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Carboclor S.A.
MEMORIA
Sefiores Accionistas:

En cumplimiento de las normas estatutarias y legales vigentes, el Directorio somete a
vuestra consideracion la presente Memoria, Estado de Situacién Patrimonial, Estado de
Resultados, Estado de Evolucion del Patrimonio Neto, Estado de Flujo de Efectivo,
Notas a los Estados Contables, Anexos, Informacion Adicional a las Notas, Resefia
Informativa, Informe de Comisién Fiscalizadora e Informe del Auditor correspondientes
al Ejercicio Econémico N° 92 finalizado el 31 de diciembre de 2011.

CONTEXTO ECONOMICO Y FINANCIERO

Hacia fines del afio 2011 los mercados financieros continuaban inestables y en
permanente vacilacion, mostrando una irregularidad constante.

Los flujos internacionales de capitales que se habian generado durante el afio anterior,
sufrieron una discontinuidad notoria desde mediados del 2011, como consecuencia de la
desaceleracion de la economia internacional, afectando principalmente a las economias
avanzadas y més especificamente las europeas. En nuestro pais se empezé a notar de
manera considerable la desaceleracion hacia el ultimo trimestre del afio, ocasionando la
disminucién del crecimiento que se venia experimentando.

Al impacto del contexto econémico internacional, le podemos acotar como aliciente que
se comenzo recién a fines del 2011 a vislumbrar en EE.UU signos de un repunte rapido
y vigoroso, evidencia que la economia comenzé a sanearse. Hay indicadores del tercer
trimestre del afio, de crecimiento, que fueron impulsados por el gasto de los
consumidores y las empresas.

En Brasil, que venia con un ritmo de crecimiento pujante durante los tltimos afios, la
desaceleracién fue pronunciada en el ultimo trimestre del aflo, sin embargo se espera
una recuperacion inminente, que acelerara su crecimiento en 2012.

Analisis de los resultados del Ejercicio

Bajo este contexto, el Resultado Neto del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2011, arroj6 una ganancia de $M3,5.

La misma se compone de un Resultado Operativo positivo de $M11,8, menos Otros
Ingresos y (Egresos) netos de ($M1,4), a lo que se le debe restar un neto en concepto de
Resultados Financieros y por Tenencia negativos de ($M3,6), generado principalmente
por diferencias de cambio sobre pasivos financieros, resultados|por tenencia sobr b/




activos y otros gastos y comisiones bancarias. Al neto resultante, se le debe restar un
cargo negativo en concepto de impuesto a las ganancias de ($M3,3).

El margen bruto del negocio, por venta de productos de propia produccion, reventa y
prestacién de servicios, alcanzé un promedio del 14%, comparado con un 13% en el
ejercicio anterior.

El volumen de Productos Oxigenados Primarios elaborado en el ejercicio, de Alcohol
Isopropilico (IPA) y Alcohol Butilico Secundario (SBA) con 37.876 Ton. entre ambos,
resultd un 12% menor respecto del volumen del ejercicio anterior; y la produccion de
Cetonas: Di Metil Cetona (DMK) y Metil Etil Cetona (MEK) con 11.875 Ton. result6
un 17% inferior que la producién del ejecicio anterior.

En cuanto a la produccién de Metil Terbutil Eter (MTBE), con 18.029 Ton, resulté un
30% menor respecto del ejercicio anterior, como resultado de no haber logrado el nivel
de provisién de materia prima esperada, como consecuencia de hechos excepcionales
que afectaron la disponibilidad mecanica de la refinerfa de nuestro principal proveedor.

La produccién de Solventes Alifaticos, con 9.265 Ton., result6 un 9% mayor
respecto del ejercicio anterior, debiéndose esto fundamentalmente al mayor
abastecimiento de materia prima, consecuencia de nuevos acuerdos comerciales con
proveedores en el marco de politicas de promocién del Gobierno.

Los Ingresos Totales por venta de productos y prestacién de servicios en el ejercicio
alcanzaron la suma de $M460, de los cuales aproximadamente el 73% ($M338)
corresponde al mercado interno y el 27% ($M122) restante proviene de exportaciones a
mercados regionales, EE.UU.

Los Resultados Financieros y por Tenencia negativos de ($M3,6) fueron inferiores
respecto del ejercicio anterior en ($M4,2) fundamentalmente por: a) mayor resultado
por tenencia de bienes de cambio $M0,6; b) mayor diferencia de cambio neta sobre
activos y pasivos financieros y comerciales en moneda extranjera ($M1), ¢) mayores

gastos y comisiones bancarias de (§M2,1) y d) mayores intereses netos de activos y
pasivos por ($M1,7).

Los Otros Ingresos y (Egresos) netos negativos estan conformados principalmente por
la contabilizacién de previsiones para contingencias impositivas, juicios laborales,
gastos varios, neto del recupero de provisiones y previsiones.

Por ultimo se adiciona un monto negativo de ($M3,3) en concepto de Impuesto a las
Ganancias.

Carboclor S.A. posee al 31 de diciembre de 2011 un crédito no corriente en concepto de
Impuesto a las Ganancias Diferido de $M2,6.




ACTIVIDADES DEL EJERCICIO

Gestion de Compra de Materias Primas e Insumos

Durante el afio 2011, el suministro de propileno fue levemente inferior a lo esperado,
alrededor del 98% de lo presupuestado. El principal proveedor conté con varias paradas
de planta no programadas ademas de las previstas en su plan de mantenimiento, por lo
que resultd un afio excepcionalmente irregular. Este perjuicio se pudo compensar
adquiriendo en el mercado -mediante operaciones spot- materia prima disponible
ocasional. El suministro de materia prima importada también fue menor a lo previsto,
debido a una parada programada de larga duracién del proveedor, asociada con las

interconexiones necesarias para la puesta en marcha de un importante proyecto de
inversion.

Respecto a la materia prima butileno, por la misma razén que en el caso del propileno,
la menor disponibilidad por parte del principal proveedor, no permiti¢ alcanzar el
volumen anual presupuestado, resultando un 31% menor. Esta merma respecto del
volumen previsto, no pudo ser compensada con provision de fuentes alternativas.

En cuanto a los precios de las materias primas, los mismos siguieron la tendencia
creciente del precio del petréleo crudo WTI, resultando aproximadamente un 19% por
encima de lo presupuestado en el caso del propileno y un 12 % para butilenos.

Respecto a la cantidad adquirida de materia prima alifatica a lo largo del afio, fue
inferior en un 16% respecto a lo presupuestado. Los precios de la misma resultaron
alrededor de 22% superiores a los previstos.

A nivel energético, durante el invierno 2011 hubo 108 dias de restriccién de consumo
de gas natural en un marco general de fuerte restriccion energética y la Compatiia debid
recurrir al consumo de combustibles liquidos alternativos a un precio sensiblemente
mayor que impact6 sobre los margenes. Sin embargo, ese impacto fue menor al de afios
anteriores debido a planes concretos para la mitigacion de las consecuencias de la
situacion energética: en el ejercicio, se renovo el contrato para el suministro de Fuel
Gas junto a modificaciones en nuestras instalaciones para incrementar el consumo;
ademas se renové el contrato con el proveedor de Gas Natural introduciéndose como
innovacién la contratacién de 50.000 m*/dia de “Transporte Firme”, que si bien no es
absolutamente ininterrumpible, tiene mayor continuidad de suministro. El resultado de
las acciones tomadas, se refleja en el menor consumo del producto energético mas caro,
Fuel Oil, cuyo consumo en los meses de junio y julio fue alrededor de 37% menor al
que se hubiera efectuado sin las acciones mencionadas.

Asimismo, luego de dificultades menores en la obtencion de permisos de construccion,
el ejercicio cerr6 con la terminacion de una obra de interconexion con una planta vecina
de la cual se adquirird vapor para sustituir produccion propia al nivel de un cuarto de la
demanda productiva, con un significativo ahorro en los costos de combustible. Se firmé
un contrato por la provisién por un plazo de 10 afios, lograndose i el aprovechamiento

de gases residuales de proceso industrial del proveedor.



Gestion Logistica

Como se ha mencionado, la capacidad de almacenaje para terceros estd plenamente
ocupada lo que supone un esfuerzo considerable del area a efectos de mantener
disponible de manera confiable su capacidad operativa.

Durante 2011 se consolidé la relacién comercial con un cliente, iniciada con
operaciones spot en 2010, mediante la firma de un contrato por el alquiler de 5.700 m3
de tanques de la Terminal Portuaria por 5 afios. Este acuerdo incluye por primera vez el
servicio logistico de transporte de productos de terceros hasta sus instalaciones.

En este afio 2011, se instalé una segunda balanza para camiones, emplazada en el area
de la terminal portuaria para duplicar la capacidad de admisién y despacho de
mercaderia, descongestionar los procesos de control, aumentar la confiabilidad de los
mismos y tener capacidad para prestar servicio a empresas vecinas. También se culmind
con obras para mejorar instalaciones de carga y descarga de camiones, con el objetivo
de hacer mas eficientes las operaciones, incrementando la seguridad del personal y
adoptando configuraciones con menores riesgos ambientales.

Gestion de Calidad

Dentro de la érbita de Suministros y Logistica, se cre6 el Departamento de Calidad con
el fin de coordinar y optimizar las actividades de gestién y control de la calidad y
atencién al cliente, promoviendo un mayor conocimiento y satisfaccion de las
necesidades, planes y expectativas de los clientes.

Gestion Operativa de Planta

Como consecuencia directa de lo expuesto en la gestion de suministros, el volumen de
Productos Oxigenados Primarios elaborado en el ejercicio, de Alcohol Isopropilico
(IPA) y de Alcohol Butilico Secundario (SBA) con 37.876 Ton., entre ambos, resultd
un 12% menor respecto del volumen del ejercicio anterior; y la produccién de Cetonas:

Di Metil Cetona (DMK) y Metil Etil Cetona (MEK) con 11.875 Ton. resulté un 17%
inferior a la produccion del ejercicio anterior.

En cuanto a la produccién de Metil Terbutil Eter (MTBE), con 18.029 Ton., resulté un
30% menor respecto del gjercicio anterior.

La produccién de Solventes Alifaticos, con 9.265 Ton., consecuentemente con el
abastecimiento mas estable evidenciado durante los tltimos ejercicios, continlio su
tendencia ascendente resultando un 9% mayor respecto del ejercicio anterior. De esta

manera, la empresa logré6 el objetivo de superar el limite previsto de ocupacién de esta
planta.

El sector se mantuvo enfocado durante el ejercicio en el afianzamiento de las mejoras
obtenidas en rendimientos y disponibilidad mecénica, fruto de los procesos encarados
desde 2009 con un especialista europeo. Se realizé una serie de diagnésticos sobre la
gestién de mantenimiento con el objetivo de controlar las mejoragalcanzadas asi como
para poder desarrollar futuros planes que posicionen a las operac

nes de manera mas
confiable y competitiva. M Aaifands Donatel | }Z/




Las inversiones en el 4rea de procesos fueron especialmente dirigidas a incrementar las
condiciones de control, seguridad y cuidado del medio ambiente cumpliendo con
compromisos asumidos con los diferentes entes de aplicacién, complementandose
selectivamente con las propias para mejora de procesos. Entre las principales se pueden
mencionar la instalacién de un reboiler a los fines de lograr aumentar la disponibilidad
operativa en la planta productiva de Solventes Oxigenados y la culminacién de la
instalacién y puesta en marcha de medidores masicos a los fines de optimizar los
controles sobre la produccién de Solventes Oxigenados.

Gestion Comercial

Durante el ejercicio 2011 se alcanzé un nivel de ventas 17,6% por encima de la
facturacion lograda en el ejercicio anterior. Sin embargo la rentabilidad de la operacién
se vio afectada, por la falta de disponibilidad de materias primas, principalmente en lo
que respecta al Metil Terbutil Eter (MTBE).

Para el caso de los solventes oxigenados la demanda se ha mantenido en los niveles del
afio anterior. Respecto de los mejoradores octanicos, continiia una creciente demanda en
linea con la tendencia del mercado de combustibles. Esta situacién contrasta con las
previsiones efectuadas en 2010 y de hecho reposiciona a estos productos y en particular
al Metil Terbutil Eter (MTBE). El hecho de no contar con més cantidad de este producto
no sélo perjudico la generacién de utilidades en el mercado doméstico, sino también en
el mercado regional e intermacional. Existe una comprobada demanda insatisfecha en
Uruguay, Paraguay, Venezuela y el Caribe, asi como también se ha verificado que los
paises de Europa y Asia son mercados potenciales.

En el negocio de distribucion de productos de reventa se incremento tanto el volumen
de ventas como el numero de productos comercializados y la cantidad de clientes,
superando las expectativas y objetivos fijados. En el afio se logro duplicar el margen
previsto, con el significativo dato que el 60% de la cartera de clientes existentes de
Carboclor, ha adquirido esta linea de productos.

La venta de Solventes Alifaticos y aguarrases se mantuvo sostenida y fue superior
respecto al afio 2010 en un 7%, incrementando nuestra participacién de manera
importante en el mercado de solventes numerados. En virtud del sub-régimen Refipyme,
en el marco del Programa Refinacién Plus (Decreto 2.014/08), fue posible realizar

exportaciones de Aguarrds y Solvente, a una region altamente demandante de estos
productos.

A nivel del mercado de exportacién (region y mercados centrales), si bien se ha
mantenido la demanda, se ha notado una disminuci6n de los precios afectados por la
baja de los precios internacionales, impactando en la rentabilidad del negocio de
exportacién. Las exportaciones estuvieron cerca de los treinta millones de délares, con

un remarcable saldo positivo de la balanza comercial del orden de los veintitrés
millones de dolares. %




Gestién de Control Corporativo

Durante el ejercicio 2011, dentro de las funciones de gestion de riesgos y control
corporativo, el sector de Auditoria Interna continué monitoreando la ejecucion de los
planes de accién consensuados con los sectores auditados respecto de las observaciones

de afios anteriores. El equipo de Auditoria llev6 a cabo la ejecucion del Plan Anual de
Auditorias Internas, aprobado por el Comité de Auditoria a principios de afio. En linea
con ello, se llevaron a cabo auditorias a los Macroprocesos de Administracion
Financiera y Gestién Comercial, lo cual implicé la revisién de los siguientes procesos:
Manejo de Fondos, Activo Fijo, Gestién Impositiva, Legales, Informacion de Gestion,
Gestiébn de Ventas mercado interno, mercado externo y linea de distribucion,
Facturacion y Cobranzas. Asimismo se llevaron a cabo inventarios sistemaéticos y de
rutina de materiales y repuestos, y trabajos especiales de investigacion.

En pos de la mejora continua del proceso de auditoria interna, se trabajo en la definicion
y estandarizacién de criterios para evaluar el sistema de control interno de la Compaiiia,
mediante una matriz que combina la evaluacién del impacto del control y la eficacia y
eficiencia del mismo. Estos criterios, a su vez, fueron discutidos y aprobados por el
Comité de Auditoria antes de su aplicacion.

Respecto de la Seguridad Patrimonial, continuamos reforzando la misma realizando
mejoras al actual sistema cerrado de televisién (CCTV), con el fin de mejorar el control
perimetral y el cumplimiento interno de normas de seguridad.

En linea con la Seguridad Patrimonial y la Administracién de Riesgos, se identific6 los
primeros escenarios de riesgos vinculados a la continuidad operativa, con el fin de
avanzar en el desarrollo de un Plan de Continuidad de Negocios.

En materia de Administracién de Riesgos especificamente, se trabajé en dos lineas
paralelas pero vinculadas entre si: la primera relacionada a gestionar los riesgos

estratégicos y la segunda vinculada a implementar una gestién integral de riesgos en
procesos operativos.

Respecto de la primera, y con el fin de avanzar sobre la gestion de riesgos estratégicos,
se llevaron a cabo talleres integrados por el cuerpo directivo y las gerencias, en los que
se definieron planes de mitigacién para los riesgos criticos, tendiente a gestionarlos en
pos de lograr los objetivos estratégicos.

En lo que respecta a gestion de riesgos en procesos operativos, se llevé a cabo el primer
proyecto de implementacién de Gestion Integral de Riesgos en Logistica, aplicando la
metodologia COSO-ERM (Committee of Sponsoring Organization - Enterprise Risk
Management). El proyecto tuvo una duracién de aproximadamente ocho meses de
trabajo, en talleres coordinados por el Departamento de Riesgos, donde particip6 el
equipo del sector Logistica y otro sectores vinculados al proceso.

Este proyecto dio como resultado la confeccién de la primera matriz de riesgos
operativos del sector Logistica alineada al mapa estratégico de la Compafifa, vinculando
dichos riesgos con medidas de control y mitigacién, e identificando indicadores de
riesgos, KRI (Key Risk Indicators), para los riesgos altop) Esto dio origen al primer
tablero de riesgos operativos para monitoreo continuo delog principales eventos.




Gestién de Seguridad. Salud y Medio Ambiente - Responsabilidad Social Empresaria

Durante el transcurso del 2011, la Compaiiia, ha llevado a cabo tareas y acciones
concretas para la implementacién y desarrollo de planes y programas que tienen como
objeto principal el cuidado de la salud de su personal, el control operativo sobre las
actividades que pudieran impactar en el medio ambiente, como asi también su cuidado y
preservacién y la proteccion de sus instalaciones. Todo ello con un fuerte acento en
actividades desarrolladas en conjunto y para la comunidad de Campana. La base que
sustenta estas actividades es el estricto cumplimiento a los requerimientos exigidos por
las autoridades de aplicacién de indole Nacional, Provincial y Municipal.

