso Administrativo Federal y el 14 de junio de 2007 se desisti6 de la apelacion.

Debido a que el Tribunal Fiscal de la Nacién se declaré incompetente, el Fisco Nacional inici6 los
procedimientos de ejecucién fiscal tendientes al cobro de las sumas reclamadas. Los expedientes fueron
radicados en los Juzgados Federales N°1 y N° 2 de la ciudad de Rosario. En el mes de marzo de 2006, la
Sociedad fue notificada de las sentencias emitidas por el Juzgado Federal N° 2 que resultaron
desfavorables a los intereses de la Sociedad. El 20 de marzo de 2006 la Sociedad presentd un recurso
extraordinario ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacion contra las mencionadas sentencias.
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En el mes de agosto de 2006 la Sociedad se notificé de las sentencias emitidas por ¢l Juzgado Federal N° 1
que se expidid en el mismo sentido que lo habia hecho el Juzgado Federal N° 2. En virtud de ello, el 11 de
septiembre de 2006 la Sociedad aboné bajo formal protesto el capital y los intereses reclamados por
2.330.542 y 6.820.233, respectivamente. Dado que la Sociedad aboné los montos reclamados por el Fisco,
el 29 de setiembre de 2006 solicité se dejara sin efecto el recurso extraordinario interpuesto ante [a Corte
Suprema de Justicia de la Nacién contra las sentencias del Juzgado Federal N° 2 de la ciudad de Rosario.

Asimismo, en el mes de diciembre de 2006 el Fisco Nacional reclamé el pago de 1.282.101 adicionales
por intereses punitorios de los cuales la Sociedad canceld 1,047.065 y el saldo restante, que asciende a

235.036, fue compensado con reintegros de IVA por exportaciones correspondientes al mes de junio de
2006.

Dado que los referidos pagos fueron realizados como consecuencia del mecanismo de “solve et repete”
indirecto previsto en el art. 194 de la Ley N° 11.683, se encuentra intacto el derecho de la Sociedad
respecto de la cuestién de fondo. En consecuencia, con fecha 15 de noviembre del 2007 se interpuso un
reclamo administrativo previo de repeticidn, conforme lo prescribe el articulo 81 de Ia Ley N° 11.683, a fin
de obtener la repeticién de 1a suma de 8.102.334 abonada indebidamente. Asimismo, se interpuso accién
de repeticién por la suma de 969.532 que fuera abonada en concepto de honorarios a los representantes del
Fisco en los respectivos juicios de ejecucion fiscal que derivaron en el ingreso de las sumas reclamadas. El
reclamo comprende también los intereses que se devenguen desde la fecha de presentacién.

Las solicitudes de repeticion presentadas fueron denegadas por el Fisco Nacional, por lo cual la Sociedad
presenté demanda contenciosa de repeticién ante el Juzgado Federal N° 1 de Rosario con fecha 18 de
septiembre de 2008. La accién fue promovida a efectos de repetir la suma de 8.102.334 mas las sumas de
6.136.091 y 684.142 abonadas en concepto de intereses resarcitorios y punitorios, respectivamente.
Ademéds integran el objeto de la demanda las sumas de 1.282.101, abonada en concepto de diferencia
adicional de punitorios, y de 969.532 abonada en concepto de honorarios a los representantes del Fisco
Nacional en los respectivos Jjuicios de ejecucién fiscal que derivaron en el ingreso de las sumas
reclamadas. La accién comprende también los intereses que se devenguen, desde la fecha de presentacién,

respecto de las sumas ingresadas indebidamente en conceptos de intereses resarcitorios, punitorios y
honorarios.

Desde que ha sido interpuesta Ia demanda, Ia Sociedad ha estado cumpliendo con las medidas preliminares
ordenadas por el Juez en relacién con la comunicacién de la demanda interpuesta a la Procuracién del
Tesoro de la Nacién, que fue efectuada en el mes de marzo de 2009, y la solicitud a la Administracién
Federal de Ingresos Piblicos de que remita sus antecedentes administrativos, los que han sido aportados
por el Organismo en el mes de noviembre de 2009,

A la fecha de emisién de estos estados contables, esté habilitada la instancia procesal y se solicité el
traslado de la demanda al Fisco Nacional,

24. REGIMEN DE PROMOCION DE INVERSIONES

EI29 de marzo de 2006 el Ministerio de Economia y Produccién, mediante la Resolucion N° 202, aprobé
el proyecto de inversién presentado por Celulosa Argentina S.A. en el marco del régimen de promocion de
inversiones en bienes de capital previsto por la Ley N° 25.924, otorgandole un beneficio fiscal de
amortizacion acelerada en el Impuesto a las Ganancias de hasta 19.985.653.

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

La utilizacién de los beneficios del mencionado régimen se encuentra condicionada al cumplimiento de los
proyectos presentados. En este aspecto, el desarrollo del proyecto y razones de mercado han provocado un
incremento significativo del monto de las inversiones proyectadas asi como algunas postergaciones y
modificaciones en ciertas inversiones previstas originalmente. Estas tltimas circunstancias han sido objeto
de una presentacion por ante la Autoridad de aplicacion del régimen con fecha 15 de enero de 2008 a

efectos de informarle las adaptaciones_efectuad s por la Sociedad respecto del Proyecto presentado
originalmente,
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El impacto de las amortizaciones aceleradas computadas en Ias declaraciones juradas del impuesto a las
ganancias correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2006, 2007, 2008 ¥2009yenla
provisién correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010 fue una reduccién del impuesto
determinado en 2.156.790, 2.690.302, 2.683.995, 634.361 Y 43.912, respectivamente,

25. CONTINGENCIA JUDICIAL DERIVADA DE LA QUIEBRA DE CELULOSA COMPAGNUCCI S.A,

Esta contingencia judicial se relaciona con la promocién por parte de los Sindicos designados en Ia quiebra
de Celulosa Compagnucci S.A. de un Juicio contra Celulosa Argentina S.A. y los Directores ¥ Accionistas
C

de Celulosa ompagnucci S.A., con el objeto de responsabilizarlos solidariamente por el pasivo insoluto
de la quiebra de la mencionada sociedad.

EI 10 de diciembre de 2004 se dict6 sentencia de Primera Instancia rechazando Ia demanda interpuesta.
Esta sentencia de Primera Instancia fue revocada por Ia Cémara de Apelaciones haciendo lugar a Ia
demanda y condenando a los cod dados al pago del pasivo insoluto de la quiebra de Celulosa
Compagnucci S.A., de los honorarios de la Sindicatura y demds gastos relacionados, con intereses
devengados a partir de Ia declaracién de la quiebra. La Socied
inconstitucionalidad contra esa decisién, que fue denegado,
Suprema Corte de Justicia de la Provincia de Santa Fe, que también fue denegada. Contra esta decisién se
insté un Recurso Extraordinario Federal con fecha 27 de octubre de 2009, el cual fue denegado con fecha

Paralelamente, la Sindicatura ha practicado una primera liquidacion del pretendido pasivo insoluto de Ia
quiebra de Celulosa Compagnucci S.A. por 13.244.084 a marzo 2009, la cual fue impugnada por incluir
2.525.188 que corresponden al crédito verificado por Celulosa Argentina S.A. v 1.532.349 de créditos
laborales ya abonados mediante acuerdos formalizados en sede laboral, Tal Impugnacién fue resuelta
favorablemente, mand4ndose a confeccionar una nueva. Esta decisién fue apelada por la Sindicatura pero,
pese a ello, la ha practicado por 5.507.121 a marzo 2010. Este tiltimo cdlculo también fue impugnado por
prematuro, al estar recurrida Ja resolucién del anterior. Por otra parte, extrajudicialmente la Sindicatura ha
reclamado por carta documento de) 5 de marzo de 2010 e] pago del importe resultante de la ultima
liquidacién, intimacién que fue rechazada por Celulosa Argentina S.A.
Finalmente, se seffala que si bien el importe total de Ia contingencia atin no se encuentra definitivamente
establecido, el Directorio y los asesores legales de Ia Sociedad controlante estiman que la prevision
contable constituida es razonable y suficiente para sus fines.

26. OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

Con fecha 17 de abril de 2006 se celebré un acuerdo con “Kemira Chemicals Brasil Ltda. Branch in
Argentina” (“Kemira”), subsidiaria de Kemira Oyj de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha,
operacién y mantenimiento de una planta productora de diéxido de cloro, con tecnologia ERCO
Worldwide ~ Canads, a su costo y en ¢l predio de Celulosa Argentina S.A. de la localidad de Capitén
Bermiidez, y el posterior aprovisionamiento del mencionado producto.

La planta fue entregada y facturada a Celulosa Argentina S.A. el 1° de julio de 2008 por un importe total
de USS 9.059.000 que seréd cancelado en cuotas mensuales en un plazo de quince afios. Ei saldo adeudado
se encuentra en el rubro Deudas comerciales (Nota 10) incluido en Iinea Comunes en moneda extranjera -
corrientes por 2.785.559 ¥ no corrientes por 29.504.840.

La planta comenz6 a operar en la fecha de entrega Y actualmente se encuentra en pleno funcionamiento. La
empresa Kemira seré el tnico proveedor de ese insumo durante el plazo de duracién del contrato, el cual
prevé compras minimas mensuales bajo la condicién “Take or pay”. Ello significa el pago de una
compensacién minima mensual cuando no se hayan requerido las cantidades minimas acordadas.

ha 6 df}zgoslo de 2010
&

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

El informe de
se extiende es
Di




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

JOSE SANTI RTINO DO, S ALBRECHT
Por Comisié izadora Presidente

El ir.forme de Fecha b defagosto de 2010
se extiende ey ddcughento aparte,

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
Niimero de Registro en la Inspeccion General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2010

Pr dos en forma parativa con las cifras correspondi al ejercicio ico terminado el 31 de mayo de 2009
(Cifras expresadas en pesos - Nota 1.a)

ANEXOF
COSTO DE LOS PRODUCTOS VENDIDOS
2010 2009
Existencias al comienzo del ejercicio 126.942.771 154.059.873
Mas: Compras ¢ ingresos y costos de produccién del ejercicio
Compras 325.084.583 316.578.787
Ingresos netos por produccién de activos biolégicos 1.430.685 691.181
Gastos (Anexo H) 170.885.902 145.256.784
Subtotal 624.343.941 616.586.625
Resultados por tenencia de bienes de cambio 4.115.741 (16.061.114)
Existencias al cierre del gjercicio (Nota 7
Corriente (89.045.540) (81.915.216)
No corriente (51.229.086) (45.027.555)
COSTO DE LOS P&DUCTOS VENDIDOS 488.185.056 473.582.740

JOSE SANTL ERTINO S ALBR]

Por Comisi lizadora Presidente

El inform&\de fécha/é de agosto de 2010
se extiende gn documento aparte.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sokio)

Contador Pablico Nacional (U.N.R
Matricula 9437 - Ley 8738

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



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
Niimere de Registro en Ia Inspecclén General de Personas Juridicas de In Provincia de Senta Fe; 54
ESTADODS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2010

forma con las ci entes 8l ejercicio econémico terminndo ef 31 de mayo de 2009
ANEX0 G
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA
310572010 3170373009
Monto velasedeln | Cotizecitn | Monio enmoneds | Monto v clase de la Monto en moneda
maneds extanjera vigenie | argentina e importe|  moneda extranjera ‘argenting ¢ importe|
s contabilizado contabilizado
(en pesos) fen pesos)
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
CAJAY BANCOS
Cain uss 21455) 3,889 33439 USS 16673 61.840
Bancas uss 438532 3,889 1705451 UsS 1.093.403 4055432
CREDITOS POR VENTAS
Comunes uss 4620071| 3889 12002457 USS 4651624 17252873
Sociedades .33 Ley Nro.19 550 uss 1172.080 3889 4577663 USS 6462392 23.969.011
OTROS CREDITOS
Reembolsos a cobrer por exportacién uss 780424 3889 303506  uss 1.344.985 4988551
Gastos pagados por adelentada
Sociedades art33 Ley Nro.19.550 uss LOTEI8N | 389 4.166.600)  UsS 1,0)2.368 3754873
Préstamos otorgados
Comunes uss 41811 3889 162.604] -
Sociedades art.33 Ley Nro.19.550 uss 1020837 3,889 3.973.925, -
Disersos uss 13000 3,889 50.557 -
Total de Activas Corrientes 25.757.765] 54.082.580
IVOS N RII
INVERSIONES
Tihulos piblicos uss 27762) 3889 107.966 .
OTROS CREDITOS
Préstamos otorgados
Comunes - uss 41411 153.595
Sociedades art33 Ley Nro.19.550 - uss 1.344.825 4987.057
Total de Activos no Corrientes 107.966] 5.141,557]
TOTAL DE ACTIVOS 35.865.731
PASIVOS
PASIV
DEUDAS COMERCIALES
Comunes uss 7.665.452( 3929 soa7562)  uss 6.156.863] 23.082.081
EUR 61515 4834 780683  EUR 402181 2128223
CHF 108042 3406 368.023] -
BRL §5.2860 2100 137.100 -
- LB 1531 9.283
Sociedades art.33 Ley Nro.19,550 uss 1043949 | 3929 4101676|  Uss 465,081 1.743.589
PRESTAMOS
Baacarios documentados uss 40787055 3929 160252.338]  USS 45.495.927 170.564.232
Cheques descontados v créditos cedidos. - uss 371877 1394165
Arrendamientos finencieros - uss 58.477 29.229
OTRAS DEUDAS
Sociedades art 33 Ley Nro.19.550 uss 3798.130] 3929 14922854 USS 9.582.448] 35.924.599
Deuda por compra de acciones uss 5.960.622] 3,929 23.419283 -
Dacumentos a pagar uss 1853928 2929 7.284.083 -
ANTICIPOS DE CLIENTES
Anlicipos uss si947| 3920 uss 98.779
Tatal de Pasivos Corrientes
RRS
DEUDAS COMERCIALES
Comunes uss 7.509.504f 3929 295048400  USS 7.933.493 29.742.667
PRESTAMOS
Bancarios documentados uss 90412593 3929 355230078 UsS H1517.832 418.080.352
OTRAS DEUDAS
Sociedades art 33 Ley Nra.19.550 uss 42325247 3929 166.295.894]  USS 40.364.003 151,326,648
Deuda por compra de acciones uss manf 3929 1071529 -
Documentos a pagar Uss 23083 3929 876,495 -
Disersas uss 18.682) 3929 73400 UsS 22341
Total de Pasivas No Corrlentes £53.053.235]
TOTAL DE PASIVOS 794.758,808|

30SE SANKIAS Doy, BRECHT

Por Comijt

DANIEL ALBERTO LUCGA (Sotio)
Contador Pribiico Nactonal (UN R)
Matricuta 437 - Ly 8738
C.PCE. Peia. de Santa Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en Ia Inspeccién General de Personas Juridicas de In Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2010

en forma con las cifras

(Cifras expresadas en pesos - Notn 1.g)

l ejercicio econbmico terminado el 31 de mayo de 2009

ANEXO H
INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. b) DE LA LEY N° 19,550
2010 2000
Rubros Gestos de Casto de. Gastos de Gastos de
Totl produccién de produccitn de comerciali- administracion Otros gastos Total
bienes de cambia_| activos biolégicos zacidn

Retribucion de administradores, directares y Comi

Fiscelizadora 2232848 - - - 2232848 . 2359 542
Honorarios y retribuciones por servicios 3372341 102.441 - 15.650 3.254.250 - 2542875
Sueldos y jomales 61.467.813 48.197.744 - 1.267.805 12.002.264 - 46.749 732
Contribuciores sociates 26,498 845 20.295.495 - 269741 5.933.610 - 17,500 299
Gastos de publicidad y propaganda 2.100.798 - - 2100798 - - 1.645.948
Impuestos, tasas y contribuciones 10.798.659 2.239.707 - 21635 8.537.317 - 9457.489
Impuesto sobre los ingresos brutos 7455.724 - - 7.455.724 - - 6.321.905
Amortizacion de bienes de uso y activos intangibles 38.559.321 37.970.748 - - 588,573 - 44.018.056
[Mantenimiento 37.394.860 37.394.860 - - - - 28.652.986
| Consurma de servicios 821574 820.574 - - - - 752591
Fletes 307.285 307.285 - - - - 288.228
Gastos de entrega 27216629 - - 27.216.629 - - 26.859.427
Seguros 4.841.942 4814059 - 4231 23.652 - 4471356
Gestos de forestacion 635.892 - 635.892 - - - 1.499.256
Alquileres 3425279 3162319 - 262,960 - . 2.663.096
Retribucidn por usuffucto 177253 - 177253 - - - 541,708
Comiisiones 29.203.924 - - 29203.924 - - 24.473.579
Comunicaciones 819672 260.643 - 148.563 410.466 - 918,800
Movifidad y visticos 2,069.350 668.403 5.135 813.127 582.685 - 1.735.278
Limpieza y mentenimiento 1.569.708 1471019 - 44.893 $3.796 - 1.558.853
Servicios de vigilancia 2071633 1.901.381 - - 170.252 - 1.783.809
Servicios de sistematizacién de datos 1.629.987 437411 - 7.485 1.185.091 - 1.714.031
Gastos relacionados con Ia sub-utifizacién de la planta . - - - - - 4,365 594
Insumos 105.253 - 105.253 . - - 9.514
Quebramo por créditos incobrat] 23,500 - - 213,111 - - 37.978
Otros 13.077.848 10.840.813 723 612.897 1623415 - 12.598,530

TOTAL 0 275.067.550 170.885.902 924256 69.659.173 36.598.219 -
TOTALBK 7895 145.256.784 2.100.736 62,776,771 31.020.581 4.365.594 245.520.466
JOSE SANTL [spraBi™O LAS
Por Commi Presidente
Vi
df agosto de 2010

Elinforme de fechals

OANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)

Conlador Publico Nacional (UNR)
Malrfcula 8437 - Ley 8733

C.P.C.E. Pcla. d» Senta Fo




CELULOSA ARGENT(NA SOCIEDAD ANONIMA
Nmero de Registro en 13 Inspeccién General de Personas Jurfdicas de I Provincia de Santa Fe: 54
ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2010

F en forma
(Cifras expresadss en pesos - Nota 1.5)

con las cifrss

al ejercicio

§imico terninade el 31 de mayo de 2009

ANEXO 1
OPERACIONES CON SOCIEDADES ART. 33 LEY N° 19.550 Y OTRAS PARTES RELACIONADAS
Sociedad Veniss | Compras | Comisones | Reteacion | Servicos e[ s | Condenacin
y ofras partes

Fébrica Nacional de Papel S.A. 1693905 |  (4.390.867) - - - - (7.540.976)

Tissucel S.A - - - - - - {52.174)

Casa Hutton SAC.eT. 4.084 942 (315.382)) {9.947.034)| - - - -

Suministros Graficos Ltda. 24.127.232 - - - - - -

Forestadora Tapebicua S.A 11343 {905.464) R - (731.132) 312657 -

TCRey S.A. . (393.236) - - (806.655)] 108.899 -

Tviraretd S.A - - - - - 226 903 -

Fanapel Investment Corp. - - . . - (153.922)

Tapebicud LLC - - - - {1.922.527)] - - 11.080.151
TOTALES 2010 { 29.917.422 (6.004.949 (9.947.034)| - (S.ASLJI_QJ 648.459 (1.747.072) 11.080.151
TOTALES 2009 53.029.651 (4.382.777) . l’@ (. _ZOJ (2,791.485] 636,636 (9‘0&2;59) -

Nota: La Sociedad no reali; it conjotras partes en ef alcance de ia TécnicaN° 21 de la FACP.CE)
durante fos ejercicios finali 3§ e mayo de 2010 y 2009.

