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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA SOBRE EL SEGUNDO TRIMESTRE DEL EJERCICIO
201572016

1. Breve comentario sobre actividades

El resultade bruto del semestre finalizado el 30 de noviembre de 2015 arrojé una ganancia de 3
4232 millones, mientras que el mismo semestre del ejercicio anterior arrojd una ganancia de §
309,6 millones, lo que representa un aumento def 37%.

El resultado del semestre finalizado el 30 de noviembre de 2015 asciende a una ganancia de $ 2,9
millones, mientras que el mismo semestre del ejercicio anterior arrojé una ganancia de § 4.9
millones.

El resultado integral del semestre finalizado el 30 de noviembre de 2015 fue una ganancia de § 53.3
millones, frente a una ganancia de % 36,8 millones del mismo semestre del ejercicio anterior.

Los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a $ 1.901,2 millones, que representan un
crecimicnto del 25% sobre el mismo semestre del ejercicio precedente, mientras fos costos de ventas
se iercmentaron un 22%.

En Celulosa Argentina, los ingresos por actividades ordinarias sumentaron un 34%, producto de la
combinaeién precio, mix de ventas de fa pulpa de mercado, papel impresion y escritura, papel tissue
y reventa de papel y por diferencia de vohimenes observados entre ambos semestres en andlisis.
Mientras tanto, los costos de ventas aumentaron un 29%. Este aumento en los costos se origina
principalmente en mano de obra y sus cargas sociales, madera, quimicos y combustible (gas y fuel
oil) como asi también en gastos de mantenimiento ¥ amortizaciones.

En Celulosa Argentina, la produccion de papeles de impresidn y escritura, papeles tissue y pulpa de
mercado de eucaliptus del semestre finalizado ¢l 30 de noviembre de 2015 fue de %7.034 toneladas,
cifra un 12% superior a la del mismo semestre del ejercicio anterior. Este incremento responde
principaimente a la puesta en marcha de la nueva maquina de papel tissue.

La facturacién de Fanapel consolidado de papel para impresion y eseritura, estucados y no
estucados, para el semestre finalizade ¢l 30 de noviembre de 2015 ascendio a $ 382,5 millones,
indicando un incremento del 1% sobre el mismo semestre del ejercicio precedente.

En Fanapel, la produccidn del semestre fue de 30.718 toneladas de
ciercicio anterior. Para la produccion de papel continia utilizindose fib

papel, nivel similar al del
;: corta comprada a terceros.

En Forestadora Tapebicué la facturacién fue de $167,9 millones, lo que§representd un incremento
del 28% con respecto a igual semestre del ejercicio anterior. Dicho indkemento en las ventas en
pesos se origina en r?é re precios v volimenes despachados,
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En TC Rey las ventas totales se incrementaron un 9%, de la mano de mayores ventas forestales
(rollos).

I.a ganancia por cambios en el valor razonable de los activos biologicos ascendio a $ 11,4 millones
al 30 de noviembre de 2015, mieniras que al cierre del mismo semestre de! ejercicio anterior
ascendid a una ganancia de $ 14,4 millones.

Los costos de distribucién y gastos de administracion, en su conjunto, aumentaron $ 41,5 millones
respecto del mismo semestre del ejereicio anterior, siendo la variacién principal el incremento en
105 sueldos y sus cargas sociales, Impuestos y gasios de enirega.

Los egresos financieros arrojaron una pérdida de $ 140,6 millones durante &l semestre finalizado el
30 de noviembre de 2015, mientras que en el mismo semestre del ejercicio anterior representaron
una pérdida de $ 99,8 millones.

La diferencia de cambio neta arrojé una pérdida de 73,7 millones durante ¢l semestre finalizado el
30 de noviembre de 2015, mientras que en el mismo semestre del ejercicio anterior representd una
pérdida de § 44,2 millones.

AL 30 de noviembre de 2013 se registro una pérdida por Impuesto a las Ganancias de § 0,5 millones,
mientras que en el mismo semestre del ejercicio anterior se registré una pérdida de $ 5,6 millones.

La dotacion total del Grupo alcanzd al 30 de noviembre de 2015 la cantidad de 1.812 personas.

1. Informacién comparativa,

En los anexos 1 y 2 adjuntos, se incluye informacién comparativa con perfodos anterjores
relacionada con la estructura patrimonial, de resuitados y de flujos de efectivo, datos estadisticos e
indices.