Adicionalmente, y en materia de seguridad, fueron aprobadas las Auditorias de
Seguridad efectuadas por la Secretaria de Energia, obteniéndose las correspondientes
certificaciones para Plantas de Liquidos, Terminal Portuaria y Planta de GLP; como asi
también la correspondiente a Taller de Fabricacién y Reparacion de tanques de GLP.

Respecto a los Sistemas de Gestion, ha concluido exitosamente el proceso de
recertificacién de la Norma ISO 14001, obteniéndose el certificado correspondiente en
materia ambiental para los procesos de produccion, comercializacion, despacho de
productos quimicos, petroquimicos y derivados del petréleo, servicios de
almacenamiento y logistica, con una validez de tres afios. Ademas se ha superado
satisfactoriamente la auditoria externa de mantenimiento del Sistema de Gestién en
Seguridad y Salud Ocupacional lograndose de esta manera mantener vigente la
certificacion de la Norma OHSAS 18001. Ambas auditorfas fueron llevadas a cabo por
Bureau Veritas Certification.

Por otro lado, Carboclor S.A. continué con su activa participacién en las instituciones
con las cuales ha asumido compromisos, tales como la Camara de la Industria Quimica
y Petroquimica (CIQyP) para su Programa de Cuidado Responsable del Medio
Ambiente, el Comité Interindustrial de Conservacion del Ambiente Campana-Zarate
(CICACZ), Comité Zonal de Seguridad e Higiene de Campana-Zérate (CZSeH), Grupo
Interindustrial de Interaccién Comunitaria (GIIC), formando ademas en todos los casos
parte de sus Comisiones Directivas y/o coordinando sus actividades en el presente afio.

Tal como los tltimos dos afios, es importante mencionar como hecho significativo el
reconocimiento realizado por la C.1.Q.y P. a Carboclor, por haber logrado una mejora
continua en las practicas de Seguridad, Salud y Medio Ambiente, ubicandose por
primera vez en la historia en este periodo como empresa numero uno, entre mas de un
centenar asociados a la institucion.

Hacia mediados de afio y en cumplimiento a la adhesion a los Diez Principios del Pacto
Global de las Naciones Unidas, se elabor6é y envié a ese organismo la primera
Comunicacién de Progreso en el tema, basada en el cumplimiento de las normas
laborales, los derechos humanos, el respeto del medio ambiente y la lucha contra la
corrupcién. De esta manera, Carboclor mantiene vigente su compromiso y participacion
en el circulo de més de trescientas empresas de la Republica Argentina y més de cuatro
mil en el mundo que trabajan y difunden esta tematica en toda su cadena de valor.

En este ejercicio también se emiti6 el Informe de Sustentabil
basado en los topicos del Global Reporting Iniciative (GRI

ad 2010 de la Compaiia,
;-Abarcando las dimensiones




econdmica, social y ambiental de la Compafifa, con la intencion de acercar a nuestros

grupos de interés un resumen de las actividades realizadas con nuestro compromiso con
la sustentabilidad.

Como padrinos de la Plaza “Republica Oriental del Uruguay” de Campana, se participd
activamente en la Cruzada del Bicentenario Uruguayo, organizada por el Centro de
Residentes Uruguayos de Campana-Zérate y Escobar que comenzo en el mes de febrero
en la ciudad de Carmelo (Uruguay) y se cerré en la ciudad de Campana en el mes de
noviembre con la visita del Sr. Presidente de la Republica Oriental del Uruguay, Sr.
José Mujica y su Sra. esposa y Madrina de la Plaza, la Senadora Lucia Topolansky,
inaugurando el monumento “Reencuentro con la Patria” en la mencionada plaza.

Por ultimo, se llevé a cabo un fuerte trabajo en la comunidad de Campana, sobre todo
en ambito educativo, llevando algunos de los programas internos de la Compafifa hacia
los establecimientos educacionales y apoyando las actividades de la Municipalidad de
Campana en materia de seguridad vial y cuidado del medio ambiente.

Gestidn de Informatica v Telecomunicaciones

Durante el ejercicio 2011, la Gestion de Informatica y Telecomunicaciones continu6 al
servicio de los distintos sectores de la Compatifa, generando soluciones y contribuyendo
a la generacion de valor a los procesos del negocio.

En este sentido, se trabajo entre otros en:

e adecuacion del sistema de Factura Electronica;

o actualizacién del sistema de Balanza, el cual fue adecuado para tener multiples
balanzas de despacho;

e desarrollo del sistema de consultas Web de esta aplicacién, la misma posee
indicadores graficos y la posibilidad de exportar las consultas a Excel;

o implementacién de la version 2 del sistema de programa de control de eficiencia
operativa, incorporando nuevos indicadores de gestion;

e actualizacién del sistema de contratistas, incorporandole el control de
documentacién de los transportes que ingresan a la Compafiia;

e adecuacién del sistema de gestién del negocio para dar cumplimiento a la RG
299/11 de la Superintendencia de Riesgos de Trabajo para el control y
constancia de entrega de ropa de trabajo y elementos de proteccion personal;

o instalacién y adecuacién de cimaras de acuerdo a lo requerido por AFIP a través
de RG 2977/10 a efectos de poder operar como exportador en planta, con
almacenamiento de la informacion.

e en cumplimiento de la RG 526 de la Comisién Nacional de Valores se formo
parte del equipo con la misi6n de analizar las necesidades de informacién para
NIIF (Normas Internacionales de Informacién Financiera) adaptando los
sistemas de informacién a los nuevos procesos operacionales que se generaron

teniendo en cuenta las necesidades que surgieron de la aplicacién de las nuevas
normas.

Por otra parte y dentro del plan de seguridad informatica, durante el mes de julio se
ampli6 la capacidad de almacenamiento de datos en dis del procesador AS/400,
manteniendo datos historicos en linea y cumplimiento

recuperacion de datos. -




En cuanto a tecnologia de infraestructura, se reemplazé un servidor que dejé de
funcionar a principios del ejercicio, se estandarizé el parque de puestos de red a
procesadores méas modernos y a Windows 7 SP1 como software de base.

Por su parte, también se reemplazo parte del cableado de fibra éptica en su trayecto al
puerto, para agregarle el nodo de la nueva balanza y se complet el tramo a la oficina de
Expedicién pasando por el rack instalado para las nuevas oficinas en el ala sur-este del
edificio de administracién, donde se concentran las tareas gerenciales, administrativas,
comerciales, control y laboratorio.

Gestion de Recursos Humanos

Al cierre del ejercicio 2011, la némina de personal de Carboclor alcanz6 las 229
personas, de las cuales 129 son operarios y 100 son empleados correspondientes a
sectores gerenciales, de supervision, administrativos y técnicos de la Sociedad.

Las relaciones laborales referidas al personal bajo convenio en la zona Zérate-Campana
durante el afio 2011 fueron estables, destacandose el fuerte compromiso del personal
con los objetivos de la Compaiiia.

La rotacién de personal caracteristica del pais llevo a la necesidad de agiles procesos de
seleccién y reclutamiento. En el ejercicio, se cubrieron las posiciones vacantes y con el
fin de adaptar la estructura a los desafios y planes delineados, se dio ingreso a once
nuevos profesionales en las areas de Produccién, Sistemas, Laboratorio, Impuestos,
Administracién, Compras, Riesgos e incluso, se incorporé al Gerente que conduciré y
gestionara el Proyecto Alquilatos.

Durante este afio, se trabaj6 en la consolidacién de la Gestion por Competencias a través
de los distintos procesos de recursos humanos  (Reclutamiento y Seleccion,
Capacitacién, Desempefio, Planeamiento de Capital Humano y Comunicaciones).

En este ejercicio, se hizo foco en el proceso de Planeamiento de Capital Humano,
entendiéndose por tal aquellas acciones destinadas a garantizar la disponibilidad de
recursos humanos preparados para llevar a cabo las operaciones actuales y futuras de la
Compaiifa. Para ello se trabajo en la mediciéon de la criticidad de los puestos,
identificacion de focos de concentracion del conocimiento y la planificacién del
Desarrollo de las personas.

Ademés, la Compaiifa continué fomentando la formacion de sus empleados, brindando
asistencia econémica para la finalizacién de los estudios universitarios de un
colaborador y para que tres personas realicen estudios de posgrado.

Asimismo, se mantuvieron las actividades de formacion técnica y capacitacion en
idiomas, como asi también aquellas destinadas al desarrollo de habilidades de liderazgo,
integracién y trabajo en equipo y las relativas al Sistema Integral de Gestion (calidad,
medio ambiente y seguridad y salud ocupacional). '

En el 2011 se continué con el proyecto “Carbosalud”, logra
factores de riesgo de enfermedades cardiovasculares de gl

do una disminucion de los
in parte de la dotacion, a




En el mes de octubre se obtuvo la “Certificacion de Empresa Libre de Humo” otorgada
por el Ministerio de Salud de la Nacion.

Gestién de Administracion y Finanzas

Durante el afio 2011, se continu6 con el liderazgo y coordinacién del plan de trabajo a
los fines de cumplir con la adopcién de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (“NIIF”) ya que la Compafifa las debera aplicar en el ejercicio que
comenzard el 1° de enero de 2012.

El trabajo mencionado comenzé en el afio 2009 con la instrumentacién de un plan de
capacitacion, la designacion de un coordinador/responsable y la participacion de toda la
Compafifa. Por su parte fue preciso analizar las nuevas normas adquiriendo
conocimientos contables suficientes para mantener informado al Directorio al respecto.

Para la instrumentacion de dicho plan fue necesaria la adecuacion de gran cantidad de
procedimientos existentes. La coordinacién y ejecucion del plan exigié dar los pasos
necesarios y en los tiempos oportunos a los fines de evaluar todos los efectos colaterales
originados por el cambio de normativa contable (por ejemplo, recursos humanos,
evaluacién y medicién de desempefio, cumplimiento de convenios con entidades
financieras, requerimientos informativos de organismos reguladores).

El resultado de la ejecucién de tal plan de trabajo ya se ve plasmado en el ejercicio y
reflejado en los estados contables en la nota de Conciliaciéon del Patrimonio neto,
Resultado neto y Estado de flujo de efectivo determinados de acuerdo con las normas
contables aplicadas y los que se hubiesen determinado de haberse aplicado las NIIF
(Nota 1, inciso f) a los estados contables adjuntos).

Desde el sector de Finanzas en ¢l afio se trabaj6 a los fines de cumplir con los Objetivos
de Direccion relacionados con la optimizacion financiera.

La principal disminucién en los origenes primarios de fondos, proviene de las
principales plantas de la Compafifa, la de Solventes Oxigenados y la de MTBE
(Mejorador Octénico), que estuvieron por debajo de lo previsto.

Como consecuencia del menor suministro de materia prima de los principales
proveedores y problemas de disponibilidad mecénica en la refineria del principal
proveedor, hubo una menor produccion, y consecuentemente una disminucién en la
contribucién marginal, que derivo en una menor generacién de fondos.

Cabe aclarar que a su vez, la Compafiia aplicé desembolsos significativos en materia de
inversiones capitalizables y duplic6 el nivel de erogaciones en el rubro respecto del
promedio de inversiones de los ultimos 8 afios.

Dichas inversiones, se realizaron a efectos de continuar el crecimiento de la Compaifiia,

y cumplir con los objetivos estratégicos de diversificar productos y negocios, ampliando

la oferta comercial de productos y mejorando el desarrollo Ipgistico para atender las

demandas locales y regionales. _-._-.- e
¥




Entre las mencionadas inversiones podemos destacar:

e Nuevo Deposito para envasado y almacenaje de tambores.

e Construccion de Cafieria de Vapor en conexion con planta vecina para disminuir
el consumo de Gas Natural y Fuel Oil.

o Instalacion de una nueva balanza a los fines de duplicar la capacidad de trafico
de camiones y contribuir a incrementar la oferta de productos y servicios.

o Relleno del terreno bafiado (8 hectéreas) hasta niveles de resistencia a la
compresién, acordes a la construccién de tanques de almacenamiento de gran
porte.

e Etapa Nro. 2 de las nuevas oficinas de Administracién y Seguridad y Medio
Ambiente.

e Instalacion de un Reboiler a los fines de lograr aumentar la disponibilidad
operativa en la planta productiva de Solventes Oxigenados.

e Culminacién de instalacién y puesta en marcha de medidores mésicos a los fines
de optimizar los controles sobre la produccién de Solventes Oxigenados.

Por otra parte, siguiendo con la aplicacion de fondos, durante el ejercicio se finaliz6 con
el compromiso respecto al acuerdo de financiacion que existia con ANCAP, que habia
tenido su origen en compromisos derivados del proceso de escision/fusion con Petrolera

del Conosur S.A. en el afio 2000 y que culminé con la cancelacion de su ultima cuota en
diciembre de 2011.

Adicionalmente, hay que destacar el esfuerzo que realiz6 la Compafiia a efectos de
financiar el capital de trabajo necesario para mantener el flujo de los nuevos negocios
que contribuyen a la sustentabilidad (Negocio de Distribucién de productos de reventa)
y que son clave para el avance sobre el objetivo estratégico de diversificacion.

Para hacer frente a estos desafios la Compaiiia acudié fundamentalmente a las lineas a
corto plazo de prefinanciaciones de exportaciones que tienen la ventaja de ser
respaldadas por las ventas al mercado regional e internacional, a tasas bajas en délares
(promedio 4% anual). En complemento, se tomaron préstamos bancarios en pesos (a
una tasa promedio del 14,50% anual).

Gestioén de Planeamiento Estratégico

Durante el ejercicio 2011, la Gerencia de Planeamiento particip6 activamente en los
procesos claves de la Organizacién siguiendo los objetivos estratégicos delineados en
los planes quinquenales aprobados en 2010.

Respecto al ciclo de Planificacién Estratégica, durante el 2011 se revis6 la priorizacién
de las iniciativas estratégicas relacionadas con el crecimiento y diversificacién de la
Compafiia. De acuerdo a esta definicién, se ha avanzado en 1 analisis de factibilidad y
disefio conceptual para la instalacién de una planta productoya de mejoradores octanicos
limpios- il I—— ]

Asimismo, el Plan Estratégico de ANCAP recogq .§ i'nic-iia_tilyg_s_ estratégicas
relacionadas con el proyecto antes mencionado y con l4 ampliacién de Servicios
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logisticos y de almacenaje, en particular para el aumento de la capacidad de recepcion
de materia prima. '

Ademas, como parte del proceso de Planeamiento Comercial, se ha trabajado en
conjunto con la Gerencia de Riesgos y Control, la Gerencia de Administracion y
Finanzas y la Gerencia Comercial en las politicas comerciales, considerando la
evolucién de los precios nacionales e internacionales, para mantener el seguimiento de
los margenes de comercializacién y la determinacion del mix éptimo de productos. Por
tiltimo, como parte del proceso de Planeamiento Operativo, se ha llevado a cabo el
anlisis de opciones y escenarios con una vision integradora de todos los procesos del

negocio, tomando en consideracion las variables internas y externas que afectan la
actividad.

Calificacién Crediticia

La evaluacién sobre los Estados Contables cerrados el 30 de septiembre de 2011
efectuada por Moody's Latin América, asign6 una calificacion de familia corporativa de

B3 en su escala global, y de Baal.ar en su escala nacional de Argentina, con perspectiva
estable en todas sus calificaciones.

El analisis de la evaluacién para estas calificaciones iniciadas en 2009, ha permitido a Ia
Sociedad establecer una linea base e identificar una serie de planes de accién para
fortalecer su posicién. Es asi que se han incluido algunos de ellos en el Plan Estratégico
y se dispuso la implementacion de otras medidas en el corto plazo.

Entre estas cabe mencionar que la Compaiiia viene analizando diversas alternativas de
cobertura de riesgos, en particular con instrumentos relacionados con la evolucién de
precios. Durante 2012 se espera coordinar acciones con instrumentos similares a

desarrollar por el accionista controlante, como parte de las politicas corporativas de
cobertura.

AMPLIACION DE LA MEMORIA - DECRETO C.N.V. N° 677/2001

Con relacién a la informacién adicional requerida por el Decreto N° 677/2001 se
informa que:

En lo que respecta a aspectos relevantes de la planificacion empresaria, vinculados a la
politica comercial y financiera, involucrados en el proceso de toma de decisiones,
remitimos a los puntos pertinentes de esta Memoria.

Con respecto a aspectos vinculados a la estructura organizacional de Carboclor S.A., la
misma estd formada por la Gerencia General, de la cual dependen siete gerencias
departamentales (Operaciones, Suministros y Logistica, Comercial, Administracion y
Finanzas, Planificacién, Riesgos y Control, Gerencia de Proyecto) y tres departamentos
(Recursos Humanos, Seguridad Medio Ambiente y Relaciones con la Comunidad,
Proyectos Especiales y Desarrollo Logistico).

Por otra parte, a continuacién se detallan los pasos tomadof)por el Directorio de la
Sociedad para dar cumplimiento a la Resolucion General-Np/516/07 de-la-Comision

GO
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Nacional de Valores (CNV), sobre la necesidad de contar con un Codigo de Gobierno
Societario.

a) En reunién de Directorio de fecha 8 de agosto de 2008, y de acuerdo a lo
convenido en la reumion del 26 de junio del mismo afio, se aprobd la
conformacién de una comisién integrada por la Gerencia de Administracién y

Finanzas y dos Directores, para evaluar el tema y presentar una propuesta formal
al Directorio.

b) En reunién del 30 de octubre de 2008, la comisién antes mencionada present6 al
Directorio el primer borrador de lo que serfa el contenido y principales
lineamientos del Codigo de Gobierno Societario de Carboclor. Luego de un
intercambio de opiniones, el documento fue aprobado con pequefias
modificaciones a ser tenidas en cuenta en la redaccion final del documento.
Adicionalmente el equipo de trabajo de Carboclor mantuvo reuniones con
funcionarios de la CNV, para compartir y obtener recomendaciones sobre la
redaccion del mencionado borrador.