JOSE SANTIAGO S
Por Comusién i

ERTINO

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)

Contador Piblico Nacional (U.N.R.)

Matricula 8437 - Ley 8738

CP.CE. Pcia. de Santa Fo




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

Nimero de Registro en Ia Inspeccién General de Personas Juridicas de Ia Provincia de Santa Fe: 54

ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE MAYO DE 2010

en forma iva con las cifras cor
(forns expresadas en pesos - Nota 1.2}

al ejercicio

terminado el 31 de mayo de 2009

ANEXOJ
SALDOS CON SOCIEDADES ART. 33 LEY Nro. 19.550 Y CON OTRAS PARTES RELACIONADAS
Sociedades Saldo Créditos Otros Deudas Otras
neto por venias créditos comerciales deudas
| Sociedades ari, 33 Ley Nrg, 19.550;
Controladas directas:
Casa Hutton S.A.C.el. 7.050.082 7.050.082 - -
Tissucel S.A, (1.462.372) - - - (1.462.372)
Cartulinas Argentinas S.A, (86.537)] - - - (86.537)
Fébrica Nacional de Papel S.A. (169.197.165)] 1.253.545 - (4.101.676) (166.349.034).
TCRey S.A. 509.120 - 518437 (9.317)| -
Forestadora Tapebicud S.A. 3.368.956 - 3.455.488 (86.,532)| -
Fideicomiso Forestal I 1451 - 105.884 - (104.433),
Controladas indirectas:
Suministros Gréficos Ltda. 3.324.118 3324118 - - -
Iviraret S.A. 4317936 - 4.317.936 - -
Subtotal 152.174.411) 11.627.748 8.397.745 (4.197.525) (168.002.376)
Controlantes indirectas:
Fanapel Investment Corp. (4.487.303), - 8.770.127 - (13.258.030)
Tapebicua LLC (726.936; - 884.748 - (L.611.684)
Subtotal (S.IN.ZSJ?)‘f - 9.655.475 - (14.865.714)
TOTALES 2010 (157.388.650, 11.627.745 18.083.220 (4.197.525) (182.872.090;
TOTALES 2009 30.135.167 18.051.526 (1.915.465! (188.895.634
Nota: La Sociedad no con ofras partes rel; d: didas en el alcance de la Resolucién Técnica N° 21 de 1 ZNC.P.C.E.) al 31 de mayo de 2010 ¥ 2009.
JOSE SANTIA RTINO

Por Comision Fijchizadora

DANIEL ALBERTG LUCCA (Socio}

Contador Patiico Naclonal (UNR.}
Malricuta 9437 - Ley 6738
CP.CE Pea do Santa Fo




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

INFORMACION ADICIONAL A LOS ESTADOS CONTABLES REQUERIDA
POR EL ARTICULO 68 DEL, REGLAMENTO DE LA BOLSA DE COMERCIO

DE BUENOS AIRES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO

EL 31 DE MAYO DE 2010
(Cifras expresadas en pesos)

Regimenes jurfdicos especificos y significativos que impli decaimi

L §

contingentes de beneficios previstos por dichas disposiciones:

No existen.

Modificaciones significativas en las actividades de la Sociedad u otras circunstancias
similares ocurridas durante los perfodos comprendid por los estados contables que afecten
su comparabilidad con los presentados en perfodos anteriores o que podrian afectarla con los

que habrin de presentarse en periodos futuros:

No existen.

Clasificacién de los saldos de créditos y deudas en categorias:

Ver nota 14 a) a los estados contables individuales.

Clasificacién de los créditos y deudas:

a) Cuentas en moneda nacional y en moneda extranjera

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Moneda nacional 120.690.918 144.917.107
2) Moneda extranjera 33.968.875 794.758.808
Total 154.659.793 939.675.915
b) Saldos sujetos a cldusulas de ajuste v sin cldusulas de ajuste
Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Con cléusula de ajuste - -
2) Sin clausula de ajuste 154.659.793 939.675.915
Total 154.659.793 939.675.915

¢) Saldos que devengan y que no devengan intereses

Ver nota 14 b) a los estados contables individuales.

El informe dg fechﬂ 6 de agosto de 2010
e oo mento aparte.
Co.S.R.L.

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



a) Detalle del porcentaje de participacién en sociedades 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 contables individuales.
b) Clasificacion de los saldos por créditos y deudas:

Ver Apéndice I adjunto

c) Cuentas en d ional y da extranjera:

Ver Apéndice I adjunto.

Créditos por ventas o préstamos contra directores, sindicos y miembros de la Comisién
Fiscalizadora y sus parientes hasta el segundo grado inclusive:

No existen.

Periodicidad y alcance de los inventarios fisicos de los bienes de cambio. Si existen bienes de
inmovilizacién significativa en el tiempo:

Se practican inventarios fisicos en forma rotativa a lo largo del ejercicio y una vez al affo, cuando
menos, se realiza un recuento fisico del 100% de las existencias.

No existen bienes de inmovilizacién significativa en 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: ultima compra, el que se considera representativo de su valor de
reposicion al cierre.

b) Mano de obra y carga fabril: se aplica un coeficiente determinado por la relacién entre
gastos de estructura y costo directo de produccién del mes de cierre, hasta el limite de su
valor recuperable.

c) Materiales: tltima cotizacién de proveedores locales y del exterior.

Desafectacién de la reserva por revaliio técnico cuando 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 obsoletos por importes significativos.

Participacién en otras sociedades en exceso de lo admitido por el articulo 31 de la Ley N°
19.550:

No existen, de acuerdo con el calculo efectuado segiin la metodologia establecida por las normas
correspondientes de la Comisién Nacional de Valores.

Valores recuperables:
Para bienes de cambio: Ver nota 2.d) a los estados contables individuales.

Para bienes de uso: Ver nota 2.€) a los estados contables individuales.

2 6 de agosto de 2010
aparte.
Co. S.R.L.

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



13.

16.

Seguros:
Bienes Riesgo cubierto Suma asegurada Valor contable
Inmuebles, maquinarias, ins- Incendio y varios U$S 479.991.333 579.123.625
talaciones y mercaderfas (ler. riesgo) (a)
Automotores Responsabilidad $1.079.300 1.709.208
civil
Robo, incendio y US$S 65.000
pérdida total (b)
Importaciones de bienes y Todo riesgo () 1.790.646
mercaderias
Caja y valores convertibles en Robo U$S 55.000 20.981.908
dinero
Plantacién forestal Incendio y rayos US$S 532.000 5.106.138
(@

(@) Limite de indemnizacién U$S 95.000.000 combinado para dafios materiales y pérdida de beneficios.

(b) Limite de indemnizacion § 3.000.000 para el caso de responsabilidad civil. Incluye una péliza cuya suma asegurada
asciende a U$S 65.000 y cubre una autobomba montada sobre un rodado.

{c} El limite de indemnizacién depende de la via utilizada: maritima por USS 1.300.000, aérea por USS 520.000,
terrestre por USS 260.000, fluvial por U$S 390.000 y encomienda postal por U$S 65.000.

(d) Limite maximo de indemnizacién: U$S 200.000 por madera en pie.

Previsiones cuyos importes superen el 2% del Patrimonio Neto:

Previsién para contingencias varias

El monto se calcula en funcién del costo que se estima soportar por los juicios laborales y del fuero
civil, federal y comercial iniciados contra la Sociedad.

Previsién para desvalorizaci6n de otros activos

El monto corresponde a la diferencia entre el valor residual contable, expresado en moneda
homogénea, y el valor estimado de realizacién de los bienes de uso remanentes al 31 de mayo de
1999.

Situaciones contingentes a Ia fecha de los estados contables no contabilizadas:

Vernotas 2.ny 23 a los estados contables individuales.

Estado de la tramitacion dirigida a la capitalizacién de los adelantos irrevocables a cuenta de
futuras suscripciones:

No existen.

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



17. Dividendos acumulativos impagos de acciones preferidas:

La Sociedad ha efectuado emisiones de acciones preferidas que gozan de un dividendo en efectivo
anuat acumulativo de tres puntos sobre la tasa de interés vencida para los depésitos a un afio, a
plazo fijo, transferibles, fijada por instituciones bancarias oficiales al 31 de mayo de cada afio. El
saldo impago al 31 de mayo de 2010 se expone en nota 13.a) a los estados contables individuales.

En funcién a lo establecido por el articulo 30 del Estatuto Social, los dividendos no retirados ni
reclamados dentro de los tres afios contados desde la fecha en que han sido puestos a disposicion,
se consideraron prescriptos y el pasivo correspondiente se recupera a favor de la Reserva legal. En
el presente ¢jercicio, e recupero ascendid a 202.649 (ver estado de evolucién del patrimonio neto).

18. Condiciones, circunstancias o plazos para la cesacién de las restricciones a la distribucion de
resultados no asignados:

Ver Nota 21 b) y ¢} a los estados contables individuales.

El Apénd [\

1 adjunto forma parte integrante de esta informacién adicional

inferme de fecha 6 de agosto de 2010

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

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de

Celulosa Argentina Sociedad Anénima

En nuestro cardcter de miembros de la Comisién Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad Anénima, hemos
efectuado un examen de los documentos detallados en el apartado 1 siguiente. Los documentos citados constituyen
una informacién preparada y emitida por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad en ejercicio de sus funciones
exclusivas. Nuestra responsabilidad es informar sobre dichos documentos en base al trabajo realizado con el alcance
que se menciona en el apartado II.

I) DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados contables consolidados de Celulosa Argentina Sociedad Anénima (en adelante, mencionada
indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Anénima” o la “Sociedad”) y sus sociedades
controladas (las que se indican en la nota 2 del Cuadro I} que incluyen el estado consolidado de situacion
patrimonial al 31 de mayo de 2010, los correspondientes estados consolidados de resultados, de evolucion
del patrimonio neto y de flujo de efectivo por el gjercicio econémico finalizado en esa fecha y la informacion
complementaria contenida en sus notas 1 a 27 ysusanexos A, B,C,E,F,G,H, Lyl

b) Estados contables basicos de Celulosa Argentina Sociedad An6nima que incluyen el estado de situacion
patrimonial al 31 de mayo de 2010, los correspondientes estados de resultados, de evolucién del patrimonio
neto y de flujo de efectivo por el ejercicio econémico finalizado en esa fecha y la informacién
complementaria contenida en sus notas 1 a 26 (las notas 1y 2 describen las principales politicas contables
utilizadas en la preparacion de los estados contables adjuntos) y sus anexos A, B, C, E, F, G, H, Lyl

Los estados contables ¢ informacion complementaria detallados en los parrafos a) y b) anteriores se
presentan en forma comparativa con la informacién que surge de los estados contables e informacion
complementaria correspondiente al gjercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2009.

c) Informacién adicional a las notas de los estados contables y resefia informativa, preparados por el Directorio

y la Gerencia de la Sociedad y requeridas por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y la Comisién Nacional
de Valores.

d) El inventario y la Memoria del Directorio por el ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2010.

1) ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con normas de sindicatura vigentes que son las establecidas por la
Resolucidn Técnica Nro. 15 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas.
Dichas normas requieren que el examen de los estados contables detallados en el apartado I se efectiie de
acuerdo con las normas de auditorfa vigentes e incluya la verificacién de la congruencia de los documentos e
informacién examinados con la informacién sobre las decisiones societarias expuestas en actas y la adecuacién
de dichas decisiones a la ley y a los estatutos en io relativo a sus aspectos formales y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el apartado 1, hemos revisado el
trabajo efectuado por el auditor externo Deloitte & Co. S.R.L., quien emiti6 su informe con fecha 6 de agosto de
2010 de acuerdo con las normas de auditorfa vigentes en la Repiblica Argentina. Dicha revisioén incluy6 la
verificacién de la planificacién del trabajo, la naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos aplicados
y los resultados de la auditorfa efectuada por dicho profesional. Una auditoria requiere que el auditor planifique
y desarrolle su tarea para formarse una opinién acerca de la razonabilidad de la informacién que contengan los
estados contables considerados en su conjunto, preparados de acuerdo con las normas contables profesionales
vigentes.

Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacién
expuesta en los estados contables y evatuar las normas contables aplicadas, y la presentacién de los estados
contables tomados en su conjunto. Dado que no es responsabilidad de la Comisién Fiscalizadora efectuar un
control de gesti6n, el examen no se extendi6 a los criterios y decisiones empresarias de las diversas dreas de la
Sociedad, cuestiones que son de responsabilidad exclusiva del Directorio. Consideramos que nuestro trabajo nos
brinda una base razonable para fundamentar nuestro informe.



En relacién con la memoria del Directorio, la Resefla informativa establecida por la Comisién Nacional de
Valores y la informaci6n adicional a las notas a los estados contables requerida por el articulo N ° 68 de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires, todos por ¢l ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, hemos constatado que,
respectivamente, estos documentos contengan la informacién requerida por el articulo 66 de la Ley de
Sociedades Comerciales N° 19.550, el punto 6 del Anexo I del Libro VII de la Resolucién General N ° 368/01 de
la Comisién Nacional de Valores y el articulo 68 del reglamento de cotizacién de Ia Bolsa de Comercio de
Buenos Aires. Las afirmaciones sobre el marco econdmico en que se desenvolvi6 la Sociedad, la gestion
empresaria y las menciones a hechos futuros incluidos en log documentos citados son responsabilidad exclusiva
del Directorio. Asimismo, en o que respecta a los datos numéricos contables incluidos en los documentos
citados, en lo que sea materia de nuestra competencia, hemos constatado que tales datos concuerden con los
registros contables de la Sociedad y otra documentacién pertinente,

HI) DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

a) Basado en el examen realizado con el alcance descripto en el apartado 11 de este informe, en nuestra
opinién:

® Los estados contables consolidados mencionados en el capitulo l.a) de este informe presentan
razonablemente, ¢n todos sus aspectos significativos, la situacién patrimonial consotidada de Celulosa
Argentina Sociedad Anénima con sus sociedades controladas al 31 de mayo de 2010 y los resultados
consolidados de sus operaciones, la evolucién consolidada de su patrimonio neto y el flujo
consolidado de su efectivo por el gjercicio econémico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las
normas contables profesionales vigentes en la Repiiblica Argentina, con las modalidades establecidas
en sus normas por la Comisién Nacional de Valores.

¢ Los estados contables basicos mencionados en el capitulo Lb) de este informe presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacién patrimonial de Celulosa Argentina
Sociedad An6nima al 31 de mayo de 2010 y los resultados de sus operaciones, la evolucién de su
patrimonio neto y el flujo de su efectivo por el ejercicio econdmico finalizado en esa fecha, de
acuerdo con las normas contables profesionales vigentes en la Repiblica Argentina, con las
modalidades establecidas en sus normas por la Comisién Nacional de Valores.

Nuestro informe sobre los estados contables correspondientes al ejercicio econdmico terminado el 31 de
mayo de 2009, cuyas cifras se presentan con fines comparativos seglin se indica en el capitulo I de este
informe y surgen de los respectivos estados contables, fue emitido con fecha 7 de agosto de 2009 con
opinién favorable con salvedad indeterminada. Los potenciales efectos negativos que podrian haberse
derivado de la incertidumbre que genero esa salvedad indeterminada se han disipado durante el ejercicio

finalizado el 31 de mayo de 2010, tal como la Sociedad indica en la 21.¢) a los estados contables basicos
y consolidados

b) La memoria del Directorio, la Resefia Informativa establecida por la Comision Nacional de Valores yla
Informaci6n adicional a las notas a los estados contables requerida por el articulo N ° 68 de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, todos por el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, contienen,
respectivamente, la informacién requerida por el articulo 66 de la Ley de Sociedades Comerciales N ©
19.550, el punto 6 del Anexo I del Libro VII de la Resoluci6n General N © 368/01 de la Comisién Nacional
de Valores y el articulo 68 del Reglamento de Cotizacién de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, siendo
las afirmaciones sobre el marco econémico en que se desenvolvio Ia Sociedad, la gestion empresaria y las
menciones a hechos futuros, incluidos en los documentos citados, responsabilidad exclusiva del Directorio.
En lo que respecta a los datos numéricos contables incluidos en los documentos citados, en lo que es
materia de nuestra competencia, hemos constatado que tales datos concuerdan con los registros contables
de la Sociedad y otra documentacion pertinente.