3. Breve comentario sobre perspectivas

Se espera para los proximos meses un gran desafio para la economia del pais, debido al contexto
internacional, la debilidad del principal socio comercial, Brasil, y el 1ogico periodo de consolidacion
de fos cambios en la politica econdmica que se van anunciande & implementando por las nuevas
autoridades del Gobierno Nacional.

Dentro de este contexto, csperamos mantener alineadas las ventas y la produccién de las distintas

unidades productivas del Grupo.

Capitan Bermudez, 8 deggnerg_dc 2016,
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAL ANONIMA

Datoy estadisticus {en tonefaday)

Relatives o b actividad princips? de fa Empresa.

A INFORMATIVA SOBRE EL SEGUNDO TRIMESTRE DEL EIERCICIOD 201152816
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Deloitte.

INFORME DE REVISION DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(sobre estados financieros de periodos intermedios consolidados condensados)

Sefores Presidente y Directores de

Celuiosa Argentina Sociedad Anénima

Domicilio legal: Avda. Pemilio s/n — Capitdn Bermidez
Provincia de Santa Fe

CUIT 30-50106215-0

Inferme sobre los estados financierns de periodos intermedios consoldados condensados

1. Identificacidn de los estados financieros intermedios conselidados condensados objeto de la revisidn

Hemos revisado los estados financieros intermedios consolidados condensados adjuntos de Celulosa
Argentina Sociedad Anénima {en adefante mencienada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad
Andnima” o la “Sociedad™} con sus sociedades controladas (las que s¢ detallan en fa nota 2.5 a dichos
estados financieros intermedios consolidados condensados), que comprenden ¢! estado intermedio
consolidado condensado de situacitn financiera al 30 de noviembre de 2015, los correspondientes estados
intermedios consolidados condensados de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en
el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo de seis meses finalizado en dicha fecha, asi como la
informacién explicativa seleccionada incluida en las notas 1 a 33. Sus cifras resumidas, expresadas en miles
de pesos, son las siguientes:

Active 4.026.646
Pasivo 2.837314
Patrimonio atribuible a los propietarios de ia Sociedad {contreladora) 1144587
Pérdida del periodo atribuible a los propietarios de Iz Sociedad (contreladora} 1.794
Resuitado integral del periodo atribuible a los propietarios de fa Sociedad

(controfadora) - Ganancia 47.221

Las cifras y ofra informacién cosrespondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2015 y al
periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2084 son parte integrante de los estados financieros
intermedios consolidados condensados mencionados precedentemente y se las presenta con el propésito de
gue se inlerpreten exclusivamente en relacidn con las cifras v otra informacion del periodo intermedio
actual.

2. Responsapilidad del Directorio de ia Sociedad en relacion con los_estados financieros intermedios
conselidadoy condensados

El Directario de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
fingncieros de la Sociedad de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financicra {“NHF™)
adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas (“F.A.C.P.C.E"}
€omo narmas contables profesionales, tal como fueron aprobadas por et Consejo de Normas Internacionales
H de Contbilidad (“IASB”, por su sigla en inglés). e incorporadas por fa Comision Nacional de Valores
/ {*C.N.V.} a su normativa y, por fo tanto, es responsable de la preparacion y presentacion de los eslados
financieros intermedios consolidados condensados adjuntos, de acuerdo con Ja Norina Internacional de
’ Contabilidad 34, “Informacién financiera intermedia® (“NIC 347},
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Responsabitidad de fos auditores

Nuestra respansabilidad consiste en emitir una conclusién sobre los estados [financieros intermedios
consolidados condensados adjuntos basada en nuestra revision. Hemos llevado a cabo nuestra revision de
conformidzd con las Normas Intermacionales de Encargos de Revision (“NIER™) adoptadas por la
F.A.CP.CE. a ravés de 1a Resolucién Téenica N° 33, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Auditoriz ¥ Aseguramiento (“IAASB”, por su sigla en inglés) de la Federacion
Internacional de Contadores (“IFAC”, por su sigh en inglés). Dichas normas cxigen que cumplamos los
requerimientos de ética.