¢) Posteriormente y como consecuencia del dictado de la Resolucién General N°
544/08 de la CNV de fecha 18 de diciembre de 2008, se prorrogaron las
obligaciones impuestas a las sociedades sobre la consideracion del Codigo,
permitiendo presentar el Cédigo que eventualmente pudiera adoptarse en forma
independiente de la Memoria del ejercicio, conjuntamente con los Estados
Contables Intermedios al 31 de marzo de 2009.

d) Con fecha 27 de mayo de 2009 el Directorio de Carboclor S.A. aprobo el Codigo
de Gobierno Societario. En esta instancia, el Directorio no contempla incorporar
en el futuro aquellas recomendaciones que no se adoptan al momento de la
aprobacién. El mismo deja aclarado que en todos los casos analizados, la falta de
adopcion, total o parcial, de las recomendaciones contenidas en la Resolucion
General CNV N° 516/2007, no impide que en el futuro se analice una
modificacién del criterio utilizado.

Politica de dividendos

En relacién con los accionistas y mas especificamente en relacion a la politica de
dividendos, el Cédigo de Gobierno Societario de Carboclor establece: “Para el caso que
el ejercicio econdémico o los resultados acumulados de Carboclor S.A. arrojen un
resultado positivo, el Directorio recomendard a la asamblea de accionistas el pago de un
dividendo méximo compatible con los objetivos de financiamiento y plan de inversiones
que se encuentre vigente al momento en que se deban aprobar los estados contables
anuales de la Sociedad, salvo un escenario de crisis general o especifico de la actividad
de 1a compaiiia, actual o futuro previsible”.

En estas circunstancias, en estricta aplicacién de la politica aprobada y teniendo en
cuenta los resultados obtenidos en el ejercicio asi como las perspectivas de inversion y
de situacion macroecondmica para el ejercicio 2012, el Directgrio recomienda tratar en
Asamblea General Ordinaria como punto del Orden del Dja los Resultados del
Ejercicio, y propone no distribuir dividendos. e~ s
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Modalidad de remuneracién del Directorio y cuadros oerenciales

Los miembros del Directorio no perciben honorarios, sin perjuicio de los honorarios que
perciben algunos de sus miembros como integrantes del Comité de Auditoria,
quedando en manos de la Asamblea de Accionistas, una vez finalizado el ejercicio
econémico cualquier modificacién al respecto. Con relacion a los cuadros gerenciales,
la Sociedad ha establecido desde el afio 2010 un esquema de retribucién variable anual
de acuerdo al nivel de responsabilidad requerido para el puesto, al cumplimiento de

objetivos y desempefio en las funciones que se desarrollan. Ello, siempre ajustado a la
estricta obtencién de resultados positivos.

Inversiones Capitalizables

Las mismas alcanzaron durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011 un
monto de aproximadamente $M22,3.

Con este nivel de Inversiones, la Compafifa duplicé el nivel de erogaciones en el rubro
respecto del promedio de inversiones de los ultimos afios.

Dentro de este panorama, las inversiones de crecimiento son una muestra de Carboclor
de la intencién de asegurar el crecimiento, enfocados en generar alianzas y asociaciones
estratégicas, diversificando operaciones, ampliando la oferta comercial de productos y
mejorando el desarrollo logistico para atender las demandas locales y regionales.

En detalle, respecto de las Inversiones de crecimiento se aplicaron fondos en:

- Nuevo Dep6sito para envasado y almacenaje de tambores: amplia la oferta de
productos y servicios asociados brindando soluciones de mayor valor agregado
para los clientes; aumenta la capacidad de operacién y almacenaje ante el
incremento en los productos de distribucién de reventa y de propia produccion.

. TInterconexcién de Vapor con planta industrial vecina: reduce los costos de
energia y mejora la matriz energética de Carboclor.

- Duplicacién de la capacidad de control de camiones (nueva balanza): automatiza
procesos, aumenta la confiabilidad para la Compafiia y terceros, con mayor
control de movimientos de bienes de cambio

. Relleno de terreno disponible (8 hectireas en zona de bafiado): obra
imprescindible para la viabilizacién de inversiones en infraestructura de
almacenaje y servicios logisticos.

- Etapa Nro. 2 de las nuevas oficinas de Administracién y Seguridad y Medio
Ambiente: obras asociadas a los requerimientos operativos derivados del
crecimiento de negocios.

Adicionalmente se llevé a cabo otra serie de proyectos de continuidad y mejora
operativa como también de Seguridad, Salud y Medio Ambiente, considerados como no
discrecionales por la Gerencia de la Compafiia.
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Expectativas

Se espera que la economia argentina retorne a niveles previos de crecimiento
acompafiando el ritmo de la recuperacion de la economia regional, en especial de Brasil

y de los indicios positivos de la economia de EE.UU. Se plantea un afio 2012 optimista
en cuanto a la produccién industrial.

En este marco, Carboclor tiene la expectativa de un afio normal respecto del
abastecimiento de materias primas, teniendo en cuenta que la parada de planta para el
mantenimiento de los equipos productivos que llevé a cabo durante el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2011 fue exitosa y ademas que sus principales
proveedores transmiten la confianza en el suministro, al haber superado temas técnicos
y de mantenimiento en sus refinerias.

Respecto de la provision energética del pais (especialmente en el invierno), se presenta
como una limitante para el dinamismo industrial futuro y mas aun teniendo en cuenta la
insuficiencia de inversiones que la amplien, segin advierten los especialistas
econdmicos. En Carboclor se aguarda que las mismas sean mitigadas en parte como
producto de las obras de infraestructura terminadas, aprovechando las sinergias con
plantas vecinas a través de la interconexion de lineas de vapor y condensado. Esta
interconexion est4 operativa al presente y se espera implicara reducir costos de energia
por cuanto se prevé un suministro de vapor del orden del 25% del consumo de nuestra
planta. Asimismo, se han concretado acuerdos de suministro de fuel oil, fuel gas de
refinerfa y de gas natural, que mejoran la disponibilidad y economia de la matriz
energética.

Durante el afio 2012 se espera continuar fundamentalmente avanzando en el proyecto de
produccién del mejorador octanico con base en corrientes de refineria. El proyecto tiene
definida la ingenieria conceptual con andlisis de factibilidad y ha sido contemplado

dentro del Programa Refino Plus, segun resolucion de la Secretaria de Energia de la
Nacion.

Por su parte, seguiremos en estudio del proyecto de construccion de una reserva
estratégica de gas licuado de petréleo que permitira almacenar y disponer de volumenes
de corrientes de gases licuados de refineria con el objetivo de aumentar la flexibilidad
operativa de la planta, absorber oportunidades spot de materias primas, almacenar
materias primas durante paradas programadas y no programadas de nuestra planta,
adquirir materia prima utilizando transporte fluvial y la oportunidad de alquilar
almacenamiento a terceros.

Asimismo, la Sociedad estudia y avanza en proyectos tendientes a la ampliacién de sus
instalaciones. y negocios a través de alianzas, que aporten a la diversificacion de las
fuentes de ingresos.

Cabe mencionar que en este contexto, los distintos sectores de la Sociedad siguen
orientados a mejorar la calidad y diversidad de los productos ofrecer y de los servicios
a prestar, as{ como también a mejorar y capacitar los equipgs de trabajo, en los que se
est4 invirtiendo fuertemente con el fin de optimizar la producgion.
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Para finalizar, el Directorio agradece profundamente a todo su personal y
especialmente a los accionistas, clientes, proveedores, y entidades financieras por la k/
permanente confianza y apoyo brindado durante el ejercicio.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 8 de marzo de 2012.

Alej amfo J. Stipanicic Zenga
residente
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Carboclor Sociedad Andnima
Avenida Del Libertador 498, Piso 12° - Ciadad Auténoma de Buenos Aires

EJERCICIO ECONOMICO No. 92 INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2011.

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011, PRESENTADOS EN
FORMA COMPARATIVA CON LOS DATOS PATRIMONIALES AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2010 Y DE RESULTADOS, DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO
NETO Y FLUJO DE EFECTIVO POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2010.

Expresado en pesos

Actividad principal de la Sociedad:
Industrializacién, comercializacion y transporte de petroleo y derivados.

Fecha de inscripcién en el Registro Piblico de Comercio:
29 de septiembre de 1920.

Fecha de inscripcién en la Inspeccién General de Justicia de la tiltima modificacion de los
estatutos: 26 de julio de 2004.

Fecha de cumplimiento del plazo social:
31 de diciembre de 2050.

Sociedad controlante (ver nota 4):
ANCSOL S.A.

Domicilio legal:
Avda. Brigadier Gral. Libertador Lavalleja y Paysandi s/N°- Montevideo, Uruguay.

Actividad principal de la Sociedad controlante:

Participar en la Repiiblica Argentina, directamente o como socia de otras sociedades de
dicho pais, en las diversas fases de la operacion pefrolera: prospeccion, exploracion,
produccion, refinacion, almacenaje, distribucion, transporte y comercializacion.

Participacién de la Sociedad controlante sobre el patrimonio: 74,26 %
Porcentaje de votos de la Sociedad controlante: 74,26 %
Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta Piblica de Adquisicién

Obligatoria.

COMPOSICION DEL CAPITAL SOCIAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

Clase de Acciones Acciones ordinarias escriturales

de V/N $ 1,00, de un voto en circulacion

(ver Nota 6)
Autorizado a realizar oferta publica, 31/12/10 ¢ %}/y{?
suscripto, integrado € inscripto 0742, 80.096.758 -
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comparativo con el ejercicio anterior

(Cifras expresadas en pesos)

31/12/2011 31/12/2010
VENTAS NETAS DE BIENES Y SERVICIOS 460.164.781 391.243.161
COSTO DE LOS BIENES VENDIDOS Y SERVICIOS PRESTADOS (Anexo F) (394.300.208) ' (342.094.087)
GANANCIA BRUTA 65.864.573 49,149.074
GASTOS DE OPERACION Y COMERCIALIZACION (Anexo H) (33.636.493) (24.101.014)
GASTOS DE ADMINISTRACION (Anexo H) (20.421.837) (18.813.794)
RESULTADO OPERATIVO 11.806.243 6.234.266
RESULTADOS FINANCIEROS Y POR TENENCIA
Generados por activos

Intereses 263.046 387.900

Diferencias de cambio 1.951.439 1.064.896

Resultado por tenencia 8.254.136 7.647.733

Generados por pasivos

Intereses (3.342.276) (1.749.069)

Diferencias de cambio (4.103.845) (2.215.854)

Otros gastos y comisiones bancarias (6.544.503) (4.437.024)
OTROS INGRESOS Y (EGRESQOS), NETOS (Nota 2.16) (1.432.208) (146.952)
RESULTADO DEL EJERCICIO ANTES DE IMPUESTO A LAS GANANCIAS 6.852.032 6.785.896
IMPUESTO A LAS GANANCIAS (Nota 3.9.2) (3.348.905) (3.683.695)
GANANCIA NETA DEL EJERCICIO 3.503.127 3.102.201
RESULTADO POR ACCION ORDINARIA (Nota 3.10)
Cantidad de acciones 84.072.758 80.096.758
Ganancia neta por accion 0,042 0,039
Las Notas 1.a 13 y los Anexos A, B, E, F, G y H que se acompaiian forman parte integrante de estos Estados Contables.
El informe de fecha 8 de marzo de 2012 se extiende en documento aparte.

ARNOLDO GELMAN ALEJAMDRO J. STIPANICIC ZENGA

Contador Publico U'B.A. p. Comision Fiscaliz
C.P.CEC.ABA.T*215-F° 189
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Estado de Flujo de Efectivo correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011

comparativo con el ejercicio anterior

(Cifras expresadas en pesos)

VARIACIONES DEL EFECTIVO

Efectivo al inicio del gjercicio

Disminucion neta del efectivo

Efectivo al cierre del gjercicio

CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO
ACTIVIDADES OPERATIVAS

Ganancia neta del ejercicio
Impuesto a las ganancias devengado
Intereses perdidos devengados, netos

Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente
de las actividades operativas;

Depreciacion de bienes de uso y
amortizacion de activos intangibles

Aumento neto de previsiones

Resultado por las bajas de bienes de uso

Diferencias de cambio, netas

EFECTIVO ORIGINADO POR LAS OPERACIONES

Cambios netos en activos operativos:
Disminucién (Aumento) de créditos por ventas
Aumento de otros créditos
Aumento de bienes de cambio
Aumento de otros activos
Cobro de intereses

Cambios netos en pasivos operativos:
(Disminucion) Aumento de deudas comerciales
Disminucion de deudas sociales

deudas fiscales y otros pasivos

FLUJO NETO DE EFECTIVO ORIGINADO
POR LAS ACTIVIDADES OPERATIVAS

ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por compras de bienes de uso y activos intangibles
FLUJO NETO DE EFECTIVO UTILIZADO EN LAS
ACTIVIDADES DE INVERSION

ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Préstamos obtenidos
Pagos de préstamos
Pagos de intereses
Variacion neta de otros pasivos
Pago de dividendos en efectivo

10.223.952
1.214.012
2.578
1.318.725

31/12/2011

10.861.501
(1.880.758)

§.980.743

3.503.127
3.348.905
3.079.230

12.759.267

10.299.907
512.674
9.535
660.710

31/12/2010

11.731.48
(869.985

10.861.50

3.102.201
3.683.695
1.361.165

11.482.82€

4.864.270

(4.265.538)

(6.756.365)
(93.642)
189.711

(6.686.276)

(1.566.486)

22.690.529

(14.314.326)

(13.485.122)
(1.375.305)
(19.313)
(1.197.718)
293.113

19.062.751

(10.201.904)

19.629.891

(6.923.49¢

(22.703.863)

96.434.124
(65.399.830)

(2.210.300)
(16.377.092)

FLUJO NETO DE EFECTIVO ORIGINADO POR (UTILIZADO EN)

LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Disminucién neta del efectivo

8.376.203

(22.703.863)

12.446.902
(1.880.758)

(10.940.699)

37.992.318
(15.851.408)

(1.169.136)
(15.455.453)

(8.152.000)

12.706.392

(10.940.69¢

(2.635.67¢

(869.98¢

Las Notas 1 a 13 y los Anexos A, B, E, F, G y H que se acompafian forman parte integrante de estos Estados Contables.
El informe de fecha 8 de marze de 2012 se extiende en document

Contador Pdblico U.HA. P-

C.P.C.EC.AB.A T®215-F° 189

parte.




Carboclor Sociedad Andénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparativo con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos)

N° 664 del 20 de marzo de 2003, que en su articulo 1°, derogo el ultimo péarrafo del articulo 10
de Ta Ley N° 23.928, introducido por el articulo 2° del Decreto N°® 1.269 del 16 de julio de 2002
antes citado; estableciendo la discontinuacién del ajuste para expresar los estados contables en
moneda homogénea a partir del 1° de marzo de 2003.

Los estados contables al 31 de diciembre de 2011 fueron reexpresados, segln normas Vigentes
hasta el 28 de febrero de 2003, siguiendo la metodologia establecida por las Resoluciones
Generales N° 415/02 y 441/03 de la Comisién Nacional de Valores (“C.N.V.™).

Adicionalmente, con fecha 18 de junio de 2003, el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (“C.P.C.E.C.A.B.A.”), emiti¢ la Resolucién C.D. N°
87/2003, mencionando que a la fecha de emisién de la citada Resolucion, se entendia que la
Repiiblica Argentina presentaba un contexto de estabilidad monetaria, debiendo utilizarse como
unidad de medida la moneda nominal a partir del 1 de octubre de 2003 (Resolucién Técnica N°
17 T.O. por la Resolucién C.D. N° 87/2003 CP.CECABA.).

¢) Presentacion con cifras expresadas en pesos:

De acuerdo a lo establecido por la Resolucién General N° 368/01 de la Comision Nacional de
Valores, las cifras de los estados centables al 31 de diciembre de 2011 y sus comparativos se
€XpOomnen en pesos.

d) Normas contables aplicadas:

Los presentes estados contables han sido preparados y expuestos de acuerdo con las
Resoluciones Técnicas N° 8, 9, 16, 17, 18,21,22y 23,y las Interpretaciones N° 1 a 4, en lo que
fuera aplicable, en sus textos vigentes, que incluyen las adecuaciones y modificaciones
introducidas por las Resoluciones Técnicas N° 27, 28, 30 y 31, todas emitidas por la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econ6micas (“F.A.C.P.C.E.”) y adoptadas por
¢l C.P.C.E.C.A.B.A., en la modalidad requerida por la CN.V.

Futura adopcién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera

A través de la Resoluciéon General N° 562/09 del 29 de diciembre de 2009, publicada en el
Boletin Oficial el 8 de enero de 2010, denominada “Adopcién de Normas Internacionales de
Informacion Financiera”, ampliada por la Resolucién General N° 576/10 del 1 de julio de 2010,
la Comisién Nacional de Valores ha establecido la aplicacién de la Resolucion Técnica N° 26 de
Ja F.A.C.P.C.E. que adopta, para ciertas entidades incluidas en el régimen de oferta publica 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 (“NIIF”") emitidas por el IASB (Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad). La aplicacion de tales normas resultaré obligatoria para la Sociedad a partir del
ejercicio que se inicie el 1° de enero de 2012 y por lo tanto los primeros estados financieros
base NIIF seran los correspondientes al 31 de diciembre de 2012 (primer trimesire de ese
ejercicio). El Directorio, con fecha 28 de abril de 2010, ha aprobado el plan [d¢ implementacié

especifico (ver notas 1.f) y 11.b)).