¢) Las cifras de los estados contables mencionados en el capitulo 1.b) de este informe surgen de los registros
contables de la Sociedad que, en sus aspectos formales, han sido lievados de conformidad con las
disposiciones legales vigentes y se han transcripto en medios 6pticos las registraciones correspondientes a
las operaciones realizadas hasta el mes de mayo de 2010.

d

=

Los estados contables citados en el capitulo I de este informe se exponen de acuerdo con lo dispuesto en las
Resoluciones Generales N° 485/05 y 487/06 de la Comisién Nacional de Valores Yy se encuentran
transcriptos en ¢l libro de Inventarios y Balances al igual que el resumen de los discos 6pticos (CDs) en los
que estan transcriptas las operaciones.



Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian, las tareas previstas por el articulo 294 de

la Ley Nro. 19.550 que incluye la asistencia a fas reuniones del Directorio y Asambleas.

En cumplimiento de lo establecido por ta Resolucién General N° 368 de la Comisién Nacional de Valores,
informamos que:

a) Las politicas de contabilizacién aplicadas para la preparacion de los estados contables mencionados en el
primer parrafo estin de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes; y

b) Los auditores externos han desarrollado su auditorfa aplicando las normas de auditoria vigentes
establecidas por la Resolucién Técnica N° 7 de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econémicas. Dichas normas requieren la independencia y la objetividad de criterio del auditor
externo en Ig realizacion de la auditoria de los estados contables.

Rosario, 6 de agosto df

JOSE SANTIAGO RTINO
Por Comisi6n Fischlizag
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ACTA DE LA COMISION FISCALIZADORA

En la Ciudad de Rosario, a los 6 dias del mes de agosto de 2010, se retine la Comision Fiscalizadora de Celulosa Argentina
Sociedad Anénima con la asistencia de sus miembros titulares doctores Gustavo Garrido y José Santiago Supertino. El Dr.
José Santiago Supertino hace constar que el miembro titular Herndn Oscar Garetto no estard presente en la reunioén por
encontrarse de viaje en el dia de la fecha. Seguidamente, el Dr. Gustavo Garrido manifiesta que el cuerpo ha recibido para su
consideracién la informacién contable de la Sociedad correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de
2010 que ya cuenta con el informe de los auditores externos.

Después de un amplio intercambio de ideas, la Comisién Fiscalizadora resuelve por unanimidad emitir el siguiente informe:

INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
Celulosa Argentina Sociedad Andnima

En nuestro cardcter de miembros de la Comisién Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad Anénima, hemos efectuado
un examen de los documentos detallados en el apartado I siguiente. Los documentos citados constituyen una informacién
preparada y emitida por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad en ejercicio de sus funciones exclusivas. Nuestra
responsabilidad es informar sobre dichos documentos en base al trabajo realizado con el alcance que se menciona en el
apartado 11

) DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados contables consolidados de Celulosa Argentina Sociedad Andnima (en adelante, mencionada indistintamente
como “Celulosa Argentina Sociedad Andnima” o la “Sociedad”) y sus sociedades controladas (las que se indican en
la nota 2 del Cuadro I) que incluyen el estado consolidado de situacion patrimonial al 31 de mayo de 2010, los
correspondientes estados consolidados de resultados, de evolucién del patrimonio neto y de flujo de efectivo por el
gjercicio econdmico finalizado en esa fecha y la informacién complementaria contenida en sus notas 1 a 27 y sus
anexos A, B,C,E, F, G, H I,y J

b) Estados contables bdsicos de Celulosa Argentina Sociedad Anénima que incluyen el estado de situacion patrimonial
al 31 de mayo de 2010, los correspondient dos de resultados, de evolucion del patrimonio neto y de flujo de
efectivo por el ejercicio econdmico finalizado en esa fecha y la informacion complementaria contenida en sus notas
I a 26 (las notas 1 y 2 describen las principales politicas contables utilizadas en la preparacion de los estados
contables adjuntos) y sus anexos A, B, C, E, F, G, H, L y J.

Los estados contables e informacién complementaria detallados en los pdrrafos a) y b) anteriores se presentan en
forma comparativa con la informacién que surge de los estados contables e informacién complementaria
correspondiente al ejercicio econdémico finalizado el 31 de mayo de 2009.

¢} Informacién adicional a las notas de los estados contables y resefia informativa, preparados por el Directorio y la
Gerencia de la Sociedad y requeridas por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y la Comision Nacional de Valores.

d) El inventario y la Memoria del Directorio por el ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2010.

1) ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con normas de sindicatura vigentes que son las establecidas por la Resolucion
Técnica Nro. 15 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas. Dichas normas
requieren que el examen de los estados contables detallados en el apartado [ se efectiie de acuerdo con las normas de
auditoria vigentes e incluya la verificacién de la congruencia de los documentos e informacién examinados con la
informacién sobre las decisiones societarias expuestas en actas y la adecuacion de dichas decisiones a la ley y a los
estatutos en lo relativo a sus aspectos formales y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el apartado I, hemos revisado el trabajo
efectuado por el auditor externo Deloitte & Co. S.R.L., quien emitié su informe con fecha 6 de agosto de 2010 de
acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Republica Argentina. Dicha revision incluyé la verificacion de la
planificacion del trabajo, la naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos aplicados y los resultados de la
auditoria efectuada por dicho profesional. Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea para
Jformarse una opinién acerca de la razonabilidad de la informacion que contengan los estados contables considerados
en su conjunto, preparados de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes.



Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacion expuesta
en los estados contables y evaluar las normas contables aplicadas, y la presentacién de los estados contables tomados
en su conjunto. Dado que no es responsabilidad de la Comisién Fiscalizadora efectuar un control de gestion, el examen
no se extendié a los criterios y decisiones empresarias de las diversas dreas de la Sociedad, cuestiones que son de
responsabilidad exclusiva del Directorio. Consideramos que nuestro trabajo nos brinda una base razonable para
fundamentar nuestro informe.

En relacién con la memoria del Directorio, la Resefia informativa establecida por la Comision Nacional de Valores y la
informacién adicional a las notas a los estados contables requerida por el articulo N ° 68 de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, todos por el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, hemos constatado que, respectivamente, estos
documentos contengan la informacidn requerida por el articulo 66 de la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550, el
punto 6 del Anexo I del Libro VII de la Resolucién General N ° 368/01 de la Comisidn Nacional de Valores y el articulo
68 del reglamento de cotizacién de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Las afirmaciones sobre el marco econdmico
en que se desenvolvié la Sociedad, la gestion empresaria y las menciones a hechos futuros incluidos en los documentos
citados son responsabilidad exclusiva del Directorio. Asimismo, en lo que respecta a los datos numéricos contables
incluidos en los documentos citados, en lo que sea materia de nuestra comp ia, hemos c do que tales datos
concuerden con los registros contables de la Sociedad y otra documentacion pertinente.

1) DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA
a) Basado en el examen realizado con el alcance descripto en el apartado I de este informe, en nuestra opinién:

o Los estados contables consolidados mencionados en el capitulo la) de este informe presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial consolidada de Celulosa
Argentina Sociedad Anénima con sus sociedades controladas al 31 de mayo de 2010 y los resultados
consolidados de sus operaciones, la evolucién consolidada de su patrimonio neto y el flujo consolidado de su
efectivo por el ejercicio econdmico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en la Repiblica Argentina, con las modalidades establecidas en sus normas por la
Comisién Nacional de Valores.

e Los estados contables bdsicos mencionados en el capitulo Lb) de este informe presentan razonablemente, en
todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial de Celulosa Argentina Sociedad Anénima al 31 de
mayo de 2010 y los resultados de sus operaciones, la evolucion de su patrimonio neto y el flujo de su efectivo
por el efercicio econdmico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las normas contables profesionales
vigentes en la Republica Argentina, con las modalidades establecidas en sus normas por la Comision
Nacional de Valores.

. B,

Nuestro informe sobre los ¢ s correspondi al ejercicio econdmico terminado el 31 de mayo de
2009, cuyas cifras se presentan con fines comparativos segun se indica en el capitulo I de este informe y surgen
de los respectivos estados contables, fue emitido con fecha 7 de agosto de 2009 con opinion favorable con
salvedad indeterminada. Los potenciales efectos negativos que podrian haberse derivado de la incertidumbre que
generd esa salvedad indetermivada se han disipado durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, tal
como la Sociedad indica en la 21.c) a los estados contables bdsicos y consolidados

b) La memoria del Directorio, la Resefia Informativa establecida por la Comisién Nacional de Valores y la
Informacién adicional a las notas a los estados contables requerida por el articulo N ° 68 de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires, todos por el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, contienen, respectivamente, la
informacién requerida por el articulo 66 de la Ley de Sociedades Comerciales N © 19.550, el punto 6 del Anexo I
del Libro VII de la Resolucion General N ° 368/01 de la Comision Nacional de Valores y el articulo 68 del
Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, siendo las afirmaciones sobre el marco
econbmico en que se desenvolvié la Sociedad, la gestion empresaria y las menciones a hechos futuros, incluidos en
los doct citados, resp bilidad exclusiva del Directorio. En lo que respecta a los datos numéricos
contables incluidos en los documentos citados, en lo que es materia de nuestra comp ia, hemos do que
tales datos concuerdan con los registros contables de la Sociedad y otra documentacion pertinente.

¢} Las cifras de los estados contables mencionados en el capitulo 1b) de este informe surgen de los registros
contables de la Sociedad que, en sus aspectos formales, han sido llevados de conformidad con las disposiciones
legales vigentes y se han transcripto en medios dpticos las registraciones correspondientes a las operaciones
realizadas hasta el mes de mayo de 2010.

d) Los estados contables citados en el capitulo I de este informe se exponen de acuerdo con lo dispuesto en las
Resoluciones Generales N° 485/05 y 487/06 de la Comisién Nacional de Valores y se encuentran transcriptos en el
libro de Inventarios y Balances al igual que el resumen de los discos dpticos (CDs) en los que estdn transcriptas
las operaciones.



Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanio correspondian, las tareas previstas por el articulo 294 de la
Ley Nro. 19.550 que incluye la asistencia a las reuniones del Directorio y Asambleas.

En cumplimiento de lo establecido por la Resolucién General N° 368 de la Comisidn Nacional de Valores, informamos
que:

a) Las politicas de contabilizacion aplicadas para la preparacion de los estados contables mencionados en el primer
pérrafo estin de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes; y

b) Los auditores externos han desarrollado su auditoria aplicando las normas de auditoria vigentes establecidas por
la Resolucion Técnica N° 7 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas.
Dichas normas requieren la independencia y la objetividad de criterio del auditor externo en la realizacion de la
auditoria de los estados contables.

JOSE SANTIAGO'SUPERTINO
Por Comision Fiscalizadora

Finalmente la Comisién Fiscalizadora dispone designar al Dr. José Santiago Supertino para que suscriba el informe y las
copias de la presente acta\ requeridas por los organismos de control.

GU$TAVO GARRIDO
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ACTA NUMERO MIL CUATROCIENTOS CUARENTA DE LA SESION DEL

DIRECTORIO DE CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA, de

fecha 6 de Agosto de dos mil diez.

Siendo las 19:00 hs. se inicia la sesién bajo la Presidencia del sefior
Douglas Albrecht y con la asistencia de los sefiores Directores José Urtubey,
Juan Collado, Andreas Keller Sarmiento, Leonardo de Tezanos Pinto y Pablo
Lozada. Asisten también los miembros de la Comision Fiscalizadora sefiores

José Supertino y Gustavo Garrido.-

PRESTAMOS DEG/FMO. APROBACION Y RATIFICACION DE WAIVER
LETTER Y ACUERDOS.

Toma la palabra el sefior Presidente y manifiesta que -como es de
conocimiento de los presentes- como consecuencia de la severa crisis
financiera internacional acaecida en el segundo trimestre del ejercicio anterior,
que impactd en la situacion econdmica y financiera regional y nacional, algunos
de los compromisos financieros asumidos presentan desvios desde el trimestre
finalizado el 30 de noviembre de 2008 y hasta la fecha, constituyendo de esa

manera un “evento de incumplimiento”.

v
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Como es usual en este tipo de contratos, cualquier “evento de
incumplimiento” debe ser declarado expresamente por el Agente del préstamo
y acarrearia potencialmente el aceleramiento de los plazos. Dicha declaracién
no ha sido efectuada por el Agente del préstamo. No obstante ello, en procura
de salvaguardar los intereses de la Sociedad y de sus accionistas, Celulosa
Argentina S.A. ha obtenido sucesivos “waiver lefters” de los bancos acreedores
por los cuales se le otorgd la dispensa temporal al cumplimiento de los ratios
financieros.

Dentro de este contexto, se ha obtenido un nuevo “waiver letter”, el cual
temporariamente dispensa y difiere el cumplimiento de los ratios financieros
que presenten desvios (indice Deuda/EBITDA e indice Deuda/Capital) durante
el periodo iniciado el 23 de mayo de 2010 y hasta el 30 de septiembre de 2010
o la fecha en que se produzca cualquier otro incumplimiento, lo que sea
anterior. La mencionada dispensa se encuentra sujeta al cumplimiento de
determinadas condiciones que deberan hacerse efectivas con posterioridad a la
emision de los presentes estados contables y hasta el 30 de septiembre de
2010, en particular, el cumplimiento de los términos y condiciones establecidos

en la “Carta de Compromiso”, que se detallan a continuacion.
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Durante los Ultimos meses del ejercicio anterior y en el ejercicio al que
se refieren los presentes estados contables, la Sociedad ha mejorado
notablemente sus resultados operativos, lo que le ha permitido alcanzar un aito
nivel de generacién de efectivo, la consecuente e importante reduccion de
pasivos y una mejora de los principales ratios financieros, entre otros logros
relevantes. Dada la situacién actual y las buenas perspectivas de que ella se
mantenga en el futuro previsible en razén de los importantes niveles de
rentabilidad esperados de los activos industriales y forestales, la Sociedad
inicidé un proceso de negociacién con DEG y FMO con el objeto de redefinir y
flexibilizar, en beneficio de la Sociedad, algunos términos de los préstamos y
documentos relacionados con el fin de evitar la necesidad de solicitar nuevos
“waivers” y, al mismo tiempo, compensar a DEG y FMO por el apoyo otorgado
durante la crisis financiera mundial. En ese contexto, el 4 de agosto de 2010 la
Sociedad suscribié una Carta de Compromiso (“Letfer of Undertaking”) con
DEG y FMO por la cual la Sociedad y sus Sponsors se comprometieron a
realizar todas las enmiendas a los contratos existentes que sean necesarias
para implementar los cambios convenidos en el Acuerdo de Partes (“Borrower's

and Sponsor’'s Agreement”), anexo a la Carta.de Compromiso mencionada.
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Como consecuencia del cumplimiento de los compromisos asumidos por
Celulosa Argentina S.A. y sus Sponsors (los cuales se detallan mas abajo)
incluidos dentro del Anexo mencionado a la Carta de Compromiso, la Sociedad
recibira importantes beneficios, como por ejemplo las siguientes dispensas

temporales:

a. La Sociedad es desobligada de los pagos mensuales a efectuar
en la “Cuenta de Pago del Servicio de Deuda”, establecidos en el
“Convenio de Cuenta de Pago del Servicio de Deuda y Garantia”,
durante el resto del afio calendario 2010 y es también favorecida
a través de la reducion en forma escalonada de los pagos futuros,
estableciéndose para el primer semestre del afio calendario 2011
la constitucion de un 35% del monto originalmente estipulado,
para el segundo semestre del mismo afio un 60% del monto
originalmente estipulado y recién a partir del afio calendario 2012
la Sociedad aportara el 100% acordado en los documentos
originales. Esta dispensa permitira aumentar el capital de trabajo
de la Sociedad durante el resto del afio calendario 2010 y el

proximo afio calendario 2011.

b. Modificar los siguientes compromisos financieros como se indica a

continuacion: i) indice Deuda/EBITDA menor a 3,5 durante los
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primeros nueve meses posteriores al 31 de mayo de 2010
inclusive y menor a 3,3 para los nueve meses posteriores
siguientes, i) indice Deuda/Capital menor a 1,7 durante el periodo
de dieciocho meses que comienza el 31 de mayo de 2010
inclusive. Esta flexibilidad permitira a la Sociedad un importante

margen de flexibilidad para los proximos 18 meses.

Otros beneficios obtenidos que favorecen sustancialmente a la

Sociedad, luego de que las enmiendas sean formalizadas, son:

a. Incorporar la definicion de “Capital ajustado” para el célculo
del indice Deuda/Capital. Este ajuste al capital permitira
adicionar, en el mencionado calculo, al valor de las tierras y de
los activos forestales la diferencia entre su valor de tasaciéon
(determinado por un valuador independiente) y su valor
contable. La mencionada diferencia se estima que
incrementara el valor del Capital utilizado para el calculo de
este indice en aproximadamente U$S 35 millones. Este
mecanismo de ajuste para el calculo de los ratios permitira
sortear el efecto de las devaluaciones que perjudicaron
principalmente el valor contable de las tierras dedicadas al

negocio forestal de la Sociedad y sus sociedades controladas.
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b. Incluir una clausula por la cual, en caso de que se produzca
en cualquier trimestre una devaluacién del peso argentino
superior al 20% con respecto al délar, la Sociedad tendra
automaticamente un periodo de 5 meses para remediar
cualquier incumplimiento en los indices financieros
permitiendo un reacomodamiento de la Sociedad durante ese

periodo.
En consideracién por estos importantes beneficios logrados, los
accionistas controlantes han cedido ciertos derechos y garantias

adicionales para beneficio de la Sociedad, como ser:

i) Politica de contencion de caja:

a. hasta tanto se abone la totalidad de los saldos adeudados por
los préstamos recibidos por Celulosa Argentina S.A. de DEG y

FMO:

i. Tapebicua LLC debera renunciar al cobro de sus honorarios

por gerenciamiento (“‘management fee”), y

i. no se efectuaran pagos ni capitalizaciones de deudas con
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accionistas (directos o indirecios), como tampoco pagos o
cobros de intereses, permitiendo sélo ciertas compensaciones

de cuentas y pagos de obligaciones fiscales;

b. hasta tanto se verifiquen determinadas condiciones establecidas

en el acuerdo de partes antes mencionado:

i. se limta a la suma anual de US$ 170.000 Ia
retribucién a abonar a Tapebicud LLC como garante del
Acuerdo de Garantia (“Guarantee Agreement”) del 23 de junio
de 2008 y Fanapel Investment Corp. no recibird retribucion
alguna como nuevo garante segin se menciona en el punto
iii)a.

ii. no se otorgaran préstamos a sociedades controlantes,

iii.no se otorgardn préstamos a sociedades controladas en

exceso del limite establecido, y
iv.no se distribuiran dividendos.