Una revisibn d¢ estados financieros de periodos intermedios consiste en realizar indagaciones,
principaimente a las personas responsables de los temas financiercs ¥ contables, y aplicar procedimientos
analiticos v otros procedimientos de revisién, Una revision tiene un alcance significativamente menor que el
de una auditoris y, per consiguiente, no nos permite obtener seguridad de gue tomemos conocimiento de
todos los temas significativos que podrign identificarse en una suditorfa. En consecuencia, no expresamos
opinién de auditosia,

Conclusion

Sobre la base de nuestra revision, estamos en condiciones de manifestar que no se nos han presemtado
circunstancias que nos hicieran pensar que los estados financieros intermedios consolidados condensados
adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Anénima correspondientes al perfodo de seis meses finalizado el
30 de noviembre de 20135 no estin presentados, en todos sus aspectos signiticativos, de acuerdo con la
Norma [nternacional de Contabilidad 34.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

aj
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Los estados financieros intermedios consolidados condensados mencionados en el primer parrafo del
capftulo | de este informe han sido preparados, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con las
normas aplicables de la Ley General de Sociedades N° 19.550 yde la CN.V.

Las cifras de Jos estados financieros infermedios consolidados condensados mencicnados en el primer
pirrafo del capituio 1 de este informe surgen de aplicar fos procedimientos de consolidacion establecidos
por las NIF a partir de los estados financierns intermedios separados condensades de las sociedades que
integran el prupo econdmico, fas qne se detallan en la nota 2.5. Los estados financieros intermedios
separados condensados de la sociedad controladura surgen de sus registros coniables que, en sus aspectos
formates, han sido levados de conformidad con las disposiciones legales vigentes.

Los estados financieros intermedios consulidados condensados mencionados en el primer pimafo del
capftulo 1 de este informe se encuentran transcriptos en el libro Inventarios y balances,

Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describe en el capitulo 3 de este informe, hemos revisado la
Resefia informativa requerida por la C.N.V., preparada por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad, y
sobre fa cual, en lo que es materia de nuestra competencia, no 1enemos observacivnes que formular.

Segin surge de los registros centables de fa Sociedad controladora indicados en i apartado h) de este
capitulo, el pasivo devengado al 30 de noviembre de 2015 a favor del Sistema Integrado Previsional
Argentino en concepfo de aportes y contribuciones previsionales ascendia a miles de $ 9.737 ¥ no era
exigible a esa fecha.



L

f)  Segln surge de los regisiros coneables de la Sociedad controladora indicados en el apartado b} de este
capinilo, no existe pasivo devengado al 30 de noviembre de 2015 a favor de la Administracion Provincial
de Tmpuestos de la Provincia de Santa Fe en concepto de Impuesto sobre los ingresos Bnitos.

Rosario, § de enero de 2016
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verse en ef sitio web www daloitle com/abayt.




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMS,

ESTADO INTERMEDIG CONSOLIDADO) CONDENSAIN DE SFTUACION FINANCIERA AL 30 DE NOVIEMBRE DE 2015
{Presemado en forma compasativa con infonmacion al 31 de mayo de 2015)

{Eitrns expresadas en miles de pesos)

NOTAS 3.11.2015 312015
ACTIVO
ACTIVO L JIENTE
Efectivo ¥ equivalentss 2l sfectivy 4 42285 0995
Otros activos financieros 1 §2.261 36
Orrers aetivos o finkncierns 92924 74.040
Arrendamientos financieros pot cobrar 43¢ 2ag
Deudores comerciales y otras cuentus por cobras 8 573732 51309
Cuentas por tobrar 2 sntidades relacionadas 9 §337 1206
Criditos impositivos 10 66,802 36,924
Inventanios i 346453 465 084
Agtivos bigidpeos 2] 15259 JAEET
Total del Active Corriente 1425838 1.241.716