£l nfonre de fecha 8 de marzo de 2012
se exliende en documento apare




Carboclor Sociedad Andénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparative con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos)

e) Estimaciones:

La preparacion de los estados contables de acuerdo con normas contables profesionales vigentes
requiere que el Directorio y la Gerencia de Carboclor S.A. (en adelante mencionada
indistintamente como “Carboclor S.A.”, “CSA™, o la “Sociedad™) efectien estimaciones que
afectan la determinacion de los importes de los activos y pasivos y la revelacion de
contingencias a la fecha de presentacion de los estados contables. Estas estimaciones incluyen,
entre otras, la determinacién de la cobrabilidad y recuperabilidad de los créditos, la
determinacién del valor recuperable de bienes de cambio, bienes de uso, activos intangibles y
otros activos, incluyendo estimaciones sobre flujos de efectivo futuros, la determinacién de
provisiones para gastos y la consideracién de la exposicién a contingencias. Los resultados y los
importes reales por los que son recuperados los activos o cancelados los pasivos pueden diferir
de las estimaciones efectuadas para determinar los importes por los que dichos rubros son
reconocidos y expuestos en los presentes estados contables.

f) Conciliacién del Patrimonio neto. Resultado neto y Estado de flujo de efectivo determinados de
acuerdo con las normas contables aplicadas en la preparacion de los presentes estados contables
v los que se hubiesen determinado de haberse aplicado las NIIF:

Por aplicacién de las normas de la Comisién Nacional de Valores y de la Resolucion Técnica
N° 26 en su texto ordenado segin la Resolucién Técnica N° 29 (en adelante, Resolucién
Técnica N° 26) de la F.A.C.P.C.E., la Sociedad debera aplicar, en la preparacién de sus estados
financieros por el ejercicio que comenzara el 1° de enero de 2012, las Normas Internacionales
de Informacion Financiera emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(“JASB”, por su sigla en inglés), en lugar de utilizar, como hasta los presentes estados
contables, las normas de contabilidad contenidas en las Resoluciones Técnicas emitidas por la
F.A.C.P.C.E., excepto la Resolucion Técnica N° 26.

A continuacién se presenta una conciliacién entre el patrimonio neto determinado de acuerdo
con las normas contables aplicadas en la preparacién de Jos presentes estados contables (las que
se encuentran descriptas en las notas 1 y 3 a estos estados contables) y el patrimonio que se
hubiese determinado de haberse aplicado las NIIF a dos fechas: al cierre del corriente ejercicio
(31 de diciembre de 2011) y a la fecha de transicién (1° de enero de 2011).

Al Al
Ref. | 31/12/2011 01/01/2011

Patrimonie neto segin normas confables

aplicadas 94.375.564 90.872.437
Valuacién de bienes de cambio a costo histérico (D (2.905.430) (2.029.322
Bienes de uso - Valor razonable como costo atribuido | (2) 48.559.718 50.146.157

Otros resultados integrales - Reconocimiento de
ganancias y pérdidas actuariales por planes de

beneficios definidos a empleados (3) (1.612.174) (1.498.948)
Impuesto a las ganancias (4) (23.357.311) | (24.421.891)
Patrimonio neto segiin NIIF 115.060.367 | 113.068.433

El mforme de facha 8 de marzo de 2012
se exilende en documenio apare




Carboclor Sociedad Andnima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparativo con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos)

Las explicaciones de las partidas conciliatorias son las siguientes:

(1) Valuacién de bienes de cambio a costo histdrico: bajo las normas contables aplicadas, los
inventarios se encontraban valuados al valor méas bajo entre costo de reposicién y
reproduccion y el valor neto de realizacién. De acuerdo con las NIIF, los inventarios de la
Sociedad deben ser valuados al valor més bajo entre costo historico y valor neto de
realizacién, por lo tanto, la Sociedad ha procedido a la valuacién de su inventario al costo

histérico de dichos bienes. El valor de los bienes de cambio bajo NIIF no supera su valor
recuperable.

(2) Bienes de uso - Valor razonable como costo atribuido: de acuerdo con la NIIF 1, la
Sociedad ha optado por la medicion a la fecha de transicion de ciertas partidas de bienes de
uso a su valor razonable, y utilizar este valor razonable como el costo atribuido a tal fecha.
Las partidas sobre las que se aplico este criterio fueron las incluidas en su planta situada en
la localidad de Campana, detalladas en las siguientes lineas del Anexo “A” de Bienes de
uso: terrenos, pavimentos, desagiies y cercos, estructuras metdlicas, instrumentos de
laboratorio, instalaciones, cafierfas y accesorios, instrumentos de control y medicién,
equipos y méquinas, tanques y obras. El valor razonable fue determinado por un experto
independiente como consecuencia de haber realizado una evaluacion al 1 de enero de 2011
de las condiciones de operacion, estado de mantenimiento y conservacién de los bienes
involucrados y su grado de obsolescencia tecnolégica, funcional y econdmica. Luego de la
fecha de transicién, la Sociedad ha optado por la valuacién de sus bienes de uso a costo
histérico.

(3) A efectos de la adopcion de las NIIF, la Sociedad ha optado por aplicar anticipadamente la
modificacién a la NIC 19, la cual elimina la posibilidad de aplicar el “método del corredor”
(el cual ha sido aplicado bajo las normas contables argentinas), por el cual ciertas
ganancias y pérdidas actuariales son diferidas a lo largo de la vida media util de un plan de
beneficios definidos a empleados, habiendo reconocido un ajuste en consecuencia.

(4) Corresponde al reconocimiento de los activos y pasivos por impuesto diferido que surgen
como consecuencia de la diferencia entre la valuacion de las partidas de activo y pasivo
bajo NIIF y su correspondiente valuacion impositiva.

Asimismo, se presenta una conciliacion entre el resultado neto del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2011 determinado de acuerdo con las normas contables aplicadas en la
preparacion de los presentes estados financieros y el resultado integral total del mismo ejercicio
que se hubiese determinado de haberse aplicado las NIIF. %

El iforrae de fecha 8 de marzo de 2012 DELQITTE S.G.
se extiende en documento aparie

SERGH I GUTMAN (SLOI0)
Contador Pdbiice UBA,
CPCECABA TE215-FF 180




Carboclor Sociedad Andénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011

comparativo con el cierre del ejercicio anterior
{Ciiras expresadas en pesos)

Ganancia (Pérdida)
Resultado neto del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2011 segtin normas contables aplicadas Ref. 3.503.127
Eliminacion de resultados por tenencia por efecto de valuacion de
bienes de cambio a costo histérico (5) (876.108)
Depreciacion del mayor valor de bienes de uso val uados a valor
razonable como costo atribuido (6) (1.795.711) |
Reversion del consumo de repuestos clasificados como bienes de
uso (7 209.272
Impuesto a las ganancias (8) 1.546.751
Resultado del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011
segiin NIIF 2.587.331
Otros resultados integrales - Variacién de las ganancias y
pérdidas actuariales por planes de beneficios definidos a
empleados E)] (113.226)
Otros resultados integrales - Impuesto a las ganancias (8) 39.629
Otros resultados integrales (73.597)
Resultado integral total del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2011 segiin NIIF 2.513.7:@

(5) Efecto en el costo de las mercaderias vendidas por valuacion de bienes de cambio a costo
histérico. Ver comentario en Ref. (1).

(6) Corresponde a la depreciacion del mayor valor de bienes de uso valuados a valor razonable
como costo atribuido. Ver comentario en Ref. (2).

(7) Efecto en el costo de las mercaderias vendidas por la reversion del consumo de repuestos
clasificados como bienes de uso.

(8) Impuesto a las ganancias — Ver comentario en Ref. (4).

(9) Corresponde a la variacion en el importe de las ganancias y pérdidas actuariales
relacionadas con el plan de beneficios definidos a empleados — Ver comentario en Ref. (3).

Finalmente, se informa que no han surgido partidas conciliatorias significativas entre el efectivo
y sus equivalentes al inicio y al final del ejercicio y los totales de cada una de las causas de su
variacién durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011, determinados de acuerdo
con las normas contables aplicadas en la preparacién de los presentes estados contables y los
mismos conceptos tal como se hubiesen determinado en caso de aplicar las NIIF.

En la preparacion de las conciliaciones presentadas més arriba en esta nota, la Sociedad ha
considerado aquellas NITF que estima serdn aplicadas para la preparacién de sus estados
financieros al 31 de diciembre de 2012, que es el ejercicio en que por primera vez se aplicaran
Jas NIIF. Cabe aclarar que las partidas y cifras incluidas en las conciliaciorf®s expuestas podrian

El mforme ¢e facha 8 de marzo de 2012
se exiiende en documento aparte

Contaddr Pablico ULB.A
CPCECABA TF2156-F 180




Carboelor Sociedad Anénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011

comparativo con el cierre del ejercicio anterior
(Cifras expresadas en pesos)

modificarse en la medida en que las NIIF vigentes en aquella fecha fueran distintas a las que
fueron consideradas en la preparacién de tales conciliaciones.

2. Informacién Contable Adicional

ACTIVO CORRIENTE

31/12/11 31/12/10
2.1. Créditos por Ventas

Deudores por ventas 39.284.599  40.896.669
Deudores Sociedades art. 33 Ley N° 19.550

y sociedades relacionadas (nota 4) 2453922  3.625.867
Deudores en gestion judicial 65.035 42,581
Prevision deudores incobrables (anexo E) (141.669) (104.642)

41.661.887 44.460.475

2.2. Otros Créditos

Saldo a favor I.T.C. 1.575.445 807.412
Saldo a favor LV.A. 394.963
Reintegros de exportaciones / factor convergencia 1.683.296  2.222.230
Crédito por impuesto a los débitos y créditos bancarios 130.394
Otros créditos Soc. art. 33 Ley N° 19.550 (nota 4) 344.830 345.690

Retenciones, percepciones, anticipos y crédito por
impuesto a los débitos y créditos bancarios (neto de

provisién por impuesto a las ganancias por 3.460.378) 3.491.042
Retenciones y percepciones de impuesto sobre los

ingresos brutos 767.778  1.450.770
Cuentas con el personal 588.861 455.272
Anticipos a proveedores 242.641 444.726
Seguros y gastos pagados por anticipado 1.926.811 1.175.001
Obligaciones Negociables 471.195 452.333
Créditos fiscales — Programa Refinacion Plus (Decreto

2.014/08) 1.789.459
Créditos diversos 297.487 473.823

13.178.845  8.352.614

2.3, Bienes de Cambio

Productos elaborados y en proceso de elaboracién 22.952.615 13.421.736
Productos de reventa 2.708.041 4.312.803
Materias primas y materiales vs. de produccion 6.164.627  7.848.412
Otros materiales de produccion 095.411 569.612

Subtotal 32.820.694 26.152.563
Anticipos para compra de bienes de cambio (anexo G) 626.524 523.680

33.447.218,  26.676.243

El mforrne de fecha 8 de marzo de 2012

DELOITPE 8.0
ze exiiende en documenlo apane

SERGIFD. GUTMAN (SOTIC)
Contador Pabiico U.B.A.
CPCECABA TE215-F 180




Carboclor Sociedad Anénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparativo con el cierre del ejercicio anterior
(Cifras expresadas en pesos)

31/12/11 31/12/10

2.4, Otros Activos

Ofros materiales 6.348.781  4.651.169
Anticipos para compra de otros materiales (anexo G) 80.956

6.348.781  4.732.125

ACTIVO NO CORRIENTE

2.5. Otros Créditos
Activo impositivo diferido, neto (nota 3.9.2) 2.573.632  2.384.385
Cuentas con el personal 201.350 290.840
Obligaciones Negociables — valor actual 824.242 1.222.110

3.599.224  3.897.335

2.6. Otros Activos

Otros materiales 11.522.931 12.373.800
Prevision para desvalorizacién (anexo E) (119.333)  (499.081)
11.403.598 11.874.719
PASIVO CORRIENTE
DEUDAS

2.7. Deudas Comerciales

Proveedores 25.452.324 27.395.604
Proveedores Sociedades art. 33 Ley N°19.550 (nota 4) 63.758 1.970.949
Provisiones 18.501.876 20.454.408
Anticipos de clientes 13.784

44.017.958 49.834.745

2.8. Préstamos

Bancarios en moneda extranjera (anexo G) 39.631.282 17.521.376
Bancarios en moneda local 10.250.628
Arrendamientos financieros (nota 13) 65.418 26.139
Sociedad relacionada - Petrouruguay S.A. (nota 4) 2.725.315

52.672.643 17.547.515

El wforme te facha 8 de marzo de 2012
sg exliende en documento aparte

Contador Pibiico U BA.
CPCECABA T2215-F* 188




Carboclor Sociedad Andénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparative con el cierre del ejercicio anterior

{Cifras expresadas en pesos)

/1211 31/12/10
2.9. Remuneraciones y Cargas Sociales
Sueldos, jornales y gratificaciones a pagar 2.761.680 2.715.010
Contribuciones y cargas sociales 2.781.678  2.111.953
Provision para vacaciones 4.004.679  3.589.893
Otros beneficios al personal 1.233.038 945.600
Diversos 1.253.956 1.342.621
12.035.031 10.705.077
2.10. Cargas Fiscales
Impuesto sobre los ingresos brutos 309.133 21.194
Régimen de regularizacion impositiva Ley N° 26.476 229.625 229.625
Impuesto a los bienes personales — responsable sustituto 439.606 439.676
Retenciones y percepciones 2.400.608 1.644.474
Moratoria Dto. 1384/01 31.738 137.257
Plan de facilidades de pago RG 2.774/10 (nota 11.a)) 175.048
Retenciones a las exportaciones 436.060 66.429
Tasas varias 51.092 23.600
4.072.910 2.562.255
2.11. Otros Pasivos
ANCAP (nota 4) 15.687.918
Diversos 531.074 118.936
531.074 15.806.854
PASIVO NO CORRIENTE
DEUDAS
2.12. Préstamos
Bancarios en moneda extranjera (anexo G) 5.155.869  7.247.934
Arrendamientos financieros (nota 13) 126.832 17.425
Sociedad relacionada - Petrouruguay S.A. (nota 4) 888.889
6.171.590  7.265.359
2.13. Remuneraciones y Cargas Sociales
Otros beneficios al personal 1.048.413 786.182
1.049413  786.182
El mforme de fscha 8 de marzo de 2012 DELOITIFE S,C. - == 512
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Carboclor Sociedad Anénima
Notas 2 los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparative con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos)

31/12/11 31/12/10

2.14, Cargas Fiscales

Moratoria Dto. 1384/01 31.739
Régimen de Regularizacion Impositiva Ley N° 26.476 287.031 516.656

287.031 548.395

2.15. Otros Pasivos

Provision para gastos 365.792
- 365.792

ESTADO DE RESULTADOS

31/12/11  31/12/10
2.16. Otros ingresos y (egresos), netos

Diferencia de inventario de materiales (33.376)
Recupero de siniestros 43.040
Resultado de venta de materiales 57.494
Bienes personales — responsable sustituto 94.775)  (71.606)
Previsiones y provisiones para gastos varios (696.946) (163.123)
Deudores incobrables (37.027)
Juicios laborales (1.404.705) (362.779)
Recupero de provisiones y previsiones 1.013.033 183.988
Recupero de créditos incobrables 262917
Juicios impositivos (nofa 11.a)) (525.144)
Diversos 212.822 37.027

(1.432208) (146.952)

2.17. Clasificacién de los saldos de Créditos y Deudas en las siguientes categorias:

Créditos Deudas
a) De plazo vencido

De hasta 3 meses 5.955.772  8.552.125
De mas de 3 y hasta 6 meses 482.837 210.678
De mas de 6 y hasta 9 meses 62.834 123.802
De mas de 9 y hasta 12 meses 86.001 460.031
De mas de 1 y hasta 2 afios 191.180 348.571
De mas de 2 y hasta 3 afios 209.858 38.566
De mas de 3 y hasta 4 afios 160.134
Prevision deudores incobrables (141.669)

Subtotal [ 7.006.947]

El nforme e facha 8 de marzo de 2012
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Carboclor Sociedad Andénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011

comparative con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos}

Creditos Deudas
Subtotal | 7.006.947] 9.733.773)
b) A vencer
De hasta 3 meses 40.197.402 51.513.978
De mas de 3 y hasta 6 meses 6.217.953 43.610.982
De mas de 6 y hasta 9 meses 544920  6.006.925
De mas de 9 y hasta 12 meses 873.510  2.463.958
De mas de 1 y hasta 2 afios 608.585  3.948.146
De mas de 2 y hasta 3 afios 55.034  2.669.788
De mas de 3 y hasta 4 afios 99.627
De mas de 4 y hasta 5 afios 46.437
De mas de 5 y hasta 6 afios 361.973 40.108
De mas de 6 afios 702.928
Subtotal | 48.859.377| 111.102.877|
¢) Sin plazo establecido l 2.573.632| - !
Total [ 58.439.956] 120.836.650|
(1) @)

Los créditos vencidos de méas de un afio corresponden principalmente a reintegros por
exportaciones que la Sociedad estima son recuperables en su totalidad.

(1)$ 1.295.437 devengan intereses a tasa variable del 6% anual mas CER y § 57.144.519 no
devengan intereses.

(2)$ 58.975.626 devengan intereses a una tasa fija promedio ponderada del 7,72% anual, $ 17.426
devengan interés a tasa variable BADLAR corregida mas 6,5% nominal anual, § 122.740
devengan interés a tasa variable BADLAR corregida mas 4% nominal anual y $ 61.720.858 no
devengan intereses.