Enmienda el Contrato de Préstamo para acortar dieciocho meses
el plazo de pago del Tramo 1, de U$S 20.000.000, modificando su

vencimiento original del 15 de junio de 2018 al 15 de diciembre de
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2016.

Garantias adicionales a otorgar:

a. Incluir a Fanapel investment Corp. (accionista controlante de
la Sociedad) como garante adicional en el Acuerdo de
Garantia (“Guarantee Agreement”) mencionado
anteriormente.

b. Constituir a favor de los prestamistas una hipoteca sobre las
tierras y/o plantaciones forestales ubicadas en la provincia de
Corrientes, propiedad de sociedades controladas por Celulosa

Argentina S.A., por un valor de U$S 12.000.000.

Enmienda del “Acuerdo de Retencién de Participaciones” a
efectos, principalmente, de reemplazar a HBK Masterfund LLC
por Tapebicud Cayman Ltd. como el “Sponsor Principal® y de
desobligar a HBK Masterfund LLC y a toda otra entidad vinculada

a HBK de cualquier obligacion respecto de la Sociedad.

Establecimiento de un pago adicional (denominado “Sweetener”)
a favor de los prestamistas por un minimo de U$S 2.300.000 en
diciembre de 2014 que, en caso de realizarse una oferta publica
de acciones antes de marzo de 2016, podria incrementarse hasta

un valor correspondiente al 3% de la valuacién de la Socied
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superior a U$S 50 millones al momento de la colocacion.

Finalmente, el sefior Presidente destaca que al 31 de mayo de
2010, si se efectta el calculo de los indices financieros bajo el supuesto
de considerar aplicable la enmienda lograda en el “Capital Ajustado”, la
Sociedad encuadraria con los nuevos compromisos acordados,
detallados en el parrafo b) de las dispensas temporarias obtenidas.
Asimismo, los efectos contables que puedan derivarse de los
compromisos asumidos en la Carta de Compromiso mencionada,
detallados precedentemente, seran reconocidos contablemente a partir
de la fecha en que se formalicen las enmiendas correspondientes a los
contratos actualmente vigentes. No obstante, el Directorio y la Gerencia
de la Sociedad entienden que tales efectos no tendran un impacto
significativo sobre la situacion patrimonial y los resultados de Celulosa

Argentina S.A.

Luego de un extenso intercambio de opiniones, el Directorio - por
unanimidad- aprueba y ratifica el nuevo Waiver Letter otorgado y todo lo

referido precedentemente.-
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CONSIDERACION DE LA DOCUMENTACION DEL EJERCICIO CERRADO
EL 31/05/10

Se pone a consideracion del Directorio la documentacion relativa al
ejercicio cerrado el 31 de mayo de 2010.

A efectos de cumplir con las normas vigentes en lo concerniente a la
situacion econdmico financiera correspondiente al ejercicio en cuestion, se
deja constancia que los sefiores Directores, al igual que los integrantes de
la Comisién Fiscalizadora, han tomado conocimiento de la documentacién

que ha de ser considerada por la Asambiea, con la debida anticipacion.

Luego de un amplio intercambio de ideas el Directorio, por

unanimidad, resuelve:

a) Aprobar la Memoria, que se pondra a consideracién de los sefiores
Accionistas, cuyo texto se transcribe a continuacién de la presente
Acta como ANEXO | y formando parte de la misma.

b) Aprobar el Inventario, Estado de Situacién Patrimonial, Estado de
Resultados, Estado de Evolucion del Patrimonio Neto, Estado de
Flujo Efectivo, con sus notas y cuadros anexos, Estados Contables
Consolidados con sus notas y Anexos, Informacién adicional al

articulo N° 68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos
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Aires y Resefia Informativa correspondiente al ejercicio N° 81
cerrado el 31 de mayo de 2010, que se encuentran transcriptos en
los siguientes libros rubricados por el Juzgado de Primera Instancia
en lo Civil y Comercial a cargo del Registro Publico de Comercio de
la ciudad de Rosario, Provincia de Santa Fe, Inventarios y Balances
N° 23 rubricado el 03/09/08, a fs. 742 y siguientes. Esta
documentacién se ajusta a las normas legales vigentes.

En este punto dar intervencién a la Comision Fiscalizadora cuyos
miembros manifiestan que, siendo de su conocimiento la

documentacion tratada en el punto anterior y estando de acuerdo

‘con la misma, han redactado ya su informe solicitando la

transcripcion del mismo en este acto. Por unanimidad se accede a lo
solicitado, transcribiéndose a continuacion de la presente acta, el
Informe de la Comision Fiscalizadora, como ANEXO Il y formando

parte de la misma.

Se toma nota del dictamen emitido por el Contador Certificante, el
que se resuelve transcribir a continuacion de esta acta como

ANEXO lll y formando parte de la misma.
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e) Se toma nota del Informe emitido por el Comité de Auditoria, el
que se resuelve transcribir a continuacion de esta acta como

ANEXO IV y formando parte de la misma.

A continuacion, y luego de un breve cambio de ideas, se decide que
el Directorio convocara a Asamblea pertinente dentro de los plazos legales

correspondientes.

No habiendo otros temas para tratar se da por finalizada la presente

reunién, siendo las 20:30 hs.

Firmado: Douglas Albrecht, José Urtubey, Juan Collado, Andreas Keller
Sarmiento, Leonardo de Tezanos Pinto y Pablo Lozada -Directores; José
Supertino y Gustavo Garrido — Miembros de la Comision Fiscalizadora.

La presente es copia fiel del Acta de Directorio N° 1440 de fecha 6 de Agosto de
2010, obrante en el Libro Copiador de Actas de Directorio N° 12.
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ANEXO | Acta de Directorio N° 1440 de fecha 6 de Agosto de 2010

CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANQNIMA
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO
EL 31 DE MAYO DE 2010

MENSAJE A LOS SENORES ACCIONISTAS

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

Douglas Albrecht, a los sefiores Accionistas:

“Sefiores Accionistas:

El cierre de un nuevo ejercicio econémico me permite estar nuevamente en contacto
con Ustedes, a la luz de los resultados de la gestién encomendada a las distintas
areas de la Empresa en cumplimiento de las politicas emanadas del Directorio de la
Sociedad.

El contexto internacional en el cual se desarrollaron los negocios de la Sociedad difiere
positivamente del cuadro observado un afio atras. Efectivamente, una vez superado el
pico de la crisis financiero—econémica global que afecto fuertemente el precio de las
commodities, tal el caso de la pasta celuldsica, los mercados retomaron su natural

senda de crecimiento.

Para el caso de nuestros productos, celulosa y papel, los mercados internacionales
fueron impulsados por los fuertes niveles de crecimiento econémico que se verificaron
principalmente en China e India. Lo contrario, pudo apreciarse en América del Norte y
Europa, dénde fa crisis golped mas fuerte, obligando al cierre de importantes
capacidades por ineficiencia, afectando la oferta global.
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Evidentemente, una vez mas quedaron expuestas las ventajas competitivas que tienen
los productores foresto-industriales del Hemisferio Sur, con respecto a sus colegas del
Norte.

En linea con lo informado en los Ultimos reportes, la Sociedad consolidé una fuerte
recuperaciéon en sus margenes operativos alcanzando su mejor performance de los
ultimos cinco afios, lo cual se explica, fundamentalmente, por el éxito obtenido en la
serie de inversiones productivas que aumentaron la capacidad industrial y mejoraron la
eficiencia en el uso de insumos claves generando ahorro de costos.

La muy buena performance operativa lograda, con la estabilidad de las ventas, en
base a la buena recepcién de nuestros productos en los distintos mercados, permitié
consolidar una muy buena generacion de caja, que se aplicé en su mayor parte a la
cancelacion de deuda financiera.

Se observa una disminucion en las deudas financieras de 38.7 millones de délares a lo
largo de los ultimos doce meses; lo que representa un 19% de la deuda financiera
consolidada.

En lo interno, cabe destacar el exitoso desempeiio de nuestro grupo Gerencial, desde
el area Industrial al area Comercial, incluyendo al resto de las dreas de la Empresa,
por el sustancial avance tanto en niveles de produccién como en un mejoramiento de
los costos, para poder alcanzar la eficiencia de este ejercicio; logro mayor ain si
consideramos que las cifras incluyen una parada técnica por mantenimiento de veinte
dias de intensa labor.

También, cabe sefialar la importancia de nuestros activos, en particular la base
forestal, no solo por su relevancia en las operaciones actuales sino como sustenig de
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posibles nuevos proyectos. Cabe aclarar que la valuacién de mercado de las tierras
forestales supera en aproximadamente 34.8 millones de ddlares al valor contable.

Tales proyectos, viabilizados por futuras inversiones seran la consecuencia inevitable
de la creciente demanda mundial de productos de origen forestal que encuentran en la
region de la Mesopotamia Argentina las condiciones ideales para el crecimiento de las

grandes superficies arbéreas.

La Sociedad cree firmemente que, una vez superado el canje de la deuda soberana vy,
tras el reciente Acuerdo entre los Gobiernos de la RepUblica Oriental del Uruguay y
nuestro Pais poniéndole punto final al conflicto binacional, el clima de inversién se vera
fortalecido.

Por ofra parte, cabe destacar la certificacion Forest Stewardship Council (FSC)
obtenida por la Sociedad, que lleva implicita la responsabilidad por el manejo
sustentable de los bosques implantados, respetando todas las normas internacionales
en cuanto a los términos econémicos, sociales, medioambientales y de trabajo formal.

En linea con lo expuesto, la Sociedad reafirma afio tras afio su compromiso con la
sociedad en general, teniendo como foco principal la comunidad con la que convive
dia a dia. Como ejemplos de las acciones de Responsabilidad Social Empresaria
(RSE) que se desarrollaron durante el ejercicio bajo andlisis y que contingan
desarrollandose, podemos citar:

¢ la activa participacién en el Consejo Empresario para el Desarrollo Sostenible
(CEADS). ’

¢ integrar la Mesa de Cadena de Valor, del Ministerio de Trabajo de la Nacién,
promoviendo la importancia del trabajo formal.

* integrar fa Red de Empresas para la Prevencion y Erradicacién del Trabajo
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Infantil (CONAETI)

e coparticipar por tercer afio consecutivo en el Programa denominado “Cadena
Productiva — Eslabones de la Produccién”, homologado por el Ministeric de
Educacion y, apadrinado por el Ministerio de la Produccion, ambos de la
Provincia de Santa Fe, dirigido a mas de quinientos alumnos de siete escuelas
de Capitdn Bermuldez, que cursan el séptimo grado, cuyo fin es que los
alumnos vayan acercandose a los distintos eslabones que componen la
cadena de produccion y servicios de nuestra region.

¢ continuar desarrollando por segundo afio consecutivo el “Programa Pescar”,
dirigido a adolescentes de los Ultimos afios de nivel secundario,
preferentemente de escuelas publicas y de escasos recursos con el fin de
potenciar sus iniciativas y voluntades para desarrollarse y, que por cuestiones
econdmicas no podrian hacerlo.

* integrar, por cuarto afio consecutivo, la lista de expositores de un hecho
relevante para la regién, tal el caso de la Fiesta Provincial de la Porcelana, que
tiene como sede la ciudad de Capitdn Bermldez, provincia de Santa Fe,
eligiendo en esta oportunidad la tematica de Educacion Vial, brindando
asesoramiento e informacién, en conjunto con la Agencia de Educacion Vial de
la Provincia de Santa Fe.

Por todo lo hasta aqui mencionado, con la generacion de fondos prevista, lo cual nos
permitira continuar en forma sostenida con nuestro plan de inversiones —que
contempla méas mejoras en la eficiencia productiva y medioambiental, tal como se
describen en el capitulo referido a Inversiones -, creemos firmemente que en lo que
resta del afio 2010 continuaran consolidandose los rendimientos denlas obras
encaradas, lo cual nos permite mirar con optimismo el futuro cercano.
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MERCADO

Las ventas totales en pesos del Grupo ascendieron a 1.150,8 millones lo cual muestra

un crecimiento del 11% sobre el ejercicio precedente.

Celulosa Argentina SA (Celulosa)

Las ventas de papel y pulpa de mercado para el ejercicio finalizado el 31 de mayo de
2010, ascendieron a 715,6 millones de pesos representando un crecimiento de 12 %
sobre el ejercicio anterior.

El Consumo Nacional Aparente de papeles para impresion y escritura decrecié el 2%
en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2.010 respecto al gjercicio finalizado el 31
de mayo de 2009, mientras que habia disminuido un 11% en este Ultimo ejercicio
respecto al afio precedente de mayo 2008 lo que demuestra una evidente mejoria del
sector en general.

La permanencia en los mercados regionales donde nuestra empresa viene
sosteniendo posiciones estratégicas de comercializacion a través de los afios permitio
aprovechar el escenario internacional incrementando las exportaciones de papel en
toneladas.

Tanto en el mercado internacional de papel, en cieta medida, como en las
transacciones globales de pulpa, principalmente, se fue verificando una importante
recuperacién a raiz de ciertas sefiales positivas de la economia tras la crisis subprime
mas el agregado del sismo en la Republica de Chile, que trajo como una de sus
consecuencias inmediatas una abrupta restriccion de la oferta de materia prima que
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aportan los productores trasandinos en los distintos mercados y, por lo tanto, el
consecuente incremento en los valores de venta.

En lo concerniente a la venta de pulpa de eucalipto de propia produccion, se logré
colocar el volumen de producto destinado al mercado doméstico, el cual es levemente
superior, al volumen vendido durante el ejercicio anterior.

Estas operaciones se realizaron con una cobertura de clientes muy amplia y en
condiciones de franca competencia con competidores de primer nivel de Brasil, Chile y
extra zona.

Durante el uitimo trimestre del ejercicio en curso, luego de un controvertido proceso,
ces6 la produccidon de Papelera Quilmes, competidor directo en la fabricacion de
papeles para impresion y escritura, lo cual permiti6 de alguna manera un
reposicionamiento de Celulosa en el mercado local.

Por otra parte, Celulosa, se sumo a la celebracion del Bicentenario de la Revolucion
de Mayo, mediante distintas acciones de marketing. Entre ellas, podemos citar el
lanzamiento de la campana “El papel del Tricentenario”, apelando a la vigencia de la
calidad y la decisién de conservar un rol protagénico en la nueva centena.

Otros elementos creados con el mismo fin fueron, un packaging alusivo de nuestra
resma emblema “Boreal”, un set de fichas tematicas coleccionables, avisos
conmemorativos en medios graficos del sector y una promocion “on line” con
participacion activa de los consumidores finales, dénde se premiaban sus
conocimientos sobre el tema.
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Cabe destacar que nuestra empresa tuvo una presencia destacada en las principales
exposiciones del sector como la 36° Feria Internacional del Libro y la Exposicion
Expopapeleria en la Sociedad Rural Argentina en septiembre del afio pasado.

En esta ultima exposicién se presentaron las resmas con certificado FSC, como
cadena de custodia, que certifica el manejo responsable de las forestaciones que dan
origen a nuestros papeles, afirmando el compromiso de Celulosa con el uso renovable
de los recursos forestales.

Féabrica Nacional de Papel S.A. (Fanapel).

Las ventas de Fanapel consolidado de papel para impresién y escritura estucados y no
estucados para el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010 ascendieron a 347,5
millones de pesos indicando un crecimiento del 3 % sobre el ejercicio precedente.

Este crecimiento se produce principalmente por un aumento del 8% del volumen total
facturado, y una reduccién del 4,5% en el precio promedio por tonelada en pesos en
Fanapel individual. Esto Ultimo es consecuencia de la importante disminucién de
precios en el primer semestre con relacion a igual periodo del afio anterior, casi
recuperada totalmente en el segundo semestre.

El crecimiento de volumen sefialado se produjo tanto en el mercado local (Uruguay),
con un 7%, como en el mercado externo, el cual crecié un 8% y alcanzé al 56% del
volumen total facturado por FANAPEL.

Los principales destinos de estas exportaciones continuaron siendo fundamentalmente
Argentina y Brasil, con una participacién también importante en Chile y Paraguay y
complementandose con ventas a Estados Unidos, México, Bolivia y Venezuela. El
producto principal continué siendo el papel estucado, con un 78% del volumen total,
siguiéndole los papeles cut-size con un 15%.
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De cumplirse los anuncios de la industria a nivel europeo y estadounidense de
mantener balanceada la oferta, esperamos la continuacién de un periodo favorable de
crecimiento de precios internacionales, que redundara en la mejora de nuestros
precios. No obstante, nuevas capacidades que estan ingresando al mercado asiatico
podran causar algunos desbalances que, de no frenarse drasticamente el crecimiento
de China y los paises asiaticos, se deberian de corregir en el corto plazo.

En cuanto a volimenes, el crecimiento proyectado en los paises de la regiéon hace

prever un ejercicio en el que continuara el crecimiento de la demanda de nuestros

productos.

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

Luego de un primer semestre compiicado con escasa demanda, el ejercicio econémico
finaliza testigo de una importante recuperacién de la demanda de productos de
madera soélida, a partir del repunte de la actividad de la construccion luego de la caida
originada por la crisis del campo a nivel interno y la crisis financiera global a nivel

internacional.

A pesar que desde inicios de 2010 se observa un incremento en los volimenes
comprados en el exterior (especialmente de China, Brasil y Uruguay) la demanda
interna sigue siendo sostenida, especialmente en el rango de calidad-precio en que se
ubican nuestros productos.

Se observa en el mercado que la evolucién de los precios acompaiié el nivel general y
reflejd los incrementos de costos, particularmente de materias primas y mano de obra.
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Por otra parte, la recuperacién de la demanda internacional ha ocasionado que
algunos productores locales vuelvan a orientar su produccion a la exportacion,
descomprimiendo la presion de oferta en el mercado doméstico.