ACTIVO N0 CORR] E

Orros actives financieros ? 846 H68
Olros activas N Btracieros 16424 14573
Arvendaraientos fimancienss por cobrar - 75
Dedorss comerciales y oras cuemias por cobrar 8 %57 9541
Cuenms par cobrar a emidades refacionadas 9 39.559 34594
Crédires impositivos 5] 28.671 ¥
invenzanios [§ 114958 1740
Ouros ackives intanpibles 194z 3636
Plugwalia 5.699 3699
Propiedades de inversién 12 5720 45416
Propierdades, planta v equipo 13 L4838 059 1853008
Activos bioldgicos 14 406,024 393638
Activo por mupuesto diferido % 30299 1912
Tatal det Active Ne Corriente 2.60F. 108 1535715
TOTAL DEE ACTIVO $4176.648 3.777.451
s e
PASIVO
BASIVO CORRIENTE
Peéstamos 15 684.934 T22.085
Chres pugives Rrincieros i3 153 142
Cuenias por pagar comercinfes v olras Clenias por pagar 16 T64.297 a86.818
Caremtas por pagar & ensidades retacionudas 4 34003 1204674
Pusivos con |os empleados. 127459 108,963
Pasivas por wipuestos 29872 19522
Provisiones 17 1196 3.827
Otros pasivas s financieros §.053 &17
Total del Pasive Corriente 1.745,289 1.674.858
PASIVO NO CORRIENTE
Préstumos I5 791434 666,834
Qlrros pasives Francleros 15 5
Litentas por pagEr comerciales v otras CIENLAS POT pagAr H 215387
Pasivos con fos empleados 24535
Pasivos por gupuestos 1388
Provisiones 17 10.639
Pasive por impuesto diferids 1% 70302
Tats] del Pasive No Corriente FRCIEUE]
TOFAL DEL PASIVO 2837314
PAERIMONEO
apital social 1] 52011 19241
Reservas v resudtados diferidos 910,575 B29.153
Resultados scumulades - inluye ef resudiado def periodo / sjercicia 42,001 76,162
Putrimonio ateibnible 1 fos propictarins de W Sociedad {contrdladora} 1.144.587 1,097,348
Participacinnes no controladoras LY M K11 3
Total def Patrimenio 1.189.352 E138.784
TOTAL DEL PASIVO ¥ PATRIMONIO 4.826.640 3.777.45¢
ey mies e

3 nm&i‘{ a 33 forman parle integrante 45 los presemtes estados fnancieros
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CEZE1.054 ARGENTING SOCIEDAD AN¥ONIMA .
ESTABD INTERMEDIO UONSOLIDADD CONBENSADO DE GANANCIAS O PERDIDAS ¥ OTROS RESULTADOS INTEGRALES
CORRESPONIMENTE AL PERIODO DF SEIS MESES FINALIZADO £1. 58 DE NOVIEMBNE DE 2615
{Presentada ea forma o i L al perioda de ey meses finalizede o 30 de noviembre de 2014
¥ & Jos pericdos de tree mases entre o [° & ore y el 30 de 2615 ¥ 2014)
{Cifras expresedas =n enbes ds pesos)
Junin 2 Noviembre Sejziembre 4 Naviembre
NOEAS 215 W 24ty 2044
Trgesos 2o actividades ordinartas W/ 1451 2400 1320353 083 309 BOB HOf
Coswr de venias i1 (1478 13} 1,280 585y 237124} (4 670
Ganantta braw $23.17% 309,624 6T 173438
Ganancia pos cambios 2 el sor razonable de tos actives bisldgisos it 11388 12419 E274 14755
Coster de produsriin de actives biologicos (£.323} (8.36T) {3482} (2171}
Costos de distribuciin 2 £72 80w} 160G} £37.040) (39 228)
Chagtos d edmimstaeion 23 HEER L4 ELEZ.O94} {713 {38,428}
Uistas de publicidad y prepaganda 4772 31471 {2435 (71
Gunancis operativa HATEY 14LHI 1778 95242
Oharasg itepeeeces 3691 5283 4 18% 223
Oteos euresay (53 8633 {ied52y {8 994y (¢RI
Engresos Bungieros 24 06 4513 w212 1464
Egresos limuacioros 4 £150.55%) {92 825} (65 245) {95564}
Diferetcia d= cambio net H (73.728) (442343 {34,294 2417
Cangngia por eamos en el vafor razenile de progiedades de inversitn 12 - 13887 - 178
Gananeia anres de imparsiog LY iB314 B83& 31 Lé
Cargo por 1nuesta a L ganancis. 15 {463} {33601 {77189 {124l
Ganancia del periods nou) A58 1367 38748
Qirox resultados integrates
Partidas gie pueden ser reciasficacdas posteriormante ol astads de
AN 1 frdudins.
Ajustie por conversion de sucivdales controladas del axsenior 50,064 31878 28055 (68273
Tatal del resultads integral del periodo - Ganancia 53205 36833 8,977 31923
Comarcis - (Pardida) ateibuible s
F ios da ke Sociedad {1754y 235 {467) EARILH
Participaciones so comtoeladoras A.69% 4719 2114 3389
290 4454 1.867 E
Resubysdo integral tori (Ganancia) atahuiile 3
Propetirsos de 1k Sociedad {conroladora) 47221 a0z 5833 28198
Participecitnes no controladoms 544 3430 3089 1324
33283 16 832 e 31922
{Pardida} Gananciz bisic por acaion det perivdo atributisle
# |us propietinos de ta enayielzdors 5 08 15,00 (0,0047) 03503
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ULOSA ARGENTINA SOCIEGAL ANDNIMA