3. Criterios de Valuacién v Exposicién

Los criterios de valuacién utilizados por la Sociedad fueron los siguientes:

3.1. Caja y bancos, créditos y deudas:

Se mantuvieron a su valor nominal al cierre de cada ejercicio, con mas los intereses devengados

hasta esas fechas cuando correspondiera, no existiendo diferencias de significacién con sus valores
actuales cuando resultare aplicable.

El miforrne de facha B de marzo de 2012
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Carboclor Sociedad Anénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparativo con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos)

Los otros créditos por obligaciones negociables han sido valuados en base a la mejor estimacion
posible de la suma a cobrar, descontada utilizando la tasa de interés que refleja los riesgos
especificos de esta operacion.

Las deudas por otros beneficios al personal han sido valuadas a su valor presente al cierre de cada
ejercicio.

Los activos y pasivos demominados en moneda extranjera se valuaron en pesos argentinos
utilizando los tipos de cambio vigentes al cierre de cada ejercicio, aplicables para su liquidacion
seghn las disposiciones cambiarias vigentes al 31 de diciembre de 2011 y 2010, no existiendo
diferencias de significacién con sus valores actuales cuando resultare aplicable.

3.2. Bienes de cambio:

Materias primas y materiales de produccién: al costo de reposicién al cierre de cada gjercicio.
Productos elaborados: al costo de reproduccién al cierre de cada ejercicio; el criterio general
aplicado es el de costeo por absorcion total, que incluye la apropiacion de gastos indirectos de
fabricacion, ciertos gastos generales y depreciaciones de bienes de uso en la determinacion del
valor de los bienes.

Productos de reventa: al costo de reposicién al cierre de cada ejercicio.

El valor registrado de los bienes de cambio no supera su valor recuperable. La fuente de datos
utilizada para obtener los valores de reposicion de Materias Primas, es el valor que surge de la
factura de la Gltima compra. Dichas compras corresponden al mes de cierre de cada gjercicio.

3.3. Otros Activos Corrientes y no Corrientes:

Los materiales, que sirven principalmenie como repuestos especificos de los bienes de uso (planta
petroquimica) e involucran una gran cantidad y diversidad de articulos y familias de articulos
fueron valuados de la siguiente manera: - aquellos que por su periodicidad de consumo fueron
considerados como articulos de “alta o répida rotacién” fueron valuados a costo de tltima compra,
surgiendo estos valores de las correspondientes facturas de compra (otros activos corrientes), que
no difieren significativamente de los costos de reposicién; - aquellos considerados de “lenta o baja
rotacién” fueron valuados a costo de reposicion (otros activos no corrientes).

3.4. Bienes de Uso:

Los bienes de uso adquiridos hasta el 31 de agosto de 1995, han sido valuados al costo histérico
ajustado por inflacién hasta dicha fecha, en tanto que las altas a partir del 1 de septiembre de 1995
se computaron a su valor histérico hasta el 31 de diciembre de 2001. A partir del 1 de enero de
2002, los bienes se valuaron de acuerdo a lo indicado en nota 1.b) de estos estados contables. Los
costos originales de las incorporaciones postetiores al 1° de marzo de 2003 no fueron reexpresados

indicado en la nota 1.b).

por haberse discontinuado la aplicacién del procedimiento de ajuste por inflacion de acuerdo a lo @
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Carboclor Sociedad Anénima

Notas 2 los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparativo con el cierre del ejercicio anterior

(Cifras expresadas en pesos)

La Sociedad deprecia sus bienes de uso desde el mes de su ingreso al patrimonio y por el método

de linea recta hasta su agotamiento.

Las depreciaciones se computaron aplicando las alicuotas que se detallan a continuacién:

RUBRO VIDA UTIL / ANOS ALICUOTA /%
EDIFICIOS 50 2
MEJORAS AMORTIZABLES 30/15 3,33/6,67
PAVIMENTOS DESAGUES Y GERCOS 40/25/15/10 2 5/4/6,67/10
INSTALACIONES 50/40/30/25/15 2/2,5/3,34/4/6,67
ESTRUCTURAS METALICAS 25/15/10 4/6,67/10
CANERIAS Y ACCESORIOS 30/25/15 3,33/4/6,67
EQUIPOS Y MAQUINAS 15/10/5 6,67/10/20
INST. DE CONTROL Y MEDICION 15 6,67
INST. DE LABORATORIO 10/15 10/6,67
TANQUES 25/20/15/10 4/516,67/10
HERRAMIENTAS 10 10
MUEBLES Y UTILES 10/3 10/33,33
MATERIAL DE PROPAGANDA 20
RODADOS 20
RODADOS EN ARRENDAMIENTO FINANCIERO 5 20

Con fecha 8 de marzo de 2012, el Directorio aprob6 un informe técnico realizado por expertos

independientes, como consecuencia de haber realiza
condiciones de operacién, estado de mant
y econémica de los distintos bienes de uso
2011 las nuevas vidas atiles de los principales bienes product

enimiento,

do una evaluacién al 1 de enero de 2011 de las
grado de obsolescencia tecnologica, funcional
de la Sociedad, el cual aval6 a partir del 1 de enero de
ivos que a continuacién se detallan:

B RUBRO EXPECTATIVA FUTURA DE VIDA
(En Afos desde el 1/01/11)

PAVIMENTOS DESAGUES Y CERCOS 40/15/10
INSTALACIONES 50/40/30/25/15
ESTRUCTURAS METALICAS 25/15/10
CARNERIAS Y ACCESORIOS 30/25/15
INST. DE LABORATORIO 15
TANQUES 25/20/15/10

Sobre la base de proyecciones realizadas por la Sociedad al cierre del €j
diciembre de 2011, acerca de los flujos de fondos futuros generados,

registrado de los bienes de uso no supera su valor recuperable.

3.5. Activos Intangibles:

Cargos Diferidos: representan las erogacione:
desarrollo e implementacién de la red informatica y so
valor de costo ajustado en funcién de lo indicado en nota 1.b)
en funcionamiento de los proyectos, mediante aplicacion del método de amorti
El valor registrado de los Activos Intangibles no excede su valor recuperable.
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Carboclor Sociedad Anénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparative con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos)

Las amortizaciones se computaron aplicando las alicuotas que se detallan a continuacion:

RUBRO VIDA UTIL / ANOS ALICUCTA/ %

CARGOS DIFERIDCS 5/3/2 20/33,33/50

3.6. Previsiones

- Deducidas del activo: han sido constituidas las previsiones que se han considerado necesarias para

que el valor asignado a ciertos activos (Créditos por Ventas y Otros Activos) no supere su valor
recuperable.

- Incluidas en el pasivo: Carboclor es parte en reclamos y controversias dirimidos dentro y fuera
del 4mbito judicial, y estd expuesta a hechos contingentes que surgen en el curso normal de los
negocios, incluyendo reclamos, controversias y hechos contingentes desfavorables por cobranzas
de créditos, cuestiones comerciales, laborales, impositivas, de comercio exterior y cambios,
ambientales, etcétera. La Sociedad ha registrado previsiones para controversias judiciales y otras
contingencias basandose en el analisis propio de reclamos, controversias y hechos contingentes
desfavorables y en informes de sus asesores legales, tomando como criterio para el reconocimiento
de previsiones para contingencias en los presentes estados contables la existencia de una alta
probabilidad de materializacion de tales reclamos, controversias y hechos contingentes
desfavorables, de acuerdo con lo sefialado en las normas contables profesionales vigentes. El
Directorio y la Gereneia de la Sociedad opinan que las previsiones para controversias judiciales y
ofras contingencias registradas en los presentes estados contables son suficientes para atender un
eventual efecto adverso de tales reclamos, controversias y hechos contingentes sobre su situacién
patrimonial y los resultados de sus operaciones, en funcién de los elementos de juicio, etapas
procesales y cuestiones de hecho y de derecho conocidas hasta la fecha de los presentes estados
contables. En el eventual e hipotético supuesto que en el futuro surjan nuevos elementos de juicio o

nuevas cuestiones que impliquen la necesidad de incrementar o reducir los importes registrados, se
actuard en consecuencia.

El movimiento de las previsiones se expone en el Anexo E.

3.7. Resultados del gjercicio:

Los Resultados del ejercicio fueron registrados de la siguiente forma:

-Cargos por activos consumidos (depreciaciones y bajas de bienes de uso y amortizaciones de
activos intangibles), determinados de acuerdo con los valores de tales activos.

- El costo de los bienes vendidos, en funcién del costo de reposicién o reproduccién de las unidades
vendidas en cada mes.

En los casos en que son significativos, 1a Sociedad segrega los componentes financieros implicitos
devengados en cada ejercicio.
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Carboclor Sociedad Anénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparativo con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos)

3.8. Cuentas del Patrimonio neto:

Las cuentas del patrimonio neto incluyendo las respectivas contribuciones, distribuciones,
afectaciones v desafectaciones fueron reexpresadas cuando correspondiera en funci6n a lo indicado
en la nota 1.b).

3.9. Impuestos a las Ganancias y a la Ganancia Minima Presunta:

La Sociedad ha determinado el cargo contable por Impuesto a las Ganancias de acuerdo con el
método del Impuesto Diferido, el cual considera el efecto de las diferencias temporarias originadas
en la distinta base de medicion de Activos y Pasivos segim criterios contables e impositivos y de
Jos quebrantos impositivos existentes y créditos fiscales no utilizados susceptibles de deduccion de
Ganancias impositivas futuras, computados considerando la tasa impositiva vigente, que
actualmente alcanza el 35%.

Por aplicacion de la Resolucién General N° 487/2006 de la C.N.V, los presentes estados contables
no reconocen como una diferencia temporaria a la diferencia entre el valor contable de sus bienes
de uso y otros activos no monetarios y su valor fiscal para el impuesto a las ganancias proveniente
de la reexpresién a moneda homogénea efectuada enfre enero de 2002 y febrero de 2003.
Consecuentemente, y por aplicacién de la citada Resolucién General, se informa que (D) el valor al
31 de diciembre de 2011 del pasivo por impuesto diferido no registrado (correspondiente a la
referida diferencia entre el valor contable ajustado de los bienes de uso y ofros activos mno
monetarios y su valor fiscal) asciende a pesos 7.605.268; (II) el plazo estimado para su reversion
parcial, es de aproximadamente 10 afios sobre montos anuales decrecientes, que ascienden
aproximadamente a pesos 761.000 por afio; (III) los activos y pasivos por impuesto diferido son
medidos a su valor nominal.

Adicionalmente, la Sociedad determina el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta aplicando la
tasa vigente del 1% sobre los activos computables al cierre de cada ejercicio. Este impuesto es
complementario del Impuesto a las Ganancias. La obligacion fiscal de 1a Sociedad en cada gjercicio
coincidira con el monto mayor que surja de la determinacién del Impuesto a la Ganancia Minima
Presunta y la obligacién fiscal por el Impuesto a las Ganancias determinado aplicando la tasa
vigente del 35% sobre la utilidad impositiva estimada de cada ejercicio. Sin embargo, si el
Impuesto a la Ganancia Minima Presunta excede en un ejercicio fiscal al Impuesto a las Ganancias
a pagar, dicho exceso podrd computarse como pago a cuenta de cualquier execedente del Impuesto a
las Ganancias a pagar sobre el Impuesto a la Ganancia Minima Presunta que pudiera producirse en
cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

3.9.1. Ganancia impositiva compensada con quebrantos acumulados:

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la Sociedad no mantiene quebrantos impositivos que pudieran
ser aplicados para compensar futuras utilidades impositivas. .
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Carboclor Sociedad Anénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparative con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos)

3.9.2. Cargo por Impuesto a las Ganancias:

Impuesto a las ganancias: 31/12/11 31/12/10

Impuesto a las ganancias determinado del gjercicio (3.460.378)  (3.593.669)
Ajuste de declaracién jurada (77.774) 555.296
Diferencias temporarias de valuacion 189.247 (645.322)
Total impuesto a las ganancias (3.348.905)  (3.683.695)

La conciliacién entre el cargo a resultados por impuesto a las ganancias correspondiente a los
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011 y 2010, y el que resultaria de aplicar la tasa
impositiva vigente a la ganancia neta antes de impuesto a las ganancias que surge de los estados de
resultados de dichos ejercicios, es la siguiente:

31/12/11 31/12/10
Ganancia neta del ejercicio antes de impuesto a las
ganancias 6.852.032 6.785.896
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Sub-Total (2.398211)  (2.375.064)

Diferencias permanentes a la tasa del impuesto:

Efecto de reexpresion de partidas en moneda homogénea (1.028.504)  (1.136.632)
Otros gastos y conceptos no deducibles o computables 77.810 (171.999)
Impuesto a las ganancias (3.348.905)  (3.683.695)

Asimismo, la composicién del activo impositivo diferido, neto al 31 de diciembre de 2011 y 2010,
es la siguiente:

31/12/11 31/12/10
Active Impositive Diferide, Neto:
Bienes de uso y Activos intangibles 360.903 537.019
Previsiones y provisiones no deducibles y otros conceptos 2.212.729 1.847.366
Total Active Impositivo Diferido, Neto 2.573.632 2.384.385

3.10. Resultado por accion ordinaria:

Tal como lo requiere la Resolucién Técnica 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 acciones preferidas ni
obligaciones negociables convertibles en acciones ordinarias.

wf
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Carboclor Sociedad Anonima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011

comparativo con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos)

4. Saldos y operaciones con Soc. art. 33 Ley N° 19.550 y Soc. relacionadas

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el caracter de las Sociedades art. 33 Ley N° 19.550 y
sociedades relacionadas con las que la Sociedad mantiene saldos o ha tenido operaciones en el
ejercicio, es el siguiente:

Sociedad % de acciones y votos Caricter
ANCSOL S.A. 74,26% Controlante Directa
ANCAP Controlante Indirecta
CABA S.A. - Relacionada
Petrolera del Conosur S.A. (PCSA) --- Relacionada (*)
Petrouruguay S.A. - Relacionada

(*) Sociedad relacionada hasta el 30 de septiembre de 2011.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 los saldos deudores y acreedores con las sociedades art. 33 Ley
NP 19.550 y sociedades relacionadas, fueron los siguientes:

Rubro ANCSOL ANCAP CABA S.A Petrouruguay
S.A. S.A
Activo corriente 344.830 466.589 1.960.053 27.280
Pasivo corriente (63.758) (2.725.315)
Pasivo no corriente (888.889)
Total al 31/12/11 344.830 402.831 1.960.053 (3.586.924)
Total al 31/12/10 345.690 (15.947.979) 1.893.199 21.780

Tasa de interés anual promedio utilizada al 31 de diciembre de 2010 para préstamos del exterior
0% para la refinanciacion pactada de la deuda con ANCAP.

Las operaciones con las sociedades del titulo que afectaron resultados de los ejercicios finalizados
el 31 de diciembre de 2011 y 2010 fueron las siguientes:

Resultados (pérdida)/ganancia del ejercicio

Concepto Petrolera del ANCAP CABA S.A  Petrouruguay
Conosur S.A. g S.A.
Venta de productos y servicios 6.609.865 13.894.388 244.000
Intereses (18.925) (58.648)
Compra de productos y otros servicios (5.261.719)
Total al 31/12/11 - 1.329.221 13.894.388 185.352
Total al 31/12/10 24.641  (7.335.232) 9.759.037 230.279
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Carboclor Sociedad Andénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparativo con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos)

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la anticuacién de los saldos con las sociedades art. 33 Ley N°
19.550 y sociedades relacionadas, fue la siguiente:

Créditos/(Deudas

Plazo ANCSOL ANCAP CABA  Petrouruguay
S.A. S.A. S.A.

a)De plazo vencido (63.758)

b)A vencer de hasta 3 meses 466.589 1.960.053 (698.034)
De mas 3 meses y hasta 6 meses 344.830 (666.667)
De mas de 6 y hasta 9 meses (666.667)
De més de 9 y hasta 12 meses (666.667)
De un | afio y hasta 2 afios (888.889)

Sub-total 344.830 466.589 1.960.053 (3.586.924)

Total al 31/12/11 344.830 402.831 1.960.053 (3.586.924)

Total al 31/12/10 345.690 (15.947.979) 1.893.199 21.780

5. Activos de Disponibilidad Restringida
Hipotecas

CSA constituyé a favor de ANCAP una hipoteca en primer grado, sobre la planta de su propiedad
ubicada en Campana — Provincia de Buenos Aires que garantiza la deuda que CSA mantenia con
ANCAP por un valor original de U$S 2.454.970. Durante el ejercicio finalizado el 31 de di ciembre
de 2009, la Sociedad cancel6 la totalidad del saldo adeudado. Asimismo, dicha hipoteca garantiza
la totalidad de las deudas mantenidas con ANCAP, las cuales al 31 de diciembre de 2011 ascienden
a$ 63.758.

Al 31 de diciembre de 2011 el valor residual contable de la planta, sobre la que se constituyé la
garantia hipotecaria asciendea $ 97.935.691.

Embargos

A la fecha se encuentra inscripto un embargo por $ 543.086 sobre la planta industrial de CSA
situada en Campana, a favor de la AFIP-DGI para garantizar los créditos derivados del expediente
AFIP-DGI N°20.929-I (ver nota 11.a)) que generé dicha medida.

6. Capital Social

El capital de la Sociedad emitido, suscripto, integrado y autorizado a realizar oferta publica al 31 de
diciembre de 2011 asciende a § 84.072.758.