Con este panorama esperamos una mejora en las ventas de las compaiiias forestales
para el préximo ejercicio.

OPERACION INDUSTRIAL

Celulosa Argentina S.A.

En Celulosa, la produccion de papeles y pulpa de eucaliptus durante el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2010 fue de 184.163 toneladas, cifra un 3% superior a la
del ejercicio anterior. Cabe destacar que en el mes de enero se llevé a cabo en la
planta de Capitan Bermudez la parada anual durante la cual se efectuaron importantes
trabajos en las lineas de lavado y blanqueo de pulpa, caldera de potencia, caldera de
recuperacion, turbogrupos 8 y BBC, horno de cal y maquinas de papel.

Fanapel S.A.

La produccion del ejercicio fue de 60.498 toneladas, lo que representa un crecimiento
del 10% con respecto al ejercicio anterior. La misma estuvo enfocada principalmente
en los papeles estucados.

La importante caida de los precios internacionales de los papeles estucados en el
primer semestre del ejercicio, los cuales recién comenzaron una lenta recuperacién en
el segundo semestre, marcaron nuevamente la necesidad de mantener como objetivo
principal de la gestion la mejora de la competitividad a través de la reduccion de costQs
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y aumentos de productividad, fundamentalmente en el area de energia, insumos
quimicos y gastos fijos.

Como consecuencia de la importante caida del precio internacional de la celulosa al
inicio del ejercicio, se modifics la estrategia habitual de mantenimiento de la planta que
permite el autoabastecimiento de esta materia prima, realizandose una parada de
mantenimiento mas prolongada. Esto no afecté la produccion de papel pues se cubrid
el abastecimiento de fibra con proveedores interacionales a precios menores al costo
de produccion propia. Esta parada extraordinaria durante el primer trimestre, permitic
reformas y mejoras que posibilitaron el reinicio de la operacion, reducciones
significativas de costos de produccién y aumentos de la capacidad, llegando al
abastecimiento del 100% de las necesidades de pasta de celulosa de fibra corta y
lograndose incluso, en el segundo semestre y cuando los precios ya habian iniciado
una franca recuperacion, excedentes para la venta.

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

En las compafiias forestales, como respuesta a la demanda creciente de paneles
compensados, se contintan orientando recursos a la produccion de estos ultimos. A
tal fin se puso en operacion el segundo torno debobinador de rollos aumentando la

capacidad de laminas secas y mejorando el rendimiento.

Como resultado de las acciones tomadas frente a la crisis internacional, y ante la
recuperacidén de la demanda, los stocks de productos terminados se redujeron a
niveles récord.

TC Rey, en los ditimos meses, se focalizé en la producciéon de machimbres con el
objetivo de satisfacer la demanda del producto y la produccién se encuentra alineada
con las ventas, manteniéndose los stocks en niveles razonables.
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INVERSIONES (PRODUCCION Y MEDIO AMBIENTE).

Celulosa Argentina S.A.

- Nuevo sistema de Blanqueo:

En el mes de mayo de 2009 se conectd la ultima etapa del nuevo esquema de
blanqueo de pulpa.

Con dicha modificacion Celulosa dejé de utilizar cloro elemental en su proceso de
blanqueo y finalizé el proceso de cambio hacia un sistema de E.C.F. (Elemental Cloro
Free) de acuerdo a estandares internacionales.

Esta modernizacion y cambio de la planta de blanqueo se concretd dentro del marco
del Convenio suscripto e}\ el afo 2007 con las autoridades de aplicacion, y nos permite
alinearnos con las Mejores Tecnologias Disponibles que se aplican en el mundo
(MTD).

- Modernizacién del sistema de lavado de pulpa:

En el mes de enero se instalaron dos nuevos filtros lavadores de Ultima tecnologia
adquiridos a la firma GL&V de EEUU, lo cual implica una modernizacion del area de
lavado de pulpa.

- Tratamiento de efluentes liquidos:

En Capitan Bermudez se encuentra en plena ejecucién el tramo final de la instalacion
y puesta en marcha del tratamiento primario del efluente de puipa, dentro del marco
del Convenio suscripto en el afio 2007 con las autoridades de aplicacién, previendo su
terminacion dentro del corriente afio.
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Con el fin de mejorar aln mas la calidad de nuestro efluente liquido, durante el afio se
pondra en total funcionamiento el proceso de “Stripping de Condensado”.

A la fecha se han realizado las pruebas de puesta en marcha y la planta se encuentra
en etapa de ajustes finales de instrumentacion, verificacion de rangos operativos, etc.

- Tratamiento de efluentes gaseosos:

Durante el ejercicio, Celulosa Argentina S.A ha trabajado en la mejora de la calidad de
su efluente gaseoso.

En enero de 2010 se instalé un Scruber para e! tratamiento de gases de la caldera
back up con el fin de reducir significativamente las cantidades de sus emisiones
olorosas. '

Para el ultimo trimestre de 2010 se prevé terminar con un Sistema de Aspiracién de
Gases de la carga de madera en la digestion, para ser quemados en la caldera de
recuperacién junto con los gases no condensables diluidos, disminuyendo de esta
manera aun mas las emisiones olorosas.

En el mes de junio 2010, se adquirié un Incinerador con el fin de asegurar el Back Up
de quemado del sistema de recoleccion de gases concentrados provenientes de la
Digestion y la Evaporacion. Este equipo esta disefiado en un todo de acuerdo con las
exigencias de la EPA (Enviromental Protection Agency) de Estados Unidos, e
incorpora un proceso de recuperacion de calor integrado a la caldera de recuperacion,
disminuyendo las emisiones olorosas.

- Produccion de papeles:
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En Maquina Il de Capitan Bermudez, se instald un nuevo sistema de medicién y
control de velocidad, gramaje, humedad, espesor, tono, blanco y otros, mejorando la
calidad final del producto.

Fanapel S.A.

Las inversiones durante este ejercicio se focalizaron en la realizacion de reformas y
mejoras en la planta de celulosa durante la parada de mantenimiento, asi como
proyectos menores en la planta de papel, con el objetivo de reducir los consumos de
insumos productivos.
El departamento de Ingenieria culminé durante este ejercicio la evaluacion de
proveedores y cotizaciones para el proyecto de la nueva planta de generacién de
vapor y energia eléctrica en base a biomasa, habiéndose emitido las 6rdenes de
V compra de los principales equipos: la caldera y el turbogenerador. Este proyecto
permitird una generacion del orden de los 3 MWh, con una importante reduccién de
costos e independencia total de los combustibles fésiles. La inversién es de
aproximadamente U$S 8 millones y por su importancia ha sido promovida por el Poder
Ejecutivo quién otorgd un beneficio fiscal de exoneracion del Impuesto a la Renta
Empresarial por hasta el monto de dicha inversién utilizable en los proximos cinco

afos.

A los efectos de mejorar el costo del combustible utilizado durante el periodo de
implantacion del proyecto, se arrendé e instalé en forma transitoria una pequefia
caldera en base a lefia.

Forestadora Tapebicud S.A.
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Durante este ejercicio se puso en marcha un nuevo torno debobinador sin garra que
permitird mejorar el aprovechamiento de la materia prima e incrementar la capacidad

de produccion.

Asimismo se finalizd el montaje, prueba y puesta en marcha de una nueva caldera de
vapor cuya materia prima es biomasa, lo cual permitié reemplazar dos calderas muy
antiguas. Con este nuevo equipo se aumentara significativamente la disponibilidad y
confiabilidad de vapor para la planta y hace posible incorporar para el afio 2011 una
turbina, con el objeto de generar energia eléctrica para consumo propio a partir de
biomasa generada internamente.

Se han adquirido dos camaras de secado de tablas de 100 m3 cada una que
permitiran aumentar la capacidad de materia prima para la remanufactura.

TC Rey S.A.

Se ha finalizado la instalacién y puesta en marcha de la nueva camara de secado de
tablas que permite duplicar la capacidad del secadero y esta generando importantes
ahorros, reemplazando la terciarizacién a la vez que garantiza la calidad en los
productos finales.

ACTIVIDAD FORESTAL

El Grupo Celulosa Argentina S.A. posee 20.010 hectéreas de tierras aptas para el
cultivo de eucaliptos y pinos.

Las mismas estan distribuidas en Argentina (Provincias de Corrientes y Entre Rios) y
en la Republica Oriental del Uruguay (Departamento Colonia).
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En Fanapel, en este periodo se incrementé al 69% el abastecimiento de madera de

montes propios.
El Grupo continta con el plan de plantaciones previsto tanto de pinos como eucalipto.

En estas sociedades el vivero estd en plena produccién logrando el 100% de
abastecimiento de plantines para las plantaciones propias y logrando un excedente del
20% de su produccion para venta a terceros. En este ejercicio se logré la inscripcion
en el INASE del “material basico” de propagacion, que permitira plantar y vender
plantines clonales de Eucaliptus grandis con certificacién de calidad genética superior.

Continuando con el plan de mejoramiento genético se han incorporado dos nuevos
clones en plantaciones experimentales y se inici® un programa de cruzamientos
controlados con otros materiales superiores de eucalipto para obtener en el corto plazo
nuevo material clonal.

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 fue la primera empresa en Argentina que obtuvo dicha certificacion en el
afo 2001, manteniéndose desde entonces.

En este sentido, Celulosa, obtuvo la certificaciéon FSC de cadena de custodia en sus
papeles, a principios de 2009 y en toda su cadena de distribucion a fines del mismo
afio.

En Fanapel se logro 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 drea forestal en el préximo ejercicio.
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CALIDAD

Celulosa Argentina S.A.

En este ejercicio se cumplié con éxito la auditoria de mantenimiento de la norma de
calidad certificada 1ISO 9001:2008 del Sistema de Gestién de Calidad bajo el alcance
de los procesos de comercializacion, corte sincrénico y empaquetado automatico de
resmas de papel para impresion y escritura para imprentas, fotocopiadoras,
impresoras laser e inkjet.

Se continué con la implementacion del Sistema Integrado de Gestién Ambiental y
Seguridad bajo las Normas 1SO 14.001 y OSHAS 18001.

Asimismo, se cumpli¢ satisfactoriamente con la auditoria de mantenimiento de Ia
Certificacién de FSC (Forest Stewardship Council) como sello mixto, ya que la madera

que se adquiere para el proceso de fabricacion de pulpa proviene tanto de campos
certificados como de campos controlados.

Fanapel

Tiene certificacion de su sistema de calidad ISO 9001-2000 sobre ia linea de
produccién y distribucion de papeles estucados desde 1998.

Se continta trabajando en el desarrollo de un sistema de gestion ambiental (SGA).

Forestadora Tapebicuéd y TC Rey
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Revalidaron sus certificaciones de FSC {Manejo Forestal), FSC (Cadena de Custodia),
ISO 9001 (Gestion de Calidad) y continian trabajando en la implementacién del
sistema de Gestién Ambiental ISO 14001.

RECURSOS HUMANOS

La dotacion total del Grupo, al 31 de mayo de 2010, alcanzé la cantidad de 1872
personas.

En el &rea de Capacitacion, y con la aprobacion del Ministerio de Trabajo, Empleo y
Formacién de la Nacién, se continia trabajando con el programa de capacitacion
presentado bajo la modalidad de Crédito Fiscal. El mismo se esta desarrollando con
personal No Convencionado con un formato de dictado semi-presenciat (E-Learning).

Este programa persigue el objetivo de brindar las herramientas necesarias al personal
para promover un cambio cultural en la gestion de los procesos.

Conjuntamente con nuestra aseguradora de Riesgos del Trabajo, se estan
desarrollando cursos de capacitacion destinados al personal operativo, abarcando
temas relacionados a las principales causas de accidentologia ocurridos en el Gltimo
ejercicio. Asimismo se llevan a cabo diversas actividades especificas para distintas
areas del sector Mantenimiento.

RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA (RSE)

Celulosa Argentina S.A.

Durante sus 81 afios de vida, Celulosa Argentina S.A. siempre tuvo una estrecha,
simbiética y beneficiosa relacion con sus vecinos, contribuyendo de muy variadas

Av. H¥omilio S/N?
$2154FVS, Capitdn Bermiidez
Santa Fe, Argentina

Tel.: 54-341 491-1402

Fax: 54-341 491-1401
wawaw.celulosaargentina.com.ar



CELULOSA
ARGENTINA

formas al desarrollo de la region. Estos aspectos se reflejan en la formulacién de sus
politicas empresariales, en sus procesos de gestion y de produccion, y en la calidad de

bienes y servicios que se brindan al mercado.

Bajo el concepto de que las Empresas no funcionan de forma aislada de la sociedad
que las rodea, la Responsabilidad Social Empresaria (RSE) es uno de los pilares que
orienta el accionar de la Sociedad. La prioridad asignada a su Plan de Inversién en
ejecucion evidencia su compromiso con el Medioambiente y el Desarrollo Sustentable.
En la misma linea, el Directorio ha constituido un Comité Interno con el fin de focalizar
y estructurar las numerosas actividades desarrolladas por la Sociedad en torno a la
RSE vy, en este contexto, en el presente Ejercicio nuevamente ha presentado un
Programa sustentable enfocado a su personal y a la comunidad, basado en valores
como la cultura organizacional y la educacién.

Dentro de las labores realizadas, ademas de las medioambientales, se resefian las

siguientes:

e La Sociedad continta integrando el Consejo Empresario Argentino para el
Desarrolio Sostenible (CEADS). Dicho Consejo es la filial local del WBCSD
(Consejo Empresario Mundial para el Desarrollo Sostenible), iniciativa que se
ha replicado en 35 paises, formando parte de una “Red Global” de Consejos
Empresarios para el Desarrollo Sostenible. Como miembro, Celulosa Argentina
S.A. continua participando activamente en las diferentes comisiones de trabajo
y en especial las relacionadas con la RSE. Cabe destacar que durante el
Ejercicio, la Sociedad se presenté por primera vez en el denominado “Estudio

de Casos”, herramienta comunicacional que utiliza el CEADS para mostrar las
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buenas practicas que desarrollan sus empresas miembros en pos del

desarrollo sostenible.

Se realizd nuevamente en el mes de diciembre el Taller de Orientacién
Vocacional para hijos del personal, el cual se viene desarrollando desde el afio
2004. Su objetivo es brindar herramientas de autoconocimiento a adolescentes
que finalizan sus estudios secundarios a fin de posicionarios y fortalecerlos

para asumir y decidir una nueva etapa académica y laboral.

La Sociedad participa activamente y por tercer afio consecutivo en el Programa
denominado “Cadena Productiva- Eslabones de la Produccion”, homologado
por el Ministerio de Educacién y apadrinado por el Ministerio de la Produccién
de la Provincia de Santa Fe. Dirigido a mas de 500 alumnos que cursan el
séptimo grado en siete escuelas de la ciudad de Capitdn Bermudez, el
contenido del Programa se desarrolla en una jornada con una clase teérico-
practica, finalizando con una visita a la Fabrica, donde tienen la oportunidad de
conocer un poco mas sobre los diferentes eslabones que componen la cadena
de produccién y servicios de nuestra regién. Asimismo, conocen en
profundidad el proceso de fabricaciéon de pasta de celulosa y papel, asi como

también el personal, las instalaciones y maquinas de nuestra Empresa.

La Sociedad participé por cuarto afio consecutivo en la Novena Fiesta
Provincial de la Porcelana realizada en Capitan Bermudez (provincia de Santa

Fe), presentandose en los Stands Institucional y de Educacién Vial. En este
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Ultimo supuesto y con el objeto de brindar asesoramiento e informacién
relevante sobre la tematica, la empresa trabajé conjuntamente con la Agencia
de Educacion Vial de la Provincia y agentes de transito de los municipios de la

Region.

La Sociedad continué desarrollando, por segundo afio consecutivo, el
“Programa Pescar” el cual se encuentra dirigido a adolescentes en cursado
escolar secundario (entre 4° y 5° afio), preferentemente de escuelas publicas y
de escasos recursos. El fin de este programa es apoyar e impulsar a jévenes
con iniciativas y voluntad de desarrollarse, que por cuestiones econdémicas no
podrian hacerlo en igualdad de oportunidades con otros adolescentes. A partir
de Marzo de 2009, con el asesoramiento de la Fundacidn Pescar, la Sociedad
inicié un Centro Educativo para 20 adolescentes que cursan en forma regular el
ultimo afio de la escuela secundaria. El Programa de Estudio en el “Centro
Pescar Celulosa” aborda temas relacionados con la Formacién Personal,
Normas de Convivencia, Planificaciéon Personal y Laboral, Técnicas de Estudio,
Formacion Etica y Ciudadana, y otros adicionales al Programa Escolar, que

brindan adecuada preparacion para una insercion laboral y profesional efectiva.

La Sociedad integra la Red de Empresas para la prevencion y erradicacién del
Trabajo Infantil, la cual se formalizé a partir de la firma de un Convenio con el
Ministerio de Trabajo, Emplec y Seguridad Social y la CONAET! (Comisién
Nacional de Erradicacion del Trabajo Infantil y de Proteccién al Trabajo de los

Adolescentes). Las empresas que participan de la red realizan acciones

H\Pomilio S/N?

S2154FVS, CTapitdn Bermiidez
Santa Fe, Argentina

Tel.: 54-341 491-1402

Fax: 54-341 491-1401
wavancelulosaargentina.com.ar



CELULOSA
ARGENTINA

conjuntas a partir de la creacion de comisiones técnicas de trabajo, sumando
esfuerzos, recursos y compartiendo experiencias, aumentando asi la
efectividad de sus acciones de prevencion y erradicacién del trabajo infantil en
el marco de la Responsabilidad Social Empresaria. En este marco, junto a otras
empresas y a la Fundacién Conciencia, la Sociedad colaboré econémicamente
para asegurar la apertura de Jardines de Cosecha en la provincia de Salta,
destinados a hijos de trabajadores tabacaleros en época de cosecha
(diciembre 2009 a febrero 2010) y comenzé a trabajar activamente en la

Comisién Técnica de Capacitacion.

e La Sociedad integra la Comision de Capacitacion y Campafas de Divuigacion
Vial dentro de la Agencia Provincial de Seguridad Vial, organismo dependiente
del Ministerio de Gobierno de la Provincia de Santa Fe. Conjuntamente con
otros sectores, colabora con el proceso de capacitacion y formacion de
voluntarios en seguridad vial, asi como también en aportar espacios para

difusion de acciones educativas para la prevencion de siniestros viales.