ESTADH INFERMEDID CONSOLIDADO CONSENSADG BE CAMBICS EN E£ PATRIMONIO CORRESPORDIENTE AL P
I wdls Tarimsi o BEY D C08E & A poeinda de eeis neses Braliaio of 30 de noviembrs b 2006

(i exprossiing o miles d Brxos)

1006 BE SEES MK
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CUNDENSADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE
SK1S MESES FINALIZARG EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2014

{Presentado en forma comparativa con informacién comespondiente al periodo de seis meses finatizado el 30 de noviembre de 2014}

(Cifras expresadas en miles de pesos)

30.18.2015 30.11.2014
Flujos de cfectivo procedentes de {utilizados en) actividades de aperaciin
Cobros por ventas de biznes y servicios 2.176.549 1565144
Cobros de reembolsos de exportacion 2.303 1.229
Cobro de siniestros 1428 36
Cobros de subsidios gubemamentales - 446
Pagos a proveedores de bienes y servicios {1.378.245) {1.096.029)
Fagos al personal ¥ por cargas sociales {330.551) {254.357)
Otros cobros ¥ pagos, aetos 27177 1.038
Subtotal - Actividades nperativas antes de pagoes por parada de planta, impuestos y otros egresos 474.263 217.561

Pagos a preveedores de bienes y servicios por parada de planta (4.876} (12.235)
Pagos de contingencias provisionadas (3.817% {1.647)
Pagos de pasivos por inypuestos (157511 {103.204)
Pagos de smpuesto a las ganancias (35.539) {}11.895)
Pagos por gastos de racionalizacion (7.884) {h.366}
Tutal de Aujos de efectivo netos procedentes de actividadey de operacidn 264,636 82.154
Frujus de efectivo procedentes de {utilizados en) actividades de inversion
Pagos u proveedores por compras de propiedades, plants v ¢quipo, propiedades de inversion

¥ otros activos intangibles distintos de la plusvalia {91.538) (83.42%
Pugos por compras de tiulos piblicos {60.470) -
Cobros por intereses de ttclos pablicos 489 -
Cobros por wenta de propiedades, planta y equipo y otros activos intangibles distinios de la

plusvalia 239 135
Cobros por ventas de ofros activos 438 208
Total de Qujos de efeetiva netas utilizados en actividades de inversidn {150 B2y (B1.766)
Flajos de efectivo procedeotes de {utilizades en) actividades de financiacién
Aumento neto de préstanos y otros pasivos Enancieros 18.426 86.788
Pagos de imereses por financiacion (130.313) {87.562)
Pagos de dividendos {9.723 (1.948)
(hros cobros ¥ pagos netos (8893 -
Total de Mujos de efectiva netos utitizades en actividades de Bnanciacidn (122,499} (3.222)
Disminucidn neta en el efective ¥ equivalentes al efectiva (8.685) {3.834)
Elgetivo v eguivalentes at efecdve al nicie del cercicia 58998 30,146
Diferencia por conversicn del saldo de efective de sociedad conirofada del exterior {25} 155
Efectiva ¥ equivalentes al efectivo al cieree del periode 42,285 26,467
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FE’NANCiEROS INTERMEDIOS CONSOLIDADOS CONDENSADOS
CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADRO EE 30 DE NOVIEMBRE DE 2015
{Cifras expresadas en miles de pesos, excepto cuando sea expresado de otra forma}

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina S.A. (en adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina S.A.”, la “Sociedad” o la
“Comroladora™) es una sociedad anonima constituida bajo ias leyes de la Repuiblica Argentina, inscripta en fa
Inspeccion General de Pessonas furidicas de 1a Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1929. La fecha de inscripcion
del Wiimo texto ordenado ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 y la ditima modificacidén inscripta del
Estatuto social es del 26 de septiembre de 2012, a efectos de permitir las reuniones a distancia. La fecha de
finalizacion de la Sociedad es el 11 de abril de 2028. Su domicilio fegal se encuentra en Avda. Pomilio S/N de la
cindad de Capitan Bermidez, Provineia de Santa Fe, Republica Argentina,