Con fecha 6 de abril de 2011, la Asamblea Ordinaria de Accionistas resolvio la distribucion de
dividendos en acciones y aumentar el capital social en la suma de $ 3.976.000 (suma que incluye la
desafectacién de la Reserva Facultativa de § 2.419.254), en los términos de}art. 189 de la Ley N°

E! informe de fecha 8 de marzo de 2012
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19.550. El capital se elevé de § 80.096.758 a § 84.072.758, y el aumento referido se instrumento

mediante la emision de 3.976.000 acciones ordinarias, escriturales, de valor nominal $1 por accion
y 1 voto cada una.

Con fecha 16 de junio de 2011, la Comisién Nacional de Valores emiti6 el certificado N° 373 de
autorizacion de oferta pliblica.

Con fecha 8 de julio de 2011 se inscribi6 en el Registro Publico de Comercio el aumento de capital
aprobado por la Asamblea General Ordinaria de fecha 6 de abril de 2011 bajo el N 13.423.

Evolucién del capital en los (iltimos cinco ejercicios:

$
Capital social al 31 de diciembre de 2006 80.096.758
Fecha de Asamblea Forma
06.04.11 Emisién por pago de dividendos
en Acciones 3.976.000
Total del capital social al 31 de diciembre de 2011 84.072.758

7. Contratos Celebrados con los Directores

No existen contratos celebrados con Directores.

8. Moratorias Previsionales e Impositivas

8.1. Moratoria Dto. N° 1384/01

Con fecha 22 de enero de 2002, la Sociedad se present6 en el régimen de la Moratoria Impositiva
establecida por el Dto. N° 1384/01, para regularizar ciertas obligaciones impositivas y refinanciar
parte del saldo de la Moratoria establecida por el Dto. N° 93/00, que correspondia ser saldada en
60 cuotas mensuales con més sus intereses de financiacién a partir del mes de julio de 2000, de la
cual se llevaban canceladas 20 cuotas a la fecha del acogimiento al régimen. El monto
refinanciado correspondiente a la moratoria del Decreto N° 93/00, neto de compensaciones de
otros créditos fiscales, segin estableci6 la reglamentacion del Dto. N° 1384/01 ascendio a
$501.249.

Se acordé que el monto total de las obligaciones acogidas al régimen del Dto. 1384/01 compuesto
por el capital més intereses de consolidacion, serfa saldado en 120 cuotas mensuales con mas sus

intereses de financiacién a partir del mes de marzo de 2002. Al 31 de diciembre de 2011 restaban 3
cuotas para cancelar esta moratoria.
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8.2. Résimen de Asistencia Financiera Ampliado FA) / Régimen de Regularizacién
Impositiva - Ley N° 26.476

Con fecha 22 de diciembre de 2004 la Sociedad adhirié al Régimen de Asistencia Financiera
Ampliado (RAFA) las obligaciones derivadas del allanamiento en el Tribunal Fiscal de la Nacién
mencionado en nota 11.a). El monto total de las obligaciones acogidas al régimen ascendié a
$ 22.171.881, incluyendo capital e intereses resarcitorios y se acordd su cancelacion en 60 cuotas
mensuales con mas sus intereses de financiacién sobre saldos 2 partir de la fecha de adhesién.

Con fecha 3 de marzo de 2009 la Sociedad se presento al Régimen de Regularizacién Impositiva
establecido por la Ley N° 26.476, para refinanciar el saldo adeudado al 28 de febrero de 2009 del
Régimen de Asistencia Financiera Ampliada (RAFA). El monto refinanciado ascendié a
$ 1.221.409, incluyendo capital e intereses resarcitorios y sera saldado en 60 cuotas mensuales con
més sus intereses de financiacion sobre saldos a partir de la fecha de adhesi6n. La presentacion al
mencionado Régimen de Regularizacién implico la contabilizacién de un resultado positivo de
$ 2.957.546 por la condonacién de intereses resarcitorios, el cual fue imputado al rubro Otros
Ingresos y (Egresos) netos en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2008. Al 31 de
diciembre de 2011 restaban 27 cuotas para cancelar dicho régimen.

9, Otros Pasivos - Acuerdo de Refinanciacién de deudas con ANCAP

1 I A e

Con fecha 27 de Octubre de 2006 se suscribi6é un Acuerdo de Refinanciacién con Administracién
Nacional de Combustibles, Alcohol y Pértland de la Republica Oriental del Uruguay (AN CAP) en
el cual se acordaron las condiciones de pago de la deuda asumida por la Sociedad como
consecuencia del contrato celebrado entre Petrolera del Conosur S.A., ANCAP y la Sociedad en
fecha 25 de abril de 2006.

Las condiciones principales de dicho acuerdo eran las siguientes:

- El monto adeudado ascendia a U$S 11.836.960.

. Las sumas adeudadas serfan abonadas en 36 (treinta y seis) cuotas iguales, mensuales y
consecutivas de U$S 328.804 (Délares Estadounidenses trescientos veintiocho mil ochocientos
cuatro).

- Los montos adeudados no devengarian intereses de financiacion alguno.

- El vencimiento de la primera cuota oper6 el dia 10 de julio de 2007 y la tltima cuota venceria
el dia 10 de junio de 2010.

Con fecha 7 de mayo de 2008 el Directorio de 1a Sociedad, en el marco de las negociaciones con
ANCAP, resolvi6 aprobar los términos y condiciones contenidas en la resolucién de Directorio de
ANCAP de fecha 5 de mayo de 2008, para modificar algunas condiciones del confrato de mutuo
frmado con ANCAP el 27 de octubre de 2006, de acuerdo al siguiente detalle:

- El plan de pago del saldo adeudado a la fecha se establecié en 30 cuotas iguales mensuales y
consecutivas de U$S 328.804 cada una; .
- El préstamo continuaria devengando intereses a tasa 0 (cero);
. Bl vencimiento de la primera cuota se produjo el 10 de julio de 2009, vengciendo la tltima cuota
el 10 de diciembre de 2011. :
123 {-(S“

Elinforme de iecha 8 de marzo de 2012
se exiende en documenio aparte

_______

Contador Pibtico UB.A!
CP.CECABA TP215-F 188




Carboclor Sociedad Andénima
Notas a los estados contables al 31 de diciembre de 2011
comparativo con el cierre del ejercicio anterior
{Cifras expresadas en pesos)

Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad canceld la totalidad del saldo adeudado por dicho
Acuerdo de Refinanciacion.

10. Informacién por Segmentos

La Sociedad no presenta informacidn de su actividad por segmentos debido a que:

Los margenes de rentabilidad y riesgos se mantienen uniformes para toda la actividad no pudiendo
identificarse claramente la existencia de distintos segmentos de negocios.

La imposibilidad de identificar actividades comerciales independientes por las condiciones de
productos y la metodologia que se utiliza para comercializarlos.

La concentracion comercial de los clientes en una misma condicion comercial dc venta para todos.

11. Hechos Relevantes

a) Expediente Administrativo AFIP-DGI N° 1616/00 y N° 20929-I- Recurso de Apelacién ante
el TFN

Con fecha 8 de noviembre de 2002 la Sociedad se notificé de las resoluciones N° 69, 70 y
71/02 de la Division Determinaciones de Oficio de la AFIP-DGIL, mediante las cuales se
impugnaron las siguientes partidas: créditos fiscales por el impuesto al valor agregado (IVA)
correspondiente al periodo fiscal comprendido entre los meses de agosto de 1997 a febrero de
1999 por un monto de $ 247.044; impuesto a las ganancias correspondientes a los periodos
fiscales 1998 y 1999 por un monto de § 1.163.706.

Asimismo, se determiné impuesto en concepto de salidas no documentadas (SND) por las
operaciones realizadas durante los afios 1995, 1996, 1997, 1998 y 1999 por un importe de
$ 6.735.887 en concepto de capital y $ 12.257.759 en concepto de intereses resarcitorios.

Conforme lo dispuesto por el articulo 166 de laley 11.683, el 29 de noviembre de 2002 la
Sociedad interpuso un recurso de apelacion ante el Tribunal Fiscal de la Nacién (TFN) para
impugnar la pretension fiscal.

Con fecha8 de noviembre de 2004 el Directorio de la Sociedad resolvié reconocer la
probabilidad de obtener un fallo en contra en el TFN respecto del reclamo mencionado en el
segundo parrafo, reflejando el efecto derivado de los mismos en dichos estados contables

por $ 23.711.752 (incluyendo capital, intereses resarcitorios y gastos derivados de la
contingencia principal).

En reunidén de Directorio de fecha 17 de diciembre de 2004 se resolvid, sobre la base de los
informes recibidos de los asesores legales e impositivos, presentar bajo el Régimen de
Asistencia Financiera Ampliada (RAFA) el monto de los tributos por SND que se encontraban a
ese momento en tramite de apelacion ante el TFN, con excepcién de ciertas partidas
vinculadas a operaciones con un proveedor, Perla Costera Shipping Co. (PCSC), respecto del
cual la Sociedad consideraba tener suficientes pruebas como para impugnar la pretension fiscal,

y cuyo monto asciende 2 § 1,9 millones aproximadamente con més sus intereses.resarcitorios. %
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Con fecha 21 de diciembre de 2004 se presentd ante el TFN el alegato por PCSC y el
allanamiento por el resto del reclamo. Con fecha 22 de diciembre de 2004 se llevo a cabo la
adhesion al RAFA para regularizar las obligaciones antes mencionadas.

Con fecha 11 de agosto de 2005 la Sociedad se notifico de la sentencia dictada por el TFN
referente a las obligaciones reclamadas por el fisco relacionadas con el proveedor PCSC respecto
del cual la Sociedad consideré tener razonables argumentos para impugnar la pretensién del
fisco. En dicha sentencia el Tribunal falld parcialmente (aproximadamente un 84% del capital
original de las obligaciones reclamadas) a favor de CSA atendiendo las pruebas documentales

ofrecidas por Ja Sociedad y confirmé la pretension fiscal por FVA, impuesto a las ganancias y SND
por el 16% restante.

Con fecha 21 de septiembre de 2005, la Sociedad interpuso un recurso de apelacion ante la
Céamara Federal en lo Contencioso Administrativo recurriendo la confirmacién parcial del TFN
en todo lo relacionado con los ajustes en IVA y ganancias considerando que los argumentos
ofrecidos en la instancia anterior (efectiva prestacion del servicio), continuaban siendo
valederos toda vez que el voto disidente del TFN asi lo entendi6 en la sentencia. En tanto, CSA
consintié la confirmacién parcial en concepto de SND por las operaciones con PCSC por las cuales
no se aportaron las pruebas documentales y la imposicién de las costas por el desistimiento parcial
del recurso de apelacion (importes ingresados en el RAFA).

Con fecha 26 de junio de 2007 se notificé a la Sociedad la resolucion del TFN que aprobo la
liquidacién de los conceptos ajustados por el fisco que fueron confirmados por la sentencia:

$ 73.863 (capital histérico) de SND; § 59.061 (historico) en concepto de TVA y § 283.238
(historico) en concepto de 1G.

Con fecha 3 de julio de 2007 CSA aboné la suma de § 161.500 en concepto de tasa de actuacion
del Tribunal Fiscal pendiente de pago (al iniciar el proceso se habfa abonado solo el 50%).

Con fecha 19 de julio de 2007 CSA expresé los agravios del recurso de apelacién interpuesto
contra la sentencia y el 3 de septiembre de 2007 contesto el traslado del recurso de apelacién
deducido por la AFIP-DGI contra aquella, en relacién a los conceptos del ajuste no conformados
por el TFN. Con fecha 16 de octubre de 2007 CSA ingres6 la suma de § 293.348 correspondiente al
ajuste por SND (capital mas intereses) confirmado por la sentencia que fue consentido por la
Sociedad, lo cual fue acreditado ante la AFIP-DGI el 17 de octubre de 2007.

Con fecha 3 de diciembre de 2007 se informé el mencionado pago ante el TFN y se acompafi6 el

formulario de ingresos de causas a efectos del tramite de las presentes actuaciones ante la Camara
del Fuero.

Con fecha 27 de marzo de 2008 el expediente fue remitido a la Sala 11T de la Camara Nacional de
Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal.

Con fecha 11 de abril de 2008 fue notificada la resolucién del 4 de abril de 2008 mediante la cual
se intimé a CSA a ingresar la tasa de justicia (conforme articulo 3 de If"\Ley N° 23.898) y una
contribucién equivalente al 3% del monto de dicha tasa (conforme articulo|62 inciso 3 delaLey N°
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11.181 de Ja C.A.B.A.) por un importe de $ 2.106. EI 21 de abril de 2008 se cumplié con dicha
intimaci6n.

Con fecha 28 de mayo de 2008 el expediente fue remitido al fisco a fin de controlar la liquidacion
de la tasa de justicia practicada por CSA y su correspondiente pago. El 16 de julio de 2008 las
actuaciones reingresaron a la Sala.

Con fecha 22 de agosto de 2008 la Céamara dicté el auto por el cual tuvo presente la opinion

emitida por el representante del fisco de fecha 12 de junio de 2008. En dicha opini6n, la tasa
ingresada por CSA no fue observada.

Con fecha 18 de noviembre de 2008 la Sociedad solicito que se de tramite a las actuaciones.

Con fecha 12 de febrero de 2009 el fisco solicité que se corriera vista a lJa Sociedad de su
presentacién para que tome conocimiento de la vigencia del Régimen de Regularizacién dispuesto
por la Ley N° 26.476. Mediante el auto del 20 de febrero de 2009, notificado el 2 de marzo de
2009, el Tribunal corri6 traslado de dicha presentacion a la Sociedad.

Con fecha 6 de marzo de 2009 la Sociedad contesté el traslado y solicité que los autos vuelvan al
acuerdo para dictar sentencia.

Con fecha 12 de agosto de 2010 la Cdmara dicté sentencia y confirmé la decisién del TFN respecto
a la validez y alcances de las resoluciones de la AFIP-DGI impugnadas por la Sociedad.

Con fecha 6 de septiembre de 2010 la Sociedad presenté recurso extraordinario ante la Corte
Suprema de Justicia de la Nacién por entender que la sentencia de la Cémara no analizd
concretamente los argumentos esgrimidos por aquella en su recurso de apelacién. Mediante

proveido del 8 de septiembre de 2010 se ordené correr traslado por diez dias del recurso
interpuesto.

Con fecha 6 de diciembre de 2010 se presentaron las cédulas a confronte. Con fecha 21 de
diciembre las cédulas salieron para ser notificadas.

Con fecha 1 de febrero de 2011 el Fisco contesté el recurso extraordinario interpuesto por la
Sociedad el 6 de septiembre de 2010. E1 11 de febrero de 2011 la Camara rechazo el recurso.

Por decisién de la Sociedad, no se interpuso recurso de queja por ante la Corte Suprema de Justicia
de la Nacién, y con fecha 4 de abril de 2011, la Sociedad se adhirié al Plan de facilidades
establecido por la Resolucién General N° 2.774/10, para cancelar el importe de ajuste confirmado
por la Camara por un monto de § 525.144 en concepto de capital e intereses resarcitorios.

Se acordé que el monto total de las obligaciones a dicho plan sera saldado en 12 cuotas mensuales
de $ 43,762, iguales y consecutivas de capital mas el intercs de financiacién correspondiente.

Al 31 de diciembre de 2011 restaban 4 cuotas para cancelar dicho plan. ’
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b) Aprobacién del Plan especifico_de implementacién de las Normas Internacionales de

Informacién Financiera (NIIF)

Durante el mes de diciembre de 2009, la CNV emitié la Resolucion General (RG) N° 562 mediante
la cual ha establecido la aplicacién de la Resolucion Técnica (RT) N° 26 de la FACPCE (con
ciertas modificaciones) que adopta, para ciertas entidades incluidas en el régimen de oferta publica
de la Ley N° 17.811, ya sea por su capital o por sus obligaciones negociables, las normas
internacionales de informacion financiera (“NIIF”) emitidas por el IASB (Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad).

En julio de 2010, la CNV emiti6 la RG N° 576, que introduce ciertas modificaciones a la RG N°
562, entre las cuales cabe destacar la reglamentacién del modelo de revaluacién en Propiedad,
Planta y Equipo y la opcién que se da para presentar los estados financieros trimestrales
condensados confeccionados de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) N° 34.

En diciembre de 2010, la FACPCE a través de la RT N° 29 introdujo ciertas modificaciones a la
RT N° 26, que en lo que atafie a las entidades que hacen oferta publica de sus valores negociables,
tuvieron como objetivo armonizar sus disposiciones con la RG N° 562 de la CNV. Al respecto cabe
destacar que la RT N° 29 establece que las entidades obligadas a aplicar las NIIF, en la medida en
que hayan concluido su anélisis sobre la adopcién de las NIIF y tengan determinado los efectos del
cambio de normas contables, deben incluir en sus estados financieros del ejercicio previo al
anterior a aquél en que se apliquen por primera vez las NIIF, una conciliacién del patrimonio neto a
la fecha de cierre de ejercicio, que es asimismo, el correspondiente al balance de apertura o
transicion a las NIIF.

La aplicacién de tales normas resultaré obligatoria para la Sociedad a partir del ejercicio que se
inicie el 1 de enero de 2012 y por lo tanto los primeros estados financieros base NIIF seran los
correspondientes al 31 de diciembre de 2012 (primer trimestre de ese ejercicio). El Directorio, con
fecha 28 de abril de 2010, ha aprobado el plan de implementacién especifico.

La transicién de los estados financieros de la Sociedad a NIIF se lleva a cabo mediante la
aplicacion de la NIIF 1 “Adopci6n por primera vez de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera”, considerando como fecha de transicién para la medicién de los activos y pasivos de
acuerdo con NIIF el 1 de enero de 2011 (ver nota 1.f)).