Finalmente, se sefiala que Celulosa Argentina S.A. y su personal contindan
estrechamente comprometidos con la comunidad que los circunda y en especial con
vecinos, Municipio y demas organismos publicos y privados que la componen, a los
cuales apoya y asiste de diversos modos. Algunos ejemplos: provisién de insumos
médicos al dispensario de la Asociacion Vecinal Barrio Posta de Capitdn Bermudez;
provision de matafuegos, carteleria de seguridad y de otros elementos a Defensa Civil
de Capitan Bermldez; capacitacién ante siniestros de origenes diversos a la GUM
(Guardia Urbana Municipal), Defensa Civil y Bomberos Voluntarios de Capitén
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Bermudez; asistencia permanente a! Hogar San Roque, institucién destinada a brindar
atencion integral, gratuita y permanente a nifios y jovenes con capacidades diferentes
sin familiares responsables; capacitacién en establecimientos escolares, visitas
guiadas a la Empresa de estos ultimos actores, etc.

Fanapel S.A.

Se continué apoyando a las instituciones de educacién de la ciudad de Juan Lacaze,
en donde esta situada la Planta Industrial de FANAPEL, apoyandose ademas al
Hogar de Ancianos y a una Granja de Jévenes Discapacitados.

Dentro del Programa de Jovenes Emprendedores, se continué apadrinando a la
empresa juvenil del Liceo Nro 2 de Juan Lacaze, que tuvo destacada actuacion entre
100 participantes del Programa.

A nivel nacional, se continGia apoyando a instituciones de proteccién a la infancia con
Nifios con Alas y Aldeas Infantiles.

MEDIO AMBIENTE

Celulosa Argentina S.A.

El 22 de agosto de 2007 la Sociedad suscribié un Convenio con la Secretaria de
Ambiente y Desarrollo Sustentable de la Nacion, la Secretaria de Medioambiente y
Desarrollo Sustentable de la provincia de Santa Fe y la intendencia de Capitan
Bermudez, dentro del marco del Acuerdo Compromiso para el Desarrolig~g
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Implementacion de un Pilan de Reconversion de la Industria de Celulosa y Papel (PRI-
CEPA), que se suscribiera oportunamente entre la Secretaria de Ambiente y
Desarrollo Sustentable de la Nacion y la Asociacién de Fabricantes de Celulosa y
Papel.

Dicho convenio tiene por objeto la profundizacién de la reconversion productiva que se
viene desarrollando en las instalaciones industriales de Celulosa Argentina S.A. Para
ello, la Sociedad se compromete a continuar implementando el plan, incorporando las
mejores técnicas de produccién disponibles y las mejores practicas ambientales

previstas en el mismo.

Cabe destacar que en el Convenio se dejé aclarado que la Sociedad viene ejecutando
desde el afio 1999 un plan de obras medioambientales de las cuales ya se invirtié la

mayor parte y el mismo es auditado por la autoridad provincial.

En el titulo Inversiones (Produccién y Medio Ambiente) se pueden observar los

avances mas significativos del mencionado Plan de Obras.

Asimismo, durante el gjercicio se presentd a la autoridad de aplicacion, Secretaria de
Medio Ambiente de Santa Fe, la actualizacién correspondiente del Informe Ambiental
de Cumplimiento de la Planta de Capitéan Bermudez.

Fanapel S.A.

Durante el ejercicio se mantuvieron los monitoreos continuos realizados por la
Sociedad conjuntamente con la Direccion Nacional de Medio Ambiente del Ministerio
de Vivienda y Medio Ambiente (DINAMA) con resultados satisfactorios.

Por otra parte se continia implementando un Sistema de Gestién Ambiental (SGA), el
cual permitird asegurar que la planta operara en todos los casos con procedimientos
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seguros desde el punto de vista medioambiental, y ademas aspirar a obtener la
certificacion 1ISO 14.001.

RESULTADOS ORDINARIOS

El resultado operativo del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010 arrojo una
ganancia de $ 136,1 millones, mientras que el ejercicio anterior arrojé una ganancia
de $ 88,6 millones. La variacion positiva del resultado operativo comparando ambos
periodos alcanzé un 54% constituyendo el resultado operativo al 31 de mayo de 2010
el mejor resultado operativo de los Ultimos cinco afios. El resultado neto del ejercicio
fue una ganancia de $ 29,6 millones frente a una pérdida de $ 153 millones del
ejercicio anterior, producto principalmente, de una importante mejora operativa en el
presente ejercicio y de la significativa disminuciéon de la pérdida por diferencias de
cambio generadas por lo pasivos en moneda extranjera respecto del ejercicio en

comparacion.

Las ventas en pesos ascendieron a $ 1.150,8 millones, que representan un
crecimiento del 11% sobre el ejercicio precedente mientras los costos solo se

incrementaron un 6%.

En Celulosa, las ventas en pesos aumentaron un 12 % producto del aumento de
precios observado entre ambos ejercicios y €l aumento en volimenes tanto en papeles
y pasta.

Mientras tanto, los costos aumentaron sélo un 3%. Esta importante disminucion en los
costos es consecuencia de menores consumos de reactivos relacionados con el
blanqueo de pulpa y quimicos en general, producto de las inversiones realizadas con
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este fin, menores consumos de pulpa de terceros con el consecuente ahorro de costos
y menores cargos por amortizacion, compensados en parte por aumentos importantes
en gastos de Mantenimiento con motivo de la parada anual y también en sueldos y sus

cargas sociales.

El menor cargo de amortizaciones de bienes de uso es consecuencia de las nuevas
estimaciones de vidas Utiles de los bienes de uso incluidos en los rubros Edificios y
Construcciones y Magquinarias e Instalaciones de las plantas de Zarate y Capitan
BermGdez como consecuencia de las importantes reformas, inversiones y mejoras

realizadas en los ultimos afios, con efecto contable a partir del 1 de diciembre de 2008.

En Fanapel, las ventas aumentaron un 3% alineadas al aumento de los costos aunque
se observa una baja del consumo de insumos debido a la mayor eficiencia en su uso.

Las sociedades forestales registraron una disminucion del 3% en las ventas con
respecto al ejercicio anterior producto de una desaceleracion de la demanda.

La ganancia bruta, que incluye el resultado por la produccién de activos biolégicos,
ascendio a una ganancia de $ 311,2 millones al 31 de mayo de 2010, mientras que en
el ejercicio pasado ascendié a $ 242,9 millones.

Los gastos de comercializacion y administracion, en su conjunto, aumentaron $ 25,3
millones respecto del ejercicio anterior, siendo la variacién principal el incremento en
los sueldos y sus cargas sociales, fletes e Impuesto sobre los Ingresos Brutos en
Celulosa debido a que la Ley N° 13.850 suspendié desde el mes de agosto de 2008 la
exencién en Provincia de Buenos Aires para esta empresa.
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En Fanapel los gastos de comercializacién y administracién han aumentado como
consecuencia del incremento de volumen vendido y de los incrementos de los costos
medidos en délares ya que durante este Ultimo ejercicio anual el peso uruguayo sufrié
una apreciacion del 22%. Asimismo cabe mencionar que a la fecha de este informe se
ha producido un ajuste del tipo de cambio délares-pesos uruguayos del orden del 10%
que impactara en todos los costos medidos en pesos, mejorando la competitividad de
la empresa para el préximo ejercicio.

Dentro del concepto “Otros gastos” se registr6 en el ejercicio anterior una partida de $
4.4 millones correspondiente a los gastos relacionados con la subutilizacion de la
planta, como consecuencia de operar la usina de la Planta de Capitan Bermldez con
generacion eléctrica externa debido a un desperfecto en la turbina de generacion, ya
reparada.

Al 31 de mayo de 2010 la depreciacidn de la llave de negocios ascendi6 a una pérdida
de $ 0,69 millones, mientras que al 31 de mayo de 2009 ascendié a una pérdida de $
1,4 millones.

Los resultados financieros y por tenencia arrojaron una pérdida de $ 84,7 millones
durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, mientras que en el egjercicio
anterior representaron una pérdida de $ 218,9 millones.

E! considerable menor costo financiero se origina en la disminucién de la pérdida por
diferencias de cambio generadas por los pasivos establecidos en délares
estadounidenses, el menor devengamiento de intereses por disminucién de pasivos
financieros asi como mayores resultados por tenencia positivos de bienes de cambio

en este ejercicio.
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El rubro “Otros ingresos y egresos” presenta una disminucién de aproximadamente $
11,1 millones provocada principalmente por la condonacién de deuda con sociedades

del grupo.

Al 31 de mayo de 2010 se registré una ganancia por Impuesto a las Ganancias de $
0,53 millones, mientras que en el ejercicio anterior se registrdé una ganancia de $ 11,9
millones, y se registré un cargo por Impuesto a los activos netos de Fanapel de $ 2,4
millones al 31 de mayo de 2010 y de $ 2,6 millones al 31 de mayo de 2009.

La participacion de terceros en los resultados de las sociedades controladas fue de $
1,6 millones frente a los $ 1,9 millones del ejercicio anterior.

No hubo resultados extraordinarios en el presente ejercicio.

PRINCIPALES VARIACIONES EN LAS PARTIDAS DE ACTIVO Y PASIVO

El incremento del activo total fue de $ 8 millones siendo las variaciones mas

importantes el incremento de los Créditos por Ventas de $ 4,7 millones producto de la
mayor facturacién del ejercicio y el aumento de Bienes de Cambio de $ 18 millones por
mayores stocks de productos terminados y repuestos de almacenes compensado en
parte con una disminucién en el rubro Bienes de Uso de $ 8,3 millones y una
disminucién de! rubro Otros Créditos por $ 3,5 millones.

La disminucién del pasivo total fue de $ 41,2 millones, siendo la variacién mas

importante la disminucién de los pasivos financieros de aproximadamente $ 115,7
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millones (U$S 38,7 millones) entre ambos cierres contables representando una baja
del 19% de la deuda financiera consolidada en ddlares.

La posicion neta de saldos con la sociedad controlante y oftras sociedades
relacionadas, al cierre del presente ejercicio arroja un crédito de $ 4,4 millones
mientras que en el ejercicio anterior era un pasivo de $ 17,9 millones.

CONTROL INTERNO

Celulosa Argentina cuenta con una Auditoria Interna responsable de la evaluacion de
la confiabilidad y eficacia del sistema integral de control interno de la Sociedad con
miras a mejorar su funcionamiento. La Auditoria Interna reporta directamente al
Directorio de la Sociedad. Los informes emitidos durante el ejercicio arrojaron
resultados satisfactorios conforme a lo previsto. Asimismo, las distintas gerencias
reciben informacién periddica que les permite monitorear el cumplimiento de los
objetivos de cada area, asi como analizar desvios y procurar su correccion. En tal
sentido, el Directorio ha aprobado por acta de directorio N° 1436 de fecha 19 de mayo
de 2010 la Politica de Revision de los Sistemas de Informacion y Control Interno.

' Como parte del examen de los presentes estados contables, los auditores externos de
la Sociedad efectuaron un estudio parcial de las actividades de control interno
relacionadas con los circuitos de Inventario, Compras y Cuentas por pagar y de los
controles generales de los sistemas informaticos de la compaiiia, el cual también
arrojé resultados satisfactorios.

POLITICA DE DIVIDENDOS
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La declaracion y pago de dividendos los resuelve la Asamblea de accionistas, a
propuesta del Directorio, el cual evalia 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 disposicién, luego de cancelar la totalidad de los
dividendos de las acciones preferidas correspondientes al presente ejercicio y los
acumulados del afio pasado. Consecuentemente, el Directorio ha realizado la
evaluacion requerida por la Politica de Dividendos con relacion al Ejercicio 2010-2011.

PROPUESTA DEL DIRECTORIO RESPECTO DEL DESTINO DEL RESULTADO

El Ejercicio 2008-2010 de Celulosa Argentina arrojé una ganancia neta de $
29.570.187 y la Asamblea debe decidir sobre su destino. E! Directorio ha evaluado
principalmente los compromisos asumidos por la Sociedad para el Ejercicio 2010-2011
resultantes principaimente del plan de inversiones en ejecucion, el cual incluye
esencialmente la continuacion de las obras prioritarias en el area medioambiental y de
los compromisos financieros. En dicho contexto el Directorio, por unanimidad, ha
resuelto proponer a la Asamblea respecto del resultado del Ejercicio, lo siguiente:

e Pagar a los tenedores de acciones preferidas el dividendo basico anual
correspondiente al presente ejercicio y al anterior, para lo cual la Sociedad ya
ha contabilizado una provisién al 31/05/2010 de $ 4.226,71
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e Priorizando las necesidades de caja en funcién del plan de Inversiones que se
estd implementando y de los compromisos financieros, se asigne a
Resultados Acumulados la ganancia obtenida en el ejercicio, de $ 29.570.187,
no distribuyendo en esta oportunidad utilidades como dividendo a los
tenedores de acciones ordinarias de la sociedad.

+ Finalmente, en relacién con la cuenta Ajuste de Capital, se resuelve proponer
a Asamblea que dicha cuenta sea capitalizada en oportunidad de resolverse
un aumento efectivo de capital, por lo que se propone no capitalizar la cuenta
Ajuste de Capital en la proxima Asamblea.

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 o establecido por el articulo 70
de la Ley de Sociedades (Ley 19.550).

POLITICA DE REMUNERACION DEL DIRECTORIO Y DE LOS CUADROS
GERENCIALES

Con relacién 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 préxima Asamblea Ordinaria que los apruebe.

Los Directores Douglas Albrecht, José Urtubey y Juan Collado se encuentran en
relacion de dependencia con la Sociedad por lo cual recibieron el sueldo
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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 proxima Asamblea Ordinaria. Los Directores Liberato Turinelli y
Gonzalo Goiii no perciben remuneracion como Directores de parte de la Sociedad.

Respecto a la politica de remuneracioén de los cuadros gerenciales de la Sociedad, la
misma consiste en una remuneracion fijla mas un complemento anual segin
resultados.

DIRECTORIO DE LA SOCIEDAD

En la Asamblea que considerard los Estados Contables del presente Ejercicio, vencen
los mandatos de todos los miembros del Directorio, sefiores Douglas Albrecht, Liberato
Turinelli, José Urtubey, Juan Collado, Gonzalo Gofi, Andreas Keller Sarmiento,
Leonardo de Tezanos Pinto y 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 de integrar el Directorio, previa fijacion de su nimero.

Asimismo, vence el mandato de los actuales miembros de la Comisién Fiscalizadora.

En consecuencia, corresponde que dicha Asamblea designe los miembros que
integraran el mencionado 6rgano y proceda a su designacién por el periodo previsto
por el articulo 20 de los Estatutos Sociales.
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En el Anexo | se incluye el Informe sobre Cédigo de Gobierno Societario (el “Informe”)
con el fin de dar cumplimiento a lo dispuesto por la Resolucién General de la Comisién

Nacional de Valores (“CNV”) N° 516.

Capitan Bermudez, 6 de agosto de 2010
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ANEXO 1 -
CELULOSA ARGENTINA S.A.

INFORME SOBRE CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARIO POR EL EJERCICIO
CERRADO EL 31 DE MAYO DE 2.010

Resolucion General N° 516/07 de la Comisién Nacional de Valores

La Resolucién General 516/07 de la Comisién Nacional de Valores establecié, para las
emisoras que cuentan con autorizacién de oferta publica de sus acciones, la obligacién
de presentar un informe sobre el Codigo de Gobierno societario relativo a la
implementacién de las recomendaciones establecidas en la resolucion.

En cumplimiento de la mencionada resolucién, Celulosa Argentina S.A. ha elaborado
el siguiente informe en el que detalla el estado de implementacion de cada una de las
recomendaciones y, en los casos en que corresponda, explica las razones por las
cuales no adopta —total o parcialmente— tales recomendaciones y/o si contempla
incorporarlas en el futuro. A tal efecto, utiliza el mismo orden establecido en la

mencionada Resolucion.

I- AMBITO DE APLICACION DEL CODIGO

1. Relacion Emisora — Grupo Econémico

El Directorio de la Sociedad ha aprobado por acta de directorio N° 1436 de fecha 19
de mayo de 2010 la Politica de Transacciones con Partes Relacionadas, en funcién de
la cual todas las operaciones que la Sociedad realice con personas fisicas y/o juridicas
que, de conformidad con lo establecido en el articulo 73 del Régimen de
Transparencia de la Oferta Publica (“RTOP”), Decreto Nro. 677/2001, sean
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consideradas “partes relacionadas” e involucren un “monto relevante”, en los términos
del mencionado articulo, deben someterse a un procedimiento especifico de
autorizacién y control previo que se desarrolla bajo la coordinacion del Departamento
de Legales y que involucra tanto al Directorio como al Comité de Auditoria de la
Sociedad. Asimismo, en cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 5.a) y 73.b) del
RTOP, una vez aprobadas por el Directorio, estas operaciones son informadas de
inmediato por el Responsable de Relaciones de Mercados como “hecho relevante”,
tanto a lfa Comisién Nacional de Valores (“CNV”) como a los mercados donde la
Sociedad cotiza sus acciones.

En los casos en que los montos de las transacciones no califiquen como “monto
relevante” se han implementado los controles internos necesarios que aseguren que
las mencionadas transacciones se lleven a cabo en condiciones normales y habituales
de mercado.

Finalmente, en notas y anexos a los estados contables individuales y consolidados,
anuales y trimestrales, se incluye un detalle de las operaciones y saldos de la
Sociedad con sus partes relacionadas.