El objeto de ia Sociedad, segin el Articulo 2 de su Estatuto, incluye la realizacion de actividades industriales,
forestales, comerciales, inmobiliarias y financieras. La principal actividad de {a Sociedad es la fabricacion,
indussrializacion, efaboracion y comercializacion de papeles, cantones y cartulinas, productos y subproduetos de los
mismos, asi como la elaboracion y obtencién de los productos necesarios para su fabricacién como celulosas, pastas,
productos quimicos y demas elementos que fueren necesarios en ¢l proceso productivo.

l.a Sociedad posee dos fabricas en la Repablica Argentina, localizadas en Capitdn Bermidez, Provincia de Santa Fe, y
en Zarate, Provincia de Buenos Aires.

Por su parte, Forestadora Tapebicua S.A. y TC Rey S.A., compafias controladas por la Sociedad, desarrollan
actividades foresto-industriajes. La actividad principal de las empresas meacionadas comprende fa industrializacién y
comercializacién de productos forestales y la implantacion y gestién de la transformacion biologica de vuelos
forestales.

[.& pianta industrial de Forestadora Tapebicui S.A. se encuentra emplazada en Iz ciudad de Gobermador Virasoro,
provincia de Corrientes, v el establecimiento industrial de TC Rey S.A. esta situado en lz locatidad de Garruchos,
perieneciente 2l departamento de Santo Tomé, provincia de Corrientes. Ambas empresas cuentan con {1.464
hectdreas, de las cuales 8.305 hectareas estin afectadas a 1a actividad forestal y las 3.159 restantes a infraestructura,
caminos y conservacion. Actuabmente cuentan con 6.329 hectireas forestadas, 3.978 con plantaciones de Eucaliptus y
2,351 hectéreas de pinos.

En el exterior, Celulosa Argentina S.A. controla a Fabrica Nacional de Papel S.A., una sociedad andnima abiena,
domiciliada en fa Repablica Oriental de Uruguay. La principal actividad de dicha subsidiaria es fa produccién de
celelosa y papel, para la venta focal y de exportacion, y 12 comercializacion de papeles v cartulinas importadas v owros
insumos para la industria grafica. La planta industrial de Fabrica Nacional de Papel S.A. estd situada en Ia ciudad de
Juan Lacaze, al sur-cesie del departamento de Colonia, a £50 kilémetros de ia ciudad de Montevideo. Dicha sociedad
cuenta con 7.355 hectdreas propias, de las cuales 6.801 estdn destinadas a fa Torestacion y 534 fueron entregadas en
arrendamiento. La superficie neta forestada es de aproxitnadamente 4.563 hectireas de eucaliptus, conformando el
resto caminos, cona-fuegos y cauces de agua.

Lz sociedad controladora de Celulosa Argentina S.A. al 30 de noviembre de 2015 y 2014 es Tapebicud Investment
Company S.1.. con una tenencia del 66,4% del capifal y de los votos de la Sociedad. Tapebicud Investment Company
S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta cn el Registro Mercantil Central de
Madrid, Espaila, v fuc registrada en el Tomo N° 28,156, Folio 140, Hola Regisiral N° 507.240. Su domicitio es Gral.
Yague 10, 2° A — Madrid, Espafia.

La controladora tiltima de ia Sociedad es Tapebicua Cayman Lid. Dicha sociedad se encuentra inscripia en el Registro
de Sociedades de las Islas Cayman bajo ef N° 187,269 y posee en forma indirecta el 100%tde Ias acciones de
Tapebicua Enve? eng.Company S.L.

iﬁ?&’ei detalle de las seciedades controladas por la Sociedad.
.
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2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLIDADOS
CONDENSADOS

2.1, Manifcstacion de cumplimiento de s Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIF”) y bases
de preparaciin

De acuerdo con lo dispuesto en el Titulo IV, “Régimen Informativo Periddico”, Capitulo 1, “Régimen laformativo™,
Seccion 1, “Disposiciones Generales”, Articuio 1°, punto b.1} del texto ordenado de ia Comisidn Nacional de Valores
[“ONV™) (NLT. 2013}, 1a Sociedad ha optado por preseniar sus estados financieros correspondientes a periodos
intermedios en 1a forma condensada prevista en la Norma Internacional de Contabilidad ("NiC”) 34, “Informacion
financiera intermedia™,