12. Limitaciones sobre distribucién de dividendos

De acuerdo con la Ley de Sociedades Comerciales, el estatuto de la Sociedad y la Resolucion N°
368/01 de la CNV, se deberé transferir a la reserva legal el 5% de las ganancias de cada ejercicio,
hasta que la misma alcance el 20% del capital social.
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13. Arrendamientos financieros

Durante el mes de julio de 2009 la Sociedad celebrd con el Banco Santander Rio S.A. un contrato
de adquisicién de un autoelevador bajo 1a modalidad de leasing o arrendamiento financiero, cuyos
aspectos mas relevantes se detallan a continuacion:

a) Tipo: sistema aleman tasa de interés para devolucion de adelantos: BADLAR corregida +
6,50% nominal anual.

b) 36 cuotas mensuales y consecutivas.

c) Opcidn de compra: con relacion al bien recibido en leasing, la opcién de compra debera ser
ejercida en la fecha de vencimiento del ultimo canon y la empresa debera notificar la
voluntad de gjercer la opcion de compra 30 dias antes de la fecha prevista para tal ejercicio.

d) Bien adquirido:

Autoelevador marca Komatsu modelo FG25T-16 (ver anexo A).

Durante el mes de agosto de 2011 la Sociedad celebro con el Banco Santander Rio S.A. un contrato
de adquisicién de un rodado bajo la modalidad de leasing o arrendamiento financiero, cuyos
aspectos mas relevantes se detallan a continuacion:

a) Tipo: sistema aleman tasa de interés para la devolucién de adelantos: tasa fija del 18%
nominal anual.

b) 36 cuotas mensuales y consecutivas.

¢) Opcién de compra: con relacién al bien recibido en leasing, la opcién de compra debera ser
ejercida en la fecha de vencimiento del tltimo canon y la empresa debera notificar la
voluntad de ejercer la opcion de compra 30 dias antes de la fecha prevista para tal ejercicio.

d) Bien adquirido:
Rodado marca Peugeot modelo 207 XS 1.6 (ver anexo A).

Durante el mes de noviembre de 2011 la Sociedad celebré con el Banco HSBC S.A. un contrato de
adquisicion de dos rodados bajo la modalidad de leasing o arrendamiento financiero, cuyos
aspectos mas relevantes se detallan a continuacién:

a) Tipo: sistema alemén tasa de interés para la devolucién de adelantos: BADLAR corregida +
4 % nominal anual.

b) 36 cuotas mensuales y consecutivas.

¢) Opci6n de compra: con relacién al bien recibido en leasing, la opcién de compra debera ser
ejercida en la fecha de vencimiento del tltimo canon y la empresa debera notificar la
voluntad de ejercer la opcién de compra 30 dias antes de la fecha prevista para tal ejercicio.

d) Bienes adquiridos:
2 Rodados marca Peugeot, modelo 207 XS 1.6 (ver anexo A).

De acuerdo con lo sefialado en las Resoluciones Técnicas N° 9 y N° 18 de la FA.CP.CE, los
activos adquiridos bajo la modalidad de arrendamiento financiero son activados por el importe que
sea menor entre el establecido para la compra del bien al contado y la suma de los valores
descontados de las cuotas minimas del arrendamiento. Los mismos son depreciados por el método
de linea recta en funcién de la estimacién de su capacidad de servicio. Los pago
arrendamientos financieros son registrados como pasivo.
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Carboclor Sociedad Anénima
Anexo E
Previsiones al 31 de diciembre de 2011 comparativo con el cierre del ejercicio anterior
(Cifras expresadas en pesos)

Saldos al Saldos al Saldos al
comienzo Aumentos Disminuciones cierre del 31/12/2010
del ejercicio gjercicio

Deducidas del activo corriente

Para deudores incobrables 104.642 37.027 (1) 141.669 104.642
Total del activo corriente 104.642 37.027 - 141.669 104.642
Deducidas del activo no corriente

Para desvalorizacion de otros activos 499.081 (379.748) (2) 119333 499 081
Total del activo no corriente 499 081 . (379.748) 119.333 499 081
TOTAL DEL ACTIVO 603.723 37.027 (379.748) 261.002 603.723
Incluidas en el pasivo corriente

Para juicios laborales 1.765.007 1.404.705 (1) (210.200) (2) 2,959,512 1,765.007
Total del pasivo corriente 1.765.007 1.404.705 (210.200) 2.959.512 1.765.007
Incluidas en el pasivo no corriente

Diversas para gastos vs. 2.266.038 695.512 (1) (1.616.896) (3) 1.344.654 2.266.038
Total del pasivo no corriente 2.266.038 695512 - (1.616.896) 1.344 654 2.266.038
TOTAL DEL PASIVO 4.031.045 2.100217 (1.827.096) 4.304.166 4.031.045
(1) Imputado a Otros ingresos y (egresos), netos.
(2) Aplicacion del gjercicio.
(3) 693.664 corresponde a aplicacion del ejercicio y 923.232 fue imputado a Otros ingresos y (egresos), netos.

El informe de fecha 8 de marzo de 2012 se extiende en documento aparte.

ARNOLDO GELMAN ALEJANDRQ - IPANICIC ZENGA
p. Comision Figcalizadora Presidente

SERGI’D JGUTMAN (Sofio)
Contador Publico U.B.A.
CPCECABA. . T°215-F° 189
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Carboclor dociedad Anonima
Anexo G
Activos y Pasivos en Moneda Extranjera al 31 de diciembre de 2011
comparativo con el cierre del ejercicio anterior

31/12/72011 31/12/2010
Clase y monto de Cambio Monto Clase y monto de Cambio Monto
Rubros la moneda extranjera vigente &N pesos la moneda extranjera vigente €N pesos
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo uss 1.700 4.2640 7.247 Uss 4271 39360 16.811
EUR 2.200 5,5338 12.174 EUR 2200 52191 11.482
Bancos uss 101.017 43040 434778 ss 618.965 39760 2.461.005
Créditos por ventas U§Ss 8.429.130 43040 36.278.974 Uss 9.625:120 3,9760 38.273.453
Otros Creditos Uss 814.436 4,2640 3.472.755 UsS 563.296 3,9360 2.217.134
Antipos para compra de Bienes de Cambio uss 146933 42640 626.524 U$s 133.049 3,9360 523.680
Ancipos para Compra de Otros Materiales Ugs 4855 39360 19.108
EUR 11.850 52191 61,848
Total del Activo Corriente y del Activo T 40832452 T 433584521
PASIVO CORRIENTE
DEUDAS
Comerciales
Proveedores - Us$s 1.441.141 43040 6.202.670 Uss 1.961.825 3,9760 7.800.216
EUR 8,290 55862 46.310 EUR 1.041 52726 5.489
Anticipos de Clientes Uss 2.576 13,9760 10.245
Préstamos Uss 9.208.012 4,3040 39.631.282 uss 4406785 39760 17,521,376
Otros Pasivos Uss 36.412 4,3040 156.717 Uss 3.949 800 3,9760 15,704 405
Total del Pasivo Corriente T 46.036979 T a41.041.731
PASIVO NO CORRIENTE
DEUDAS
Préstamos UsS 1.197.925 43040 5.155.869 uss 1.822.921 3,9760 7.247.934
Total del Pasivo No Corriente T 5.155.869 T 7247934

Total del Pasivo 51,192,848 48.289.665

El informe de fecha 8 de marzo de 2012 se extiende en documento apaff

TIPANICIC ZENGA

ARNOLDO GELMAN ALEJA -
Presidente

p. Comision Fiscaligadora

SER . GUTMAN (S
Contador Publico U.B.A.
CP.CECABA T°215-F° 188
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Carboclor Sociedad Andénima
Reseiia Informativa
Fstados Contables al 31 de diciembre de 2011

{Cifras expresadas en pesos)

Informacién requerida por el punto XX111.11.6 Anexo I de la Resolucién N° 368/01 de la Comision
Nacional de Valores.

1. Breve comentario sobre actividades

La economia internacional manifesté una desaceleracién importante a lo largo del afio 2011,
afectando principalmente a las economias avanzadas y mas especificamente las europeas. En
nuestro pais se empez6 a notar considerablemente la desaceleracion durante el ltimo trimestre
del afio, ocasionando la disminucién del crecimiento originado hasta ese momento.

Al impacto del contexto econémico internacional y las nuevas medidas cambiarias vigentes
desde fines de octubre de 2011 a nivel nacional, hay que sumarle las peculiaridades que
incidieron en el negocio de la Sociedad. En particular fue determinante la disminucién de
abastecimiento de materias primas, respecto de lo previsto, de nuestros principales proveedores
por paradas de planta no programadas, las cuales no han podido ser sustituidas oportunamente.
El mencionado factor, influy6 en que la utilizacién de planta no fuera lo necesariamente
suficiente para amortiguar el impacto de la improductividad que ello trajo aparejado. Estos,
fueron los principales factores que impactaron negativamente en el resultado final, que estuvo
muy por debajo de lo esperado.

Bajo este contexto, el Resultado Neto del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011, arrojé
una ganancia de $M3,5.

El mismo se compone de un Resultado Operativo positivo de $M11,8, menos Otros Ingresos y
(Egresos) netos de ($ML1,4), a lo que se le debe restar un neto en conceplo de Resultados
Financieros y por Tenencia negativos de ($M3,6), generado principalmente por diferencias de
cambio sobre pasivos financieros, resultados por tenencia sobre activos y otros gastos y
comisiones bancarias. Al neto resultante, se le debe restar un cargo negativo en concepto de
impuesto a las ganancias de (§M3,3).

El margen bruto del negocio, por venta de productos de propia produccidn, reventa y prestacion
de servicios, alcanzé un promedio del 14%, comparado con un 13% en el ejercicio anterior, a
pesar que los volumenes de venta a nivel comparativo hayan aumentado en el afio.

El volumen de Productos Oxigenados Primarios elaborado en el ejercicio, de Alcohol
Isopropilico (IPA) y Alcohol Butilico Secundario (SBA) con 37.876 Ton. entre ambos, resulté
un 12% menor respecto del volumen del ejercicio anterior; y la produccion de Cetonas: Di Metil
Cetona (DMK) y Metil Etil Cetona (MEK) con 11.875 Ton. resulté un 17% inferior que la
producion del ejecicio anterior.

En cuanto a la produccién de Metil Terbutil Eter (MTBE), con 18.029 Ton, resulto un 30%
menor respecto del ejercicio anterior.

La produccién de Solventes Alifaticos, con 9.265 Ton., resultdé un 9% mayor respecto del
ejercicio anterior, debiéndose esto fundamentalmente al mayor abastecimiento de materia prima%

El informe de fecha & de marzo de 2012 DELOITFE S.C.
se extiende en documento apare

SERGH EUTMAN (S
Contador Pablico LLBA,
CPOECABA TF215-F2 189




Carboclor Sociedad Andnima
Reseita informativa
Estados Contables al 31 de diciembre de 2011

(Cifras expresadas en pesos)

Los Ingresos Totales por venta de productos y prestacién de servicios en el ejercicio alcanzaron
la suma de $M460, de los cuales aproximadamente el 73% ($M338) corresponde al mercado
interno y el 27% ($M122) restante proviene de exportaciones a mercados regionales, EE.UU.

Los Resultados Financieros y por Tenencia negativos de ($M3,6) fueron inferiores respecto del
gjercicio anterior en ($M4,2) fundamentalmente por: a) mayor resultado por tenencia de bienes
de cambio $M0,6; b) mayor diferencia de cambio neta sobre activos y pasivos financieros y
comerciales en moneda extranjera ($M1), ¢) mayores gastos ¥ comisiones bancarias de (§M2,1)
y d) mayores intereses netos de activos y pasivos por ($ML,7).

Los Otros Ingresos y (Egresos) netos negativos estan conformados principalmente por la
contabilizacién de previsiones para contingencias impositivas, juicios laborales, gastos varios,
neto del recupero de provisiones y previsiones.

Por altimo se adiciona un monto negativo de ($M3,3) en concepto de Impuesto a las Ganancias.

Carboclor S.A. posee al 31 de diciembre de 2011 un crédito no corriente en concepto de
Impuesto a las Ganancias Diferido de $M2.6.

2. Estructura Patrimonial comparativa

31.12.11 31.12.10 31.12.09 31.12.08 31.12.07

Activo Corriente 103.617.474 95.082.958 79.341.096 59.679.927 72.972.840
Activo No Corriente 115.898.906 105.242.698 104.076.172 110.571.868 104.391.406
TOTAL 219.516.380 200.325.656 183.417.268 170.251.795 177.364.246
Pasivo Corriente 116.289.128 | 98.221.433 68.571.192 60.465.999 65.944.319
Pasivo No Corriente 8.851.688 11.231.766 18.923.840 31.661.050 29.179.611
Subtotal 125.140.816 109.453.219 87.495.032 92.127.049 95.123.930
Patrimonio Neto 94.375.564 90.872.437 95.922.236 78.124.746 82.240.316
TOTAL 219.516.380  200.325.656 183.417.268 170.251.795

El informe de fecha 8 de marzo de 2012

se extiende en documento aparne

SERGED. BUTHMAN (5010}
Contador Pubtico U.B.

CP.OECABA T 215 - F* 189

177.364.246 @
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Carboclor Sociedad Andénima
Resefia Informativa
Estados Contables al 31 de diciembre de 2011

(Cifras expresadas en pesos)

3. Estructura de resultados comparativa: Ganancia / (Pérdida)

31.12.11 31.12.10 31.12.09 31.12.08 31.12.07
Rdo. operativo 11.806.243 6.234.266  31.667.539 66.058 4,621.283
Rdo. financiero y por tenencia (3.522.003) 698.582 (239.175)  (7.364.536) 3.721.673
Ofros ingresos y (egresos) netos  (1.432.208) (146.952) (935.938) 2.607.314  (1.203.729)
Resultado neto ordinario 6.852.032 6.785.896  30.492.426 (4.691.164) 7.139.227
Impuesto a las ganancias (3.348.905)  (3.683.695) (12.694.936) 575.594  (3.548.846)
Resultado del ejercicio 3.503.127 3.102201  17.797.490 (4.115.570) 3.590.381
4. Datos estadisticos comparativos (Cifras expresadas en miles de toneladas)
31.12.11 31.12.10 31.12.09 31.12.08 31.12.07
Volumen de Produccion 77 92 101 111 97
Volumen de Ventas
Mercado local 56 61 57 62 59
Exportaciones 21 27 24 24 20
Volumen de Compras 87 98 90 103 91
5. Indices comparativos con los ejercicios anteriores
31.12.11 31.12.10 31.12.09 31.12.08 31.12.07
Liquidez 0,89 097 1,16 0.99 1,11
Solvencia 0,75 0,83 1,10 0,85 0,86
Inmovilizacion del capital 0,53 0,53 0,57 0,65 0,59
Rentabilidad 0,04 0,03 0,20 (0,05) 0,05

6. Breve comentario sobre expectativas:

Se espera que la economia argentina retome pausadamente su normalidad al ritmo de la
recuperacion de EE.UU y la economia regional, en especial de Brasil. Se plantea un afio 2012

optimista en cuanto a la produccién industrial.

En este marco, Carboclor tiene la expectativa de un afio més constante que el anterior respecto
del abastecimiento de materias primas, teniendo en cuenta que la parada de planta para el
mantenimiento de los equipos productivos que se llevé a cabo durante el ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2011 fue exitosa y ademés que se sus principales proveedores transmiten la

confianza en el suministro.

Respecto de la provisién energética del pafs (especialmente en el invierno), se presenta como
una limitante para el dinamismo industrial futuro y mas ain teniendo en ¢
de inversiones que la amplien, segin advierten los especialistas econ6mic

il

£l informe de fecha 8 de marmro de 2012 DELOITIES.LC.
se extiende en documentc aparte

Coffador Pobico UB A
CPOECABA Te 215 —F 189

ta la insuficiencia
. En Carboclor se



Carboclor Sociedad Andénima
Resefia Informativa
Estados Contables al 31 de diciembre de 2011

(Cifras expresadas en pesos)

aguarda que las mismas sean mitigadas en parte como producto de las obras terminadas de
infraestructura que se realizaron, aprovechando las sinergias con plantas vecinas a través de la
interconexién de lineas de vapor y condensado. Si bien atn las mismas estan en proceso de
prueba, implicaré reducir costos de energia, mejorando la matriz energética,

En materia de inversiones capitalizables, las mismas tomarén un rol crucial en el desarrollo de la
Sociedad desde el afio entrante, ya que durante el afio 2011 se emprendieron importantes obras,
que empezaran a dar sus frutos en el proximo afio, como la construccién de un nuevo galpén
con el fin de incrementar ventas de productos envasados, lo que amplié el servicio logistico.
Asimismo se emprendi6 el relleno de 7 hectareas de terreno propiedad de la Sociedad, sujeta a
futuras inversiones de infraestructura y se continué con varias obras menores para mejoras
operativas, salud ocupacional, seguridad y medio ambiente.

Cabe mencionar que en este contexto, los distintos sectores de la Sociedad, siguen orientados a
mejorar la calidad y diversidad de los productos a ofrecer y de los servicios a prestar, asi como
también a mejorar y capacitar los equipos de trabajo, en los que se esta invirtiendo fuertemente
con el fin de optimizar la produccion.

El Directorio agradece profundamente a todo su personal y especialmente a los accionistas,

clientes, proveedores, y entidades financieras por la permanente confianza y apoyo brindado
durante el ejercicio.

El informe de fecha 8 de marzo de 2012 se extiende en documento aparte.