2. Inclusién en estatuto societario

El Directorio de la Sociedad en acta de directorio N° 1436 de fecha 19 de mayo de
2010, resolvié que no resulta necesario enmendar el Estatuto Social con el propésito
de incluir, total o parcialmente, las recomendaciones del Caddigo de Gobierno
Societario dado que las previsiones estatutarias actuales, la Ley de Sociedades
Comerciales y el Decreto Nro. 677/01 proporcionan un marco juridico adecuado para
la actuacion de los directores de la Sociedad. No obstante, si en el futuro entendiera
que las previsiones del Codigo de Gobierno Societario, incluyendo las
responsabilidades generales y especificas del Directorio, deben reflejarse total o
parcialmente en el estatuto social, pondra a consideracion de sus accionistas Ia
correspondiente modificacion estatutaria.
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Asimismo, las normas legales aplicables a los Directores conforme lo dispuesto en el
Estatuto Social, la Ley de Sociedades Comerciales y el Decreto Nro. 677/01, obligan a
los Sres. Directores a informar acerca de sus intereses personales vincutados con las
decisiones que les sean sometidas y a velar para no incurrir en conflicto de intereses
con la Sociedad, la conducta a seguir para evitarlos y la informacién que debe
proporcionarse si se plantea alguna situacion de esa indole, razones por las cuales no
se tiene previsto modificar el Estatuto Social de manera de incluir las mencionadas

previsiones.

ll- DEL DIRECTORIO EN GENERAL

3. Responsable por Estrategia de la Compaiiia
Al Directorio de la Sociedad le corresponde la representacion, direccion y supervision

de la misma, asi como la realizacion de todos los actos necesarios para la
consecucién del objeto social. En consecuencia, el Directorio aprueba las politicas y
estrategias generales de la Sociedad y, en particular, las politicas de inversiones y
financiacion; establece los objetivos y planes de negocios, evalda la politica de control
y gestion de riesgos y efectia un seguimiento periddico de los sistemas internos de
informacion y control y de la evolucion de los negocios. Asimismo, el Comité de
Auditoria es informado y supervisa las politicas sobre gestion de riegos. En este
sentido, actualmente el Directorio se encuentra analizando la implementacién de una
Politica general de control y gestion de riesgos.

En materia de Responsabilidad Social Empresaria, el Directoric ha constituido un
Comité interno con el fin de focalizar y estructurar las actividades desarrolladas por la
Sociedad, que hacen foco fundamentalmente en problematicas de medioambiente,
educacion, desarrollo regional y la interaccion con la comunidad. Las actividades
desarrolladas por la Sociedad en esta materia se exponen anualmente en la Memoria
del Directorio, que acompaiia a los estados contables de cierre de ejercicio y pueden

Aw. H. Pomilio S/N?
S2154FVS, Capitdn Bermiidez
Santa Fe, Argentina

Tel.: 54-341 491-1402

Fax: 54-341 491-1401
wwa,celulosaargentina.com.ar



CELULOSA
ARGENTINA

observarse en la pagina de internet de Celulosa:
http://www.celulosaargentina.com.ar/rsefrse.ph|

Finalmente, la Sociedad posee una Politica de Capacitacién para Directores y
Ejecutivos Gerenciales.

4. Control de la gestion

El Directorio realiza todos los actos que le son inherentes de manera de controlar el
cumplimiento de los objetivos fijados por los Estatutos de la Sociedad.

5. Informacién y Control Interno. Gestion de Riesgos

Celulosa Argentina cuenta con una Auditoria Interna responsable de la evaluacion de
la confiabilidad y eficacia del sistema integral de contro! interno de la Sociedad con
miras a mejorar su funcionamiento. La Auditoria Interna reporta directamente al
Directorio de la Sociedad. Los informes emitidos durante el ejercicio arrojaron
resultados satisfactorios conforme a lo previsto. Asimismo, las distintas gerencias
reciben informacion periédica que les permite monitorear el cumplimiento de los
objetivos de cada area, asi como analizar desvios y procurar su correccion. En tal
sentido, el Directorio ha aprobado por acta de directorio N° 1436 de fecha 19 de mayo
de 2010 la Politica de Revision de los Sistemas de Informacion y Control Interno.

6. Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria de la Sociedad estd integrado por tres miembros titulares del
Directorio, dos de los cuales revisten el caracter de independientes, todos los cuales
tienen una destacada experiencia en temas empresarios, financieros y/o contables.
Sus funciones, facultades y obligaciones estan regidas por el Decreto N° 677/01, las
Resoluciones Generales Nros. 400, 401 y concordantes de la Comisién Nacional de
Valores y por su Reglamento Interno. El Comité de Auditoria no tiene funciones
ejecutivas en el ambito de los negocios de la Sociedad. La designacion de los
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miembros del Comité de Auditoria se efectia por mayoria simple del Directorio a

propuesta de cualquiera de sus miembros.

7. Cantidad de integrantes del Directorio
La designacion de los miembros del Directorio corresponde a la Asamblea de

Accionistas, 6rgano de gobierno de la Sociedad. De acuerdo con el articulo 11 del
Estatuto Social, la Asamblea Ordinaria puede elegir de tres a nueve Directores
titulares y hasta cuatro Directores suplentes. En virtud de lo expuesto, la Asamblea
Ordinaria de Accionistas cada afio evalua y determina la cantidad de miembros que
considera adecuada dentro de lo permitido por las normas estatutarias. Actualmente el
Directorio de Celulosa Argentina S.A. estd compuesto por ocho miembros titulares y
cuatro suplentes. De los miembros mencionados precedentemente, dos titulares y dos
suplentes revisten el caracter de Independientes. De esta manera, la Sociedad
cumple con lo requerido por el Decreto 677/01 y con las normas de la CNV en materia
de directores independientes. Asimismo, la Sociedad entiende que el numero de
directores en ejercicio resulta adecuado para su estructura actual y no dificulta el
proceso de toma de decisiones.
Por otra parte, el Estatuto Social en su articulo 15 menciona que el Directorio podra
designar comisiones o comités de uno, dos o mas miembros y delegarles facultadas
especiales para la consideracién y resolucion de determinados asuntos a efecto de
que esas comisiones puedan resolverlos sin la presencia de los demas Directores,
pero sin perjuicio de que estos intervengan en las deliberaciones cuando estén
presentes. Actualmente, existen los siguientes comités:
a) Comité de Auditoria: compuesto por dos miembros independientes y uno no
independiente,
b) Comité Interno de Responsabilidad Social Empresaria compuesto por cuatro
miembros.
c) Comité Interno de elaboracion del Cédigo de Gobierno Societario, compuesto
por tres miembros.
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8. Integracion del Directorio

El Directorio de la Sociedad considera que no resulta provechosa la elaboracién de

una politica en relacion a la integracién del Directorio con ex ejecutivos.

9. Pertenencia a diversas sociedades

El Directorio considera irrelevante esta cuestién, por cuanto el sélo hecho de que los
directores y/o sindicos desempefien funciones en un nimero limitado de entidades no
afecta el normal desempefio de los mismos en la Sociedad. El Directorio vela por el
cumplimiento de los articulos 272 y 273 de la Ley 19.550.

10. Evaluacién del Desempeiio del Directorio

Ei Directorio de la Sociedad en acta de directorio N° 1436 de fecha 19 de mayo de
2010 resolvié que no resulta necesaria la elaboracion de una politica en relacion a la
autoevaluacion del desempefio del Directorio, dado que su gestion es aprobada por
los accionistas conforme lo establece la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550.

11. Capacitacién y Desarrollo de Directores

Los Directores del la Sociedad son distinguidos profesionales y prestan sus servicios
dentro de los mas altos estandares de calidad profesional. En tal sentido, el Directorio
en acta de directorio N® 1436 de fecha 19 de mayo de 2010 aprobd la “Politica de
Capacitacién para Directores y Ejecutivos gerenciales”, en la cual establece la
implementacién de un Plan de Capacitaciéon Anual para Directores y Ejecutivos
Gerenciales, el que se ajustara a las eventuales necesidades de capacitacion que se
detecten.

Hll- INDEPENDENCIA DE LOS DIRECTORES
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12. Directores independientes

De conformidad con lo dispuesto por el Articulo 4, Capitulo XXI, Punto 2, Libro 6, T.O.
2001 R.G. N° 368 de la Comision Nacional de Valores y en virtud de las pautas
establecidas en la norma citada, en oportunidad de cada eleccién de directores, los

accionistas que propongan candidatos titulares o suplentes a la consideracion de la
asamblea deben informar a la misma antes de la votacidn, la condicién de
independientes o no independientes de los candidatos, determinada de acuerdo con
los criterios establecidos en las normas vigentes (Articulo 11, Capitulo 11l del texto
ordenado de Normas de la Comision Nacional de Valores). El Directorio, en
oportunidad de la celebraciéon de cada Asamblea que designe autoridades, recuerda a
los Sres. Accionistas la necesidad de dar cumplimiento a la manifestacion acerca de la
independencia o no independencia de los candidatos propuestos.

Dentro del plazo de diez (10) dias habiles de la eleccién de los directores, se informa a
la Comision Nacional de Valores los datos personales de cada director como asi
también si reviste el caracter de independiente o no independiente, para su amplia
difusién al publico inversor a través de la Autopista de la Informacidn Financiera (AIF).
El Directorio entiende que esta exteriorizacién resulta suficiente y ha sido

adecuadamente cumplida.

13. Designacion de Ejecutivos Gerenciales

Los ejecutivos gerenciales son designados en funcién de sus antecedentes
profesionales y técnicos y su designacién cuenta con la aprobacién del Directorio de la
Sociedad. La seleccion propuesta y designacion de ejecutivos gerenciales responde a
criterios de:

- Antecedentes y experiencia en la posicién

- Antecedentes y experiencia en la industria o el ramo

- Naturaleza de las empresas en las que ha trabajado

- Edad y personalidad compatible con la de los restantes integrantes del equipo
gerencial
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- Evaluacion de las caracteristicas de liderazgo de los candidatos
- Consideracion de la facilidad de adaptacién a la cultura de la organizacién
- Otros criterios de la misma naturaleza.

14. Proporcién de Directores Independientes

La Sociedad no cuenta con una politica formal en la cual se indique la proporcién a
mantener de directores independientes sobre el nimero total de directores sino que
considera la cantidad de miembros independientes razonable para conformar el
Comité de Auditoria y para cumplir con las normas legales aplicables.

Tal como se menciona en el punto 12 anterior, la Sociedad informa a la Comisién
Nacional de Valores el caradcter de independiente o no independiente de sus
Directores.

15. Reunién de Directores Independientes

El Directorio no considera necesaria su autorizacién ni intervencion a fin de que los
directores independientes realicen reuniones exclusivas. Sin embargo, considera
innecesaria la celebracién de las mismas por cuanto los directores, sean éstos
independientes o no independientes, forman parte del érgano de administracion de la
Sociedad cuyo propésito es deliberar y votar en conjunto los asuntos sociales y, de
hecho, estan actuando libremente, sin limitaciones de ninguna especie sean o no
independientes conforme la normativa en vigencia. Asimismo, la totalidad de los
miembros independientes forman parte del Comité de Auditoria por lo cual resulta
innecesaria la realizacién de reuniones exclusivas de directores independientes por
separado de la agenda del mencionado Comité.

V- RELACION CON LOS ACCIONISTAS
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16. Informacidn a los accionistas y 17. Atencion a inquietudes y consultas de los

Accionistas

La Sociedad considera que el medio idéneo para asegurar que todos los accionistas
reciban idéntica informacién es el cumplimiento estricto del régimen informativo
establecido por las autoridades regulatorias. Asimismo, la Sociedad designd
Responsables de relaciones con el mercado, quienes reciben las consultas de
accionistas e inversores.

Adicionalmente, y conforme se expresa en el punto 21, la Sociedad cuenta con un sitio
web en donde los inversores pueden obtener informacion financiera actualizada, la
cotizacién “on-line” de las acciones de la Sociedad, la informacién remitida a las
autoridades regulatorias, etc. como asi también podran remitir sus consuitas y/o
comentarios en forma electrénica a través del envio de un mail a una direccién
establecida a tales fines.

18. Participacién de Accionistas Minoritarios en Asamblea

El Directorio promueve la asistencia y participacién activa de todos los accionistas,
inclusive los minoritarios, sobre los cuales no ha puesto ni pondra restriccién alguna a
su derecho de asistencia y votacién en las asambleas. De acuerdo con el estatuto, los
accionistas son convocados a participar en. las asambleas mediante anuncios
publicados en el Boletin Oficial de la Provincia de Santa Fe, en un diario del domicilio
de la Sociedad o de la ciudad de Rosario y otro de la Capital Federal, como asi
también mediante las comunicaciones cursadas a la Comision Nacional de Valores y
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Asimismo, la Sociedad pone a disposicién de
todos los accionistas, con la debida antelacion, la documentacién que deba ser
considerada en cada Asamblea de Accionistas 'y asesora a los mismos sobre los
recaudos formales a cumplir para registrarse y participar de las Asambleas.

19. Mercado de Control
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Los accionistas de la Sociedad se pronunciaron en relacion a este punto en la
Asamblea Ordinaria y Extraordinaria celebrada el 27 de septiembre de 2002 que
resolvi6 la modificacion del Estatuto Social a efectos de incluir un articulo por el cual
se establecid que la Celulosa Argentina S.A. es una “Sociedad no adherida al
Régimen Estatutario Optativo de Oferta Publica de Adquisicion Obligatoria (articulo 24
del Decreto 677/2001)".

20. Politica de dividendos

La declaracién y pago de dividendos los resuelve la Asamblea de accionistas, a
propuesta del Directorio, el cual evalia prudentemente la posibilidad de pagar
dividendos a sus accionistas 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 fondos proyectado, la
situacion patrimonial, las necesidades de capital y las eventuales restricciones
contractuales.

V- RELACION CON LA COMUNIDAD

21. Comunicacidn Via Internet
La Sociedad cuenta con el siguiente sitio web: www.celulosaargentina.com.ar. Este

sitio web se actualiza constantemente, es de libre y facil acceso y de sencilla
navegacion, contiene informacion suficiente y completa sobre la Sociedad y sus
negocios y permite que los usuarios cursen por este medio inquietudes y consultas, las
cuales son atendidas a la brevedad por los responsables designados al efecto.

22. Regquisitos del sitio
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La informacion transmitida por medios electronicos responde a los mas altos
estandares de confidencialidad y propende a la conservaciéon y registro de la
informacion.

VI- COMITES

23. Presidencia del Comité por un Director Independiente

Actualmente, el Comité de Auditoria de CASA estd presidido por un Director No
Independiente. No obstante, en opinién del Directorio de Celulosa Argentina S.A.,
teniendo en cuenta el Reglamento Interno del Comité, tal cuestion carece de relevancia,
especialmente a la luz de que el Presidente del Comité no tiene doble voto y se limita a
tener facultades ordenadoras. La composicién del Comité con mayoria de directores
independientes garantiza la independencia de su funcién. .

24. Rotacion de Sindicos y/o Auditores Externos

La Sociedad no cuenta con una politica especifica en relacion con la rotacién de los
miembros de la Comisién Fiscalizadora y/o del Auditor Externo.

Los miembros de la Comisién Fiscalizadora son elegidos por los accionistas en
asambleas ordinarias en funcién del conocimiento que tienen del negocio y de su
trayectoria en el ambito empresario. De acuerdo con el estatuto de la Sociedad,

pueden ser reelegidos indefinidamente.

Con relacién a los Auditores Externos, la Sociedad se sujeta a lo prescripto por la
Resolucion Nro. 505/2007 de la Comisién Nacional de Valores que establece que el
periodo maximo en el cual un socio de una asociacién o estudio de auditores podra
conducir las tareas de auditoria en la Sociedad no debe superar los cinco (5) afios de
forma continuada. Celulosa Argentina S.A. contraté los servicios de una de las firmas
mas reconocidas a nivel mundial para realizar las tareas de auditoria (Deloitte & Co
S.R.L.), la cual se realiza por intermedio de uno de sus socios. Anualmente, antes de
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su designacién el Comité de Auditoria de la Sociedad evalla la idoneidad,
independencia y desemperio de los auditores externos y emite una opinion fundada al
respecto, en virtud a lo exigido por el art. 16 del cap. lll de las Normas de la Comision
Nacional de Valores, y con posterioridad a la designacién, el Comité de Auditoria
realiza una constante evaluacién de la idoneidad, independencia y desempefio del!
Auditor Externo, volcando sus conclusiones en el Informe que se emite en ocasidn de
la presentacion y publicacién de los estados contables anuales.

25. Doble caracter de Sindico y Auditor

El Directorio de la Sociedad ha analizado anteriormente esta situacién y, si bien no
cuenta con politicas especificas en relacién con esta cuestion, ha liegado a la
conclusion que considera preferible que los integrantes de la Comision Fiscalizadora
no sean miembros de la firma que presta servicios de auditoria externa a la Sociedad.
Actualmente, los miembros de la Comision fiscalizadora no pertenecen a la firma que
presta los servicios de auditoria externa.

26. Sistemas de Compensacién

Con relacién a las remuneraciones de los Directores, su razonabilidad sera
considerada por el Comité de Auditoria, quien emitira un informe anual al Directorio
previo a la celebracion de la Asamblea de Accionistas que finalmente los fije y
apruebe. Actualmente tres Directores No Independientes estan en relacién de
dependencia con la Sociedad, por lo que reciben el sueldo correspondiente.

La politica de remuneracién de los cuadros gerenciales consiste en una remuneracion fija
mas un complemento anual segun resultados.

El Directorio considera innecesario que exista un Comité de Remuneraciones.

27. Comité de Nombramientos y Gobierno Societario

El Directorio designé un Comité interno de Gobierno Societario, cuya funcion es
determinar las normas de gobierno societaric y supervisar su funcionamiento.
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Asimismo, el Directorio entiende que las buenas practicas en tal sentido estan
garantizadas por (i) la existencia de un Directorio que pone sus mayores esfuerzos y
compromiso con la gestién a su cargo; (ii) la mayoria de miembros independientes del
Comité de Auditoria, amen de ser todos sus miembros profesionales altamente
capacitados; (iii) la existencia de la Comisién Fiscalizadora, la que esta encargada de
fiscalizar permanentemente que los distintos 6rganos sociales den debido
cumplimiento a la ley, los Estatutos y las decisiones que adopten los Sres. Accionistas
en el seno de la Asamblea de Accionistas de la Sociedad; (iv) la independencia y
jerarquia internacional de la firma auditora designada como Auditores Externos; (v) el
profesionalismo con que los Responsables de Relaciones con el Mercado informan y
atienden permanentemente los requerimientos que les realicen los Sres. Accionistas.
Asimismo, el Directorio de la Sociedad en acta N° 1436 de fecha 19 de mayo de 2010
resolvié que no resulta necesaria la creacion de un Comité de Nombramientos.