Por lo tanto, lus presentes estados financieros intermedios consolidados condensados de Celufosa Argentina 5.A. por
el periodo de seis meses finalizado ¢] 30 de noviembre de 2013 se presentan sobre la base de la aplicacion de fa NIC
34, La adopcion de dicha norma, asi como la de la fotalidad de fas Normas Intemacionales de Informacion Financiera
(NEEY), fue resuelta por fa Resolucion Técnica N° 26 (lexto ordenado por fa Resolucién Téenica N° 29) de fa
Federacion Argenting de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (“F.A.C.P.C.E"} y por las Normas de la
CNV. l.as NIF son de aplicacion obligatoria para la Sociedad, segin la norma contable profesional y las normas
regulatorias antes citadas, a partir del gjercicio que se inicié el 1% de junio de 2012,

La presente informacion financiera intermedia consolidada condensada no incluye toda la informacion que requieren
Tas NIIF para Ja presentacion de estados financieros completos, por corresponder a la modalidad de estados finaneieros
condensados prevista en la NIC 34, Por lo tanto, los presenies estados financieros intermedios consolidados
condensados deben ser leidos conjuntamente con los estados financieros consolidados de la Sociedad correspondientes
al ejercicio econdmico terminado ef 31 de mayo de 2013, los que han sido preparados de acuerdo con fas NIIF.

Los impertes v otra informacion correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2015 y al perfodo
de seis meses finalizado el 30 de noviembte de 2014 son parte integrante de jos estados financieros intermedios
consolidados condensados mencionados precedentemente v tienen el propdsito de que se lean sélo en refacion con
es0s estados financiesos.

2.2, Normas contabies apiicables

Las normas contables aplicadas en la preparacion de los presentes estados financieros intermedios conselidados
condensados son las mismas que aquellas utlizadas para preparar los estados financieros consolidados
correspondientes al ejercicio economico Finalizado ef 31 de mayo de 20135, tal come se describen en aqueflos estados
financieros, excepto por los cambios mencionados en el apartado 2.3 siguiente.

Los estados financicros intermedios consolidados condensados han sido preparados sobre la base del costo histérico,
excepto por la revaluacion de ciertos activos no corrientes. Por lo general, ef costo historico se basa en el valor
razonable de la contraprestacion otorgada a cambio de los activos.

Los estados financieros intennedios consolidados condensados adjuntos se presentan en mifes de pesos, moneda de
curso fezal en la Repablica Argenting, excepto actaracion en conttatio, y han sido preparados a partis de los registros
comables de Celulosa Argentina $.A, y de sus sociedades controladas.

La preparacion de los estados financieros, cuya responsabilidad es del Directotio de la Sociedad, requiere efectuar
ciertas estimaciones contzbles y que los administradores realicen juicios al aplicar las normas contables.

2.3, Nuevas normas e interpretaciones adoptadas por 1a Sociedad  partir del presente ejercicio

e Las Mejoras anuales a fas NIIF (ciclo 2010-2012) introducen modificaciones a varias normas, las que incluyen
modificaciones a la NIC 16 {Propiedad, planta y cquipo}, a la NIC 19 {Beneficios a los empleados), a ta NIC 24
{Informacion a revelar sobre partes relacionadas), a fa NIC 38 (Activos intangibles), 3 fa NIIF 2 (Pagos basados
en accionesy a JNIIF 3 (Combinaciones de negocio} y a la NHF 8 {8egmentos de operacion), entre otras. La
aphcactcm e/est anoras no afectd los montos expuestos en relacién a activos y pasivos de g Sociedad.
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»  Las Mejoras anuales a las NHF (ciclo 2011-2013) introducen modificaciones a varias normas, 1as que incluyen
modificaciones a la NIC 40 (Propiedades de inversion), a ia NIIF 1 {Adopcion por primera vez de las NIIF), ala
NIEF 3 (Combinaciones de negocio} y a la NHF {3 (Mediciones a valor razonable). La aplicacion de estas
mejoras no afectd los montos expuestos en relacion a activos y pasivos de la Sociedad.