ARNOLDO GELMAN ALEJAi;HO é STIPANICIC ZENGA

Contador Publico U.B.A. p. Comisién Fisdalizadora Presidente
C.P.C.EC.ABA.T2215-F2 189
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Carboclor Sociedad Anénima
Capitulo Adicional a la Resefia Informativa
Estados Contables al 31 de diciembre de 2011

(Cifras expresadas en pesos)

Informacién requerida por el art. 114 del Capitulo XXXT de las Normas (N.T. 2001) de la Comisién
Nacional de Valores

Avance en el cumplimiento del Plan de Implementacién de las NIIF:

Con fecha 28 de abril de 2010, el Directorio de la Sociedad aprobé el Plan de Implementacién de
las NIIF, emitidas por el IASB, para la preparacion y presentacion de estados financieros, en los
términos de la RG N° 562/09 de la CNV.

En cuanto a la ejecucién de dicho Plan, a la fecha la Sociedad ha avanzado en el andlisis de los
efectos de la adopcion de las referidas normas y la informacién a incorporar en los estados
financieros de acuerdo a los plazos previstos en dicho Plan (ver nota 1.f)).

Como resultado del monitoreo del plan de implementacién 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. gk-?/

ALEJANDRO J. § NICIC ZENGA
Esidente
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Carboclor Sociedad Anénima
Informacién Adicional a las Notas a los estados contables

ai 31 de diciembre de 20611

(Cifras expresadas en pesos)
Segiin Art. 68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenaos Aires, emitido en Jjulio de 1993.
En la presente se incluyen cifras expresadas en moneda de cierre de acuerdo a lo informado en
Nota 1.b) a los estados contables, con el objeto de facilitar la comparacion con las cifras expuestas
en los estados contables que fueron preparados de acuerdo con la Resolucion N° 368/01 y sus

modificatorias de la Comisién Nacional de Valores.

De acuerdo con lo dispuesto por la Resolucién N° 192/92 de ]a Comisién Nacional de Valores, Jas
cifras de este Informe son presentadas en pesos.

A continuacién se presenta la informacién requerida por el articulo N° 68 del mencionado
Reglamento:

CUESTIONES GENERALES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD
1. No existen.

2. Ver notas 1.d), 1.f) y 11.b) a los estados contables.

3. Vernota2.17. alos estados contables.

4. Clasificacién de los Créditos y Deudas (netos de previsiones) de acuerdo al efecto financiero
que produce su mantenimiento:

En moneda En moneda Sujeto a clausula
nacional extranjera de ajuste y/o
$ p devengan
intereses
$
Créditos por ventas 5.382.913 36.278.974
Otros créditos 13.305.314 3.472.755 1.295.437
Deudas comerciales 37.768.978 6.248.980
Préstamos 14.057.082 44.787.151 58.392.350
Remuneraciones y cargas
sociales 13.083.444
Cargas fiscales 4.359.941 723.442
Otros pasivos 374.357 156.717

5. Detalle del porcentaje de participacién en Sociedades del articulo 33 de la Ley N° 19.550 en el
capital y en el total de votos: ver nota 4 a los estados contables. La Socigdad no posee
participacion en ofras sociedades.

6. No existen.

Bl informe de iecha 8 de marzo de 2012
se extiande en documento apare

Contador Publico 484
CPCECABA TE215-F* 188



Carboclor Sociedad Anénima
Informacién Adicional a las Notas a los estados contables
al 31 de diciembre de 2011
(Cifras expresadas en pesos)

7. Inventario fisico de los bienes de cambio. El valor de los bienes de cambio no supera su valor
recuperable. La determinacién de los stocks a la fecha de cierre de cada ejercicio ha sido efectuada
sobre la base de inventarios fisicos en las plantas en las que opera la Sociedad. Debido a las
caracteristicas de los productos que elabora y comercializa la Sociedad, es necesario efectuar
diariamente el control de las existencias en tangues. No existen bienes deteriorados, averiados,
fuera de uso o de inmovilizacién significativa, sobre los cuales no se hayan efectuado las

previsiones que correspondan.
8. Ver notas 3.2, 3.3, 3.4y 3.5 a los estados contables.
9. No aplicable.

10. No aplicable.

11. No existen participaciones en otras sociedades.

12. Los criterios utilizados por la Sociedad para la determinacion de los valores recuperables de
sus activos mas significativos (Bienes de Cambio, Bienes de Uso y Otros Activos), son los

establecidos por las normas mencionadas en la nota 1.d) a los estados contables.

13. A criterio del Directorio los riesgos inherentes al desarrollo de la actividad se encuentran
suficientemente cubiertos. Los seguros vigentes al 31 de diciembre de 2011 son:

Bienes y Mercaderias: Sumas aseguradas
Todo Riesgo Operativo (Bienes e Instalaciones) U$S  155.386.973
Plan caucidn dafio ambiental uUss 9.795.575
Transporte de Bienes de Cambio (por viaje mercado externo) Us$s 47.500
Transporte de Bienes de Cambio (por viaje mercado interno) U$S 52.500
Vehiculos $ 30.500
Responsabilidad Civil Uss 7.500.000
Responsabilidad Civil para Operadores de Terminales Maritimas y

Portuarias uUss 60.185.200

Valor contable de los bienes asegurados:
Bienes de Uso: $ 100.277.620
Otros Activos: $ 17.752.379
Bienes de Cambio: $ 33.447.218

14. Ver nota 3.6. a los estados contables.

15. No existen situaciones contingentes o eventuales conocidas que no estén cpnsideradas en los
estados contables o en sus notas.

Vidrtd Farnanda Oonas
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El informe de fecha B de marzo de 2012
se gxtiende en documento aparte

DELOITTE 8.6,

42

SERGE GUTMAN (59
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Carboclor Sociedad Andnima
Informacién Adicional 2 las Notas a los estados contables
al 31 de diciembre de 2011
(Cifras expresadas en pesos)

16. No existen.
17. No existen.

18. Ver nota 12 a los estados contables.

El informe de fecha 8 de marzo de 2012 se extiende en documento aparte.

Contador Pulblico U.B.A.
C.P.C.LEC.ABA. T2215-F2189
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

Sefiores Accionistas de
Carboclor S.A.

En nuestro caracter de miembros de la Comisién Fiscalizadora de Carboclor S.A., de
acuerdo con lo dispuesto por el inciso 5 del articulo 294 de la Ley de Sociedades
Comerciales N° 19.550 y las normas reglamentarias sobre informacion contable de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires, hemos examinado con el alcance que se describe en el
capitulo 1I, los documentos detallados en el capitulo I siguiente. La preparacion y emision
de los documentos citados es una responsabilidad del Directorio 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 capitulo 1L

I) DOCUMENTOS EXAMINADOS
a) Estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de 2011.

b) Estado de resultados correspondiente al ejercicio econémico finalizado el 31 de
diciembre de 2011.

c¢) Estado de evolucion del patrimonio neto correspondiente al ejercicio econémico
finalizado el 31 de diciembre de 2011.

d) Estado de flujo de efectivo correspondiente al economico finalizado el 31 de
diciembre de 2011.

e) Notas 1a 13 yanexos A, B,E,F,GyH, correspondientes al gjercicio econdmico
finalizado el 31 de diciembre de 2011.

f) Resefia informativa e Informacion adicional a las notas a los estados contables al
31 de diciembre de 2011, requeridas por la Resolucién General N° 368/01
(XXI11.11.6) de la Comisién Nacional de Valoreés y por el articulo N° 68 del
Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
respectivamente.

g) Inventario al 31 de diciembre de 2011.

h) Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio econd jco finalizado el 31 de

diciembre de 2011.

II) ALCANCE DEL EXAMEN

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes
establecidas por la Resolucion Técnica N° 15 de la Federacion pArgentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas. Dichas normas requierer] que el examen de los 15



2,

estados contables se efectiie de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la
Republica Argentina, e incluya la verificacion de la congruencia de los documentos e
informacién examinados con la informaciéon sobre las decisiones societarias expuestas
en actas, y la adecuacion de dichas decisiones a la Ley y los estatutos, en lo relativo a
sus aspectos formales y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en los items a)
a e) del capitulo I, hemos efectuado una revision de la auditoria efectuada por los
auditores externos, Deloitte S.C., quienes emitieron su informe sin salvedades, de
acuerdo con las normas de auditoria vigentes, con fecha 8 de marzo de 2012. Nuestra
revision incluyo la planificacién de la auditoria, la naturaleza, alcance y oportunidad
de los procedimientos aplicados y las conclusiones de la auditoria efectuada por dichos
auditores.

Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de
obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones
no veraces o errores significativos en los estados contables. Una auditoria incluye
examinar, sobre bases selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacién
expuesta en los estados contables, asi como evaluar la aplicacién de las normas
contables profesionales, las estimaciones significativas efectuadas por el Directorio de
la Sociedad 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 extendio a los criterios y decisiones empresarias de las diversas areas
de la Sociedad, cuestiones que son responsabilidad exclusiva del Directorio.

Con relacién a la memoria del Directorio, la Resefia informativa establecida por la
Resolucién General N° 368 de la Comisiéon Nacional de Valores y la Informacién
adicional a las notas a los estados contables requerida por el articulo N° 68 del
Reglamento de Cotizacién de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, todos por el
ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2011, hemos constatado que,
respectivamente, estos documentos contengan la informacion requerida por el articulo
66 de la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550, el punto XXIII 11.6 del Anexo 1
del Libro VII de la Resolucién General N° 368 de la Comision Nacional de Valores, y
el articulo N° 68 del Reglamento de Cotizacién de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, siendo las afirmaciones sobre el marco econémico en que se desenvolvio la
Sociedad, la gestién empresaria y hechos futuros, sefialadas en los documentos citados,
responsabilidad exclusiva del Directorio de la Sociedad. Asimismo, en lo que respecta
a los datos numéricos contables incluidos en dichos documentos, 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. )
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III) ACLARACIONES PREVIAS

Tal como se indica en la nota 1.f) a los estados contables mencionados en el capitulo 1
de este informe, las partidas y cifras contenidas en las conciliaciones incluidas en dicha
nota estdn sujetas a los cambios que pudieran producirse como consecuencia de
variaciones en las Normas Internacionales de Informacion Financiera que finalmente
se apliquen y s6lo podran considerarse definitivas cuando se preparen los estados
financieros anuales correspondientes al ejercicio en que se apliquen por primera vez
dichas normas.

IV) DICTAMEN

a) En nuestra opinion, basados en el examen realizado con el alcance descripto en el
capitulo 1, los estados contables mencionados en los items a) a e) del capitulo I,
tomados en su conjunto, presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion patrimonial y financiera de Carboclor S.A. al 31 de
diciembre de 2011, los resultados de sus operaciones, la evolucion de su patrimonio
neto y el flujo de su efectivo, por el gjercicio econémico finalizado en esa fecha, de
acuerdo con las disposiciones vigentes emitidas por la autoridad de aplicacion, y con
normas contables profesionales vigentes en la Republica Argentina.

b) La memoria del Directorio, la Resefia informativa establecida por la Resolucion
General N° 368 de la Comision Nacional de Valores y la Informaciéon adicional a las
notas a los estados contables requerida por el articulo N° 68 del Reglamento de
Cotizacién de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, todos por el ejercicio econémico
finalizado el 31 de diciembre de 2011, contienen, respectivamente, la informacion
requerida por el articulo 66 de la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550, el punto
XXI1II 11.6 del Anexo I del Libro VII de la Resolucion General N° 368 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 ¢l marco econémico en que
se desenvolvié la Sociedad, la gestion empresaria y hechos futuros, sefialadas en los
documentos citados, responsabilidad exclusiva del Directorio. En lo que respecta a los
datos numéricos contables incluidos en dichos documentos, en lo que sea materia de
nuestra competencia, concuerdan con los registros contables de la Sociedad y otra
documentacion pertinente.

c) Los estados contables mencionados en los items a) a €) del capitulo I, y el
correspondiente inventario, surgen de los registros contables de la Sociedad llevados,
en sus aspectos formales, de conformidad con las disposiciones legales vigentes. %
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los sefiores Presidente y Directores de
Carboclor S.A.,

CUIT N°: 30-50424922-7

Domicilio legal: Av. del Libertador 498, Piso 12°
Ciudad de Buenos Aires

1. Identificacion de los estados contables objeto de la auditoria

Hemos efectuado un examen de los estados contables de Carboclor S.A. (en adelante,
mencionada indistintamente como “Carboclor S.A.” o la “Sociedad”) que incluyen el
estado de situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2011, los correspondientes estados
de resultados, de evolucion 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 13 (Jas notas 1 y 3 a los estados contables describen las principales politicas
contables utilizadas en la preparacién de los estados contables adjuntos) y sus anexos A, B,
E,F,GyH.

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
informacion complementaria al 31 de diciembre de 2010.

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacion razonable de
los estados contables antes mencionados de acuerdo con las normas contables argentinas
(Resoluciones Técnicas emitidas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales
de Ciencias Econdémicas que no incluyen las referidas a la adopcion de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera) y las normas de la Comisién Nacional de
Valores. Asimismo, es responsable de la existencia del control interno que considere
necesario para posibilitar la preparacién de estados contables libres de distorsiones
significativas originadas en errores o en irregularidades. Nuestra responsabilidad consiste
en expresar una opinion sobre los referidos estados contables, basada en huesiro examen
efectuado con el alcance mencionado en el capitulo 2 siguiente.

2. Alcance del trabajo

Nuestro examen se practicé de acuerdo con las normas de auditorial 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.

Deloitte S.C. — RAPU - CPCECABA - T* 1 Folio 2



2.

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
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 presentacion razonable de los estados contables, con la
ﬁnahdad de disefiar los procedimientos de auditoria que resulten apropiados en las
» Zircunstancias, pero no con el propodsito de expresar una opinion sobre la efectividad del
“¢ontrol interno de la entidad.

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

3. Aclaraciones previas

Tal como se indica en la nota 1.f) a los estados contables mencionados en el capitulo 1 de
este informe, las partidas y cifras contenidas en las conciliaciones incluidas en dicha nota
estan sujetas a los cambios que pudieran producirse como consecuencia de variaciones en
las Normas Internacionales de Informacién Financiera que finalmente se apliquen y solo
podran considerarse definitivas cuando se preparen los estados financieros anuales
correspondientes al ejercicio en que se apliquen por primera vez dichas normas.

4. Dictamen

En nuestra opinién, los estados contables mencionados en el capitulo 1 de este informe
presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial y
financiera de Carboclor S.A. al 31 de diciembre de 2011, y los resultados de sus
operaciones, la evolucién de su patrimonio neto y el flujo de su efectivo por el gjercicio
econdémico finalizado en esa fecha de acuerdo con las normas contables argentinas.

Nuestro informe sobre los estados contables del ejercicio econémico finalizado el 31 de
diciembre de 2010, cuyas cifras se presentan con fines comparativos, fue emitido con
opinién favorable, sin salvedades, con fecha 17 de febrero de 2011.

5. Informacién especial requerida por disposiciones vigentes

a) Los estados contables identificados en el capitulo 1 de este informe se exponen de
acuerdo con lo dispuesto en la Lcy N° 19.550 y en las normas aplicables de la Comisién
Nacional de Valores.

b) Las cifras de los estados contables mencionados en el capitulo 1 de este informe, surgen
de los registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos formales, han sido llevados
de conformidad con las disposiciones legales vigentes. En cumplimiento de las normas
aplicables de la Comisién Nacional de Valores informamos que segu nuestm criterio, los

sistemas de registro contable mantienen las condiciones de seguridad integridad en base
" a las cuales fueron autorizadas oportunamente. el
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c) Los estados contables mencionados en ¢l capitulo 1 de este informe se encuentran
transcriptos en el libro Inventario y balances al igual que el resumen del contenido de los
discos opticos (CD-ROM) hasta el mes de cierre del ejercicio.

d) Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describe en el capitulo 2 de este informe,
hemos revisado la Resefia Informativa y la Informacion Adicional a las notas de los
estados contables, preparadas por el Directorio de la Sociedad y requeridas por la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires y la Comision Nacional de Valores, sobre las cuales, en lo
que es materia de nuestra competencia, no tenemos observaciones que formular.

En cumplimiento de las normas aplicables de la Comision Nacional de Valores,
informamos las siguientes relaciones porcentuales correspondientes a los honorarios
facturados directa o indirectamente por nuestra sociedad profesional:

I. cociente entre ¢l total de honorarios por servicios de auditoria de estados contables y
otros servicios de auditoria prestados a la emisora y ¢l total de honorarios por todo
concepto, incluidos los servicios de auditoria: 84,80%;

[

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: 100%;

3. cociente entre el total de 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: 84,80%.

f) Segin surge de los registros contables de la Sociedad mencionados en el apartado b) de
este capitulo, el pasivo devengado al 31 de diciembre de 2011 a favor del Sistema
Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y contribuciones previsionales
ascendia a $ 1.904.502, y no era exigible a esa fecha.

g) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion del lavado de activos de origen
delictivo y financiacién del terrorismo previstos en la Resolucion C.D. N° 77/2011 del
Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Alres.

Ciudad de Buenos Aires, 8 de marzo de 2012.

DELOITTE S.C.
(Registro de Asoc. de Prof. Universitarios
CPCECABA -T°1-F°2)

' S |
SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico (U.B.A.)
CP.CECAB.A. —T°215-F°189

Deloitte se refiere # uns 0 mas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited. una compania privada del Reino Unide limitada por
garantia v su red de finnas miembros. cada una como una entidad dnica e independicnte v legalmente separada. Una descripeion detellada de la
estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus finnas miembros puede verse en ¢l sitio web www deloiie.com aboul.
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