28. Politica de no discriminacion en la integracion del Directorio

Si bien la Sociedad no cuenta con un Comité de Nombramientos, el Directorio tiene
como politica recomendar a los Sres. Accionistas que acten con total apertura en la
seleccion de Directores, sin distinciones de género, religion, signo politico u otras
caracteristicas personales.-

Aw. H. Pomilio S/N¢
$2154FVS, Capitdn Bermiidez
Santa Fe, Argentina

Tel.: 54-341 491-1402

Fax: 54-341 491-1401
wava.celulosaargentina.com.ar



CELULOSA
ARGENTINA

ANEXO Ii Acta de Directorio N° 1440 de fecha 6 de agosto de 2010

“INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA”

“A los Sefiores Accionistas de”
“Celulosa Argentina Sociedad Anénima”

“En nuestro caracter de miembros de la Comision Fiscalizadora de Celulosa Argentina
Sociedad Andnima, hemos efectuado un examen de los documentos detallados en el
apartado | siguiente. Los documentos citados constituyen una informacion preparada y
emitida por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad en ejercicio de sus funciones
exclusivas. Nuestra responsabilidad es informar sobre dichos documentos en base al

trabajo realizado con el alcance que se menciona en el apartado II.”

“l} DOCUMENTOS EXAMINADOS”

“a) Estados contables consolidados de Celulosa Argentina Sociedad Anénima (en
adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad
Andnima” o la “Sociedad”) y sus sociedades controladas (las que se indican en
la nota 2 del Cuadro I) que incluyen el estado consolidado de situacion
patrimonial al 31 de mayo de 2010, los correspondientes estados consolidados
de resultados, de evoluciéon del patrimonio neto y de flujo de efectivo por el
ejercicio econémico finalizado en esa fecha y la informacion complementaria
contenida en sus notas 1 a 27 y sus anexos A, B,C,E,F, G, H, |,y J.”

“b) Estados contables basicos de Celulosa Argentina Sociedad Anénima que
incluyen el estado de situacion patrimonial al 31 de mayo de 2010, los
correspondientes estados de resultados, de evolucion del patrimonio neto y de
flujo de efectivo por el ejercicic econémico finalizado en esa fecha y la
informacion complementaria contenida en sus notas 1 a 26 (las notas 1y 2
describen las principales politicas contables utilizadas en la preparacion de los
estados contables adjuntos) y sus anexos A, B, C,E,F, G, H, |,y J.”

“Los estados contables e informacion complementaria detallados en los
parrafos a) y b) anteriores se presentan en forma comparativa con la
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informacién que surge de los estados contables e informacion complementaria
correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2009.”

“c) Informacién adicional a las notas de los estados contables y resefia
informativa, preparados por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad y
requeridas por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y la Comisién Nacional
de Valores.”

“d) El inventario y la Memoria del Directorio por el ejercicio econdmico finalizado
el 31 de mayo de 2010."

ALCANCE DEL TRABAJO”

“Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con normas de sindicatura vigentes que
son las establecidas por la Resolucion Técnica Nro. 15 de la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas. Dichas normas requieren
que el examen de los estados contables detallados en el apartado | se efectie de
acuerdo con las normas de auditoria vigentes e incluya la verificacion de la
congruencia de los documentos e informacion examinados con la informaciéon
sobre las decisiones societarias expuestas en actas y la adecuaciéon de dichas
decisiones a la ley y a los estatutos en lo relativo a sus aspectos formales y
documentales.”

“Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el
apartado |, hemos revisado el trabajo efectuado por el auditor externo Deloitte &
Co. S.R.L., quien emiti6 su informe con fecha 6 de agosto de 2010 de acuerdo con
las normas de auditoria vigentes en la Republica Argentina. Dicha revision incluyd
la verificacién de la planificacion del trabajo, la naturaleza, alcance y oportunidad
de los procedimientos aplicados y los resultados de la auditoria efectuada por
dicho profesional. Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su
tarea para formarse una opinion acerca de la razonabilidad de la informacién que
contengan los estados contables considerados en su conjunto, preparados de
acuerdo con las normas contables profesionales vigentes.”

“Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas, los elementos de juicio
que respaldan la informacion expuesta en los estados contables y evaluar las
normas contables aplicadas, y la presentacion de los estados contables tomados
en su conjunto. Dado que no es responsabilidad de la Comisién Fiscalizadora
efectuar un control de gestidn, el examen no se extendi6 a los criterios y
decisiones empresarias de las diversas areas de la Sociedad, cuestiones que son
de responsabilidad exclusiva del Directorio. Consideramos que nuestro trabajo
nos brinda una base razonable para fundamentar nuestro informe.”
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“En relacién con la memoria del Directorio, la Resefa informativa establecida por
la Comisidn Nacional de Valores y la informacién adicional a las notas a los
estados contables requerida por el articulo N ° 68 de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, todos por el egjercicio finalizado el 31 de mayo de 2010, hemos
constatado que, respectivamente, estos documentos contengan la informacién
requerida por el articulo 66 de la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550, el
punto 6 del Anexo | del Libro VIl de la Resolucion General N © 368/01 de la
Comisién Nacional de Valores y el articulo 68 del reglamento de cotizacién de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Las afirmaciones sobre el marco econémico
en que se desenvolvio la Sociedad, la gestion empresaria y las menciones a
hechos futuros incluidos en los documentos citados son responsabilidad exclusiva
del Directorio. Asimismo, en lo que respecta a los datos numéricos contables
incluidos en los documentos citados, en lo que sea materia de nuestra
competencia, hemos constatado que tales datos concuerden con los registros
contables de la Sociedad y otra documentacion pertinente.”

“lil) DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA”

“a) Basado en el examen realizado con el alcance descripto en el apartado Il de
este informe, en nuestra opinién:”

e “Los estados contables consolidados mencionados en el capitulo l.a) de
este informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion patrimonial consolidada de Celulosa Argentina
Sociedad Andnima con sus sociedades controladas al 31 de mayo de
2010 y los resultados consolidados de sus operaciones, la evolucion
consolidada de su patrimonio neto y el flujo consolidado de su efectivo
por el ejercicio econdmico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las
normas contables profesionales vigentes en la Republica Argentina, con
las modalidades establecidas en sus normas por la Comision Nacional de
Valores.”

¢ “Los estados contables basicos mencionados en el capitulo 1.b) de este
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos,
la situacion patrimonial de Celulosa Argentina Sociedad Anénima al 31 de
mayo de 2010 y los resultados de sus operaciones, la evolucién de su
patrimonio neto y el flujo de su efectivo por el ejercicio econémico
finalizado en esa fecha, de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en la Republica Argentina, con las modalidades
establecidas en sus normas por la Comisién Nacional de Valores.”
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“Nuestro informe sobre los estados contables correspondientes al ejercicio
econdmico terminado el 31 de mayo de 2009, cuyas cifras se presentan con
fines comparativos segun se indica en el capitulo | de este informe y surgen
de los respectivos estados contables, fue emitido con fecha 7 de agosto de
2009 con opinién favorable con salvedad indeterminada. Los potenciales
efectos negativos que podrian haberse derivado de la incertidumbre que
gener6é esa salvedad indeterminada se han disipado durante el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2010, tal como la Sociedad indica en la 21.c) a
los estados contables basicos y consolidados.”

“b) La memoria del Directorio, la Resefia Informativa establecida por la
Comision Nacional de Valores y la Informacién adicional a las notas a los
estados contables requerida por el articulo N ° 68 de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, todos por el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2010,
contienen, respectivamente, la informacién requerida por el articulo 66 de la
Ley de Sociedades Comerciales N ° 19.550, el punto 6 del Anexo | del Libro
VIl de la Resolucién General N © 368/01 de la Comision Nacional de Valores y
el articulo 68 del Reglamento de Cotizacién de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, siendo las afirmaciones sobre el marco econémico en que se
desenvolvié la Sociedad, la gestion empresaria y las menciones a hechos
futuros, incluidos en los documentos citados, responsabilidad exclusiva del
Directorio. En lo que respecta a los datos numéricos contables incluidos en los
documentos citados, en lo que es materia de nuestra competencia, hemos
constatado que tales datos concuerdan con los registros contables de la
Sociedad y otra documentacion pertinente.”

“c) Las cifras de los estados contables mencionados en el capitulo .b) de este
informe surgen de los registros contables de la Sociedad que, en sus
aspectos formales, han sido llevados de conformidad con las disposiciones
legales vigentes y se han transcripto en medios opticos las registraciones
correspondientes a las operaciones realizadas hasta el mes de mayo de
2010

“d) Los estados contables citados en el capitulo | de este informe se exponen
de acuerdo con lo dispuesto en las Resoluciones Generales N° 485/05 y
487/06 de la Comision Nacional de Valores y se encuentran transcriptos en el
libro de Inventarios y Balances al igual que el resumen de los discos 6pticos
(CDs) en los que estan transcriptas las operaciones.”

“Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian, las
tareas previstas por el articulo 294 de la Ley Nro. 19.550 que incluye la asistencia
a las reuniones del Directorio y Asambleas.”
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“En cumplimiento de lo establecido por la Resolucién General N° 368 de la
Comisién Nacional de Valores, informamos que:”

“a) Las politicas de contabilizacion aplicadas para la preparacion de los
estados contables mencionados en el primer péarrafo estan de acuerdo con
las normas contables profesionales vigentes; y”

“b) Los auditores externos han desarrollado su auditoria aplicando las
normas de auditoria vigentes establecidas por la Resolucion Técnica N° 7 de
la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas.
Dichas normas requieren la independencia y la objetividad de criterio del
auditor externo en la realizacion de la auditoria de los estados contables.”

“Rosario, 6 de agosto de 2010.”

“JOSE SANTIAGO SUPERTINO”
“Por Comisién Fiscalizadora”
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ANEXO lll Acta de Directorio N° 1440 de fecha 6 de agosto de 2010

“INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES”

“A los sefiores Presidente y Directores de”

“Celulosa Argentina Sociedad An6nima”

“Domicilio legal: Avda. Pomilio s/n — Capitan Bermtdez”
“Provincia de Santa Fe”

“C.U.L.T. N° 30-50106215-0"

“1.  ldentificacion de los estados contables objeto de Ia auditoria”

“Hemos efectuado un examen de:”

a) “Los estados contables consolidados de Celulosa Argentina Sociedad Andnima
(en adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad
Anénima” o la “Sociedad”) y sus sociedades controladas (las que se indican en
la nota 2 del Cuadro I) que incluyen el estado consolidado de situacion
patrimonial al 31 de mayo de 2010, los correspondientes estados consolidados
de resultados, de evolucion del patrimonio neto y de flujo de efectivo por el
ejercicio econdmico finalizado en esa fecha y la informacién complementaria
contenida en sus notas 1a 27 ysus anexos A,B,C,E,F,G, H, |y J.”

b) “Los estados contables basicos de Celulosa Argentina Sociedad Anénima que
incluyen el estado de situacién patrimonial al 31 de mayo de 2010, los
correspondientes estados de resultados, de evolucién del patrimonio neto y de
flujo de efectivo por el ejercicio econémico finalizado en esa fecha y la
informacion complementaria contenida en sus notas 1 a 26 (las notas 1y 2
describen las principales politicas contables utilizadas en la preparacion de los
estados contables adjuntos) y sus anexos A, B, C, E, F, G, H, | y J. Sus cifras
resumidas son las siguientes:”

“Activo 1.375.267.212
Pasivo 953.142.451
Patrimonio neto 422.124.761
Ganancia del ejercicio 29.570.187”

“Los estados contables e informacidn complementaria detallados en el parrafo
anterior se presentan en forma comparativa con la informacién que surge de los
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estados contables e informacién complementaria correspondiente al ejercicio
economico finalizado el 31 de mayo de 2009.”

“El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables por la preparacion y
presentacién razonable de los estados contables de acuerdo con las normas
contables vigentes en la Repulblica Argentina para empresas incluidas en el
régimen de oferta piblica. Esta responsabilidad incluye: (i) disefiar, implementar y
mantener un sistema de control interno adecuado para la preparacién vy
presentacién razonable de estados contables de manera que éstos no incluyan
distorsiones significativas originadas en errores u omisiones o en irregularidades;
(i) seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y (iii) efectuar las
estimaciones que resulten razonables en las circunstancias. Nuestra
responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre dichos estados contables
basada en nuestro examen efectuado con el alcance mencionado en el capitulo 2
siguiente.”

“2. Alcance del trabajo”

“Nuestro examen se practico de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la
Republica Argentina. Estas normas requieren que planifiquemos y desarrollemos la
auditoria con el objeto de obtener un razonable grado de seguridad de que los
estados contables no incluyan errores significativos.”

“Una auditoria involucra aplicar procedimientos, sustancialmente sobre bases
selectivas, para obtener evidencias sobre la informacién expuesta en los estados
contables. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio profesional del
auditor e incluyen su evaluacién de los riesgos de que existan distorsiones
significativas en los estados contables originadas en errores u omisiones o en
irregularidades. Al realizar estas evaluaciones de riesgo, el auditor considera el
control interno existente en la Sociedad, relevante para la preparacién y
presentacion razonable de los estados contables sélo con la finalidad de
seleccionar los procedimientos de auditoria que resulten apropiados a las
circunstancias.”

“Asimismo, una auditoria incluye evaluar la apropiada aplicacién de las normas
contables, la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por el Directorio y
la Gerencia de la Sociedad y la presentacion general de los estados contables.
Entendemos que los elementos de juicio obtenidos constituyen una base suficiente
y apropiada para respaldar nuestro dictamen de auditoria.”

“3. Dictamen”

“En nuestra opinién:”
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a) “Los estados contables consolidados mencionados en el capitulo 1.a) de este
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la
situacion patrimonial consolidada de Celulosa Argentina Sociedad Andnima con
sus sociedades controladas al 31 de mayo de 2010, y los resultados
consolidados de sus operaciones, la evoluciéon consolidada de su patrimonio
neto y el flujo consolidado de su efectivo por el gjercicio econémico finalizado
en esa fecha, de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes en
la Republica Argentina, con las modalidades establecidas en sus normas por la
Comision Nacional de Valores.”

b) “Los estados contables basicos mencionados en el capitulo 1.b) de este
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la
situacion patrimonial de Celulosa Argentina Sociedad Anénima al 31 de mayo
de 2010, y los resuitados de sus operaciones, la evolucion de su patrimonio
neto y el flujo de su efectivo por el ejercicio econémico finalizado en esa fecha,
de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes en la Republica
Argentina, con las modalidades establecidas en sus normas por la Comisién
Nacional de Valores.”

“Nuestro informe sobre los estados contables correspondientes al ejercicio
econdmico terminado el 31 de mayo de 2009, cuyas cifras se presentan con fines
comparativos seguin se indica en el capitulo 1 de este informe y surgen de los
respectivos estados contables, fue emitido con fecha 7 de agosto de 2009 con
opinion favorable con salvedad indeterminada. Los potenciales efectos negativos
que podrian haberse derivado de la incertidumbre que generé esa salvedad
indeterminada se han disipado durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de
2010, tal como la Sociedad indica en la 21.c) a los estados contables basicos y
consolidados.”

Informacién especial requerida por disposiciones vigentes”

a. “lLas cifras de los estados contables mencionados en el capitulo 1.b) de este
informe surgen de los registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos
formales, han sido llevados de conformidad con las disposiciones legales
vigentes y se han transcripto en medios dpticos las registraciones
correspondientes a las operaciones realizadas hasta el mes de mayo de 2010.
En cumplimiento del articulo 23, inciso c), del Capitulo V de las Normas de la
Comision Nacional de Valores informamos que, en el desarrollo de nuestro
trabajo, no hemos detectado situaciones que puedan haber disminuido las
condiciones de seguridad e integridad de los sistemas de registro mecanicos o
computarizados sobre las que fueron autorizados.”
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“Los estados contables citados en el capitulo 1 de este informe se exponen de
acuerdo con lo dispuesto en las Resoluciones Generales N° 485/05 y 487/06
de la Comisién Nacional de Valores y se encuentran transcriptos en el libro
Inventarios y Balances al igual que el resumen de los discos épticos (CDs) en
los que estan transcriptas las operaciones.”

“Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se menciona en el capitulo 2,
hemos revisado la Informacién adicional a las notas a los estados contables
requerida por el art. 68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires y la Resefia Informativa requerida por la Comisién Nacional de Valores,
preparadas por el Directorio de la Sociedad, sobre las cuales, en lo que es
materia de nuestra competencia, no tenemos observaciones que formular.”

“En cumplimiento del articulo 18, inciso e), del Capitulo lil de las Normas de la
Comisién Nacional de Valores, informamos las siguientes relaciones
porcentuales correspondientes a los honorarios facturados directa o
indirectamente por nuestra sociedad profesional:”

1. “Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de
estados contables y otros servicios de auditoria prestados a la emisora
y el total facturado a la emisora por todo concepto, incluidos los
servicios de auditoria: 81%.”

2. “Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de
estados contables y otros servicios de auditoria prestados a la emisora
y el total de servicios de auditoria facturados a la emisora y a las
controlantes, controladas y vinculadas: 59%.”

3. “Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de
estados contables y otros servicios de auditoria prestados a la emisora
y el total facturado a la emisora y sus controlantes, controladas y
vinculadas por todo concepto, incluidos los servicios de auditoria: 51%.”

“Segun surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el acapite
a. de este capitulo, el pasivo devengado al 31 de mayo de 2010 a favor del
Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y
contribuciones jubilatorios ascendia a $ 1.988.337 y no era exigible a esa
fecha.”

“Segun surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el acapite
a. de este capitulo, el pasivo devengado al 31 de mayo de 2010 a favor de la
Administracién Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en
concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos ascendia a $ 64.038, no
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siendo exigible a esa fecha.”

“Rosario, 6 de agosto de 2010.”

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

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