2.4. Normas ¢ interpretaciones emitidas no adoptadas a la fecha

La Sociedad ne ha adoptado todavia las NHF que se detallan a continuacidn, dade que su aplicacidn no es exigida ai
cierre del periodo finalizado el 30 de noviemnbre de 2015:

Norma Denominacidn
NUHF ¢ Instrumentos financieros (1)
NIHF 15 Ingresos (1)
Modificagiones a fa NiC 27 Estados financieros separados (2)
Modificaciones a las NilF {ciclo anual 2012-2014) Varias (2
Modificaciones a la NIC | Varias (2
Modilicaciones a las NIC 16 y 38 Propiedad, planta y equipe y Activos intangibles (2)
Modificaciones a las NIEF 10, 12 y NIC 28 Consolidacién, Revelaciones de intereses en otras

entidades e Inversiones en asociadas y negocios
conjuntos (23

(1 En vagencia para los cjercicios que comienzan a pantir def 19 de enero de 2018,
(2} En vigencis para los ¢jereicios que comienzan a partir def 1° & encro de 2016

«  LaNIF 9 “Instrumentos Financieros” emitida en julio de 2014 reemplaza la NIC 39 “Instrumentos Financieros
Recenocimiento y medicion”. La nueva nerma incluye requerimientos para la clasiticacion, medicion v bajas de
activos y pasivos financieros, un nuevo modelo de desvalorizacion de pérdidas esperadas y un modelo
sustancialmente reformado para la contabilizacion de coberturas, La versidn de ja NIIF 9 del afio 204 fue
emitida como una norma completa y reempiaza todas las versiones anteriores.

La NIIF 9 es efectiva para ¢l gjercicio econdmico que comenzard el 1° de enero de 2018, permitisndose su
aplitacion anticipada. El Directorio tiene que evafuar los efectos de la misma v anticipa que serd adoptada en los
estados financieros de la Sociedad para el ejercicio econdmice que comenzara el 17 de junio de 2018,

¢ La NIIF 15 reemplazara a las NIC 11 y NIC 18, asi como 2 las interpretaciones relacionadas con ellas (CINIF
13, CINIIF 15, CINIIF 18 y SIC 31). El principio bésico de la norma es que as entidades reconocerdn los
ingresos procedentes de fa transferencia de bienes o prestacion de servicios a clientes por importes que reflejen la
contraprestacion a la cual ia entidad espera tener derecho a camhin de esos bienes o servicios. Los nuevos
criterios pueden cambiar qué bienes se agrupan o separan a efectos del reconocimienio de ingresos. La nueva
norma proporciona un modelo imico basado en cinco pasos que se aplicardu a todos los contratos con los clientes,
que van desde la idemzificacidn de éstos con el cliente v as obligaciones de desempefic en los mismos, fa
determinacion del precio de la transaccion, la asignacién del precio de ia misma para las obligaciones de
ejecucion de los contratos y ef reconocimiento def ingreso cuando la entidad satisface una obligacién de
desempefio.

La NHF 15 es efectiva para ¢l ejercicic econdmico que comenzard ef 1° de enero de 2018, permitiéndose su
aplicacion anticipada. El Directorio tiene que evaluar os efectos de la misma y anticipa que serd adoptada en los
estados tinancieros de la Sociedad para el ejercicio econdmico que comenzara el 1° de junio de 2018.

e El 12 de agoesto de 2014, el IASB emitié modificaciones a la NIC 27 {Estados financieros consolidados y
separados) que permiten utilizar el método de la participacion para contabilizar las inversiones en compafifas
subsidiarias, conwoladas en forma conjunta y asociadas en sus estados financieros separados. Con la
implementacién de estas modificaciones desapareceri la discrepancia actual de criterio con ia Resolucién
Téenica N° 26, por lo cual el Directorio estima que estas modificaciones no tendrin impaggo en los estados
financieros Aep
comenzarg
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¢ Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2012-2014) infroducen modificaciones a varias normas, las que incluyen
modificaciones a Ja NIIF § {Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones discontinuadas), a la
NHF 7 (Instrumentos financieros: Informacién a revelar), a la NIC 19 {Beneficios a fos empleados) y a la NIC 34
(Informacion financiera infermedia).

Las modificaciones son efectivas para el ejercicio econdmico que comenzar a partir del 1° de enero de 2016
permitiéndose su aplicacién anticipada. EI Directorio anticipa que las modificaciones serdn adoptadas en los
estados (inancieros de la Sociedad para el ejercicio econdmico que comenzara ef 1° de junio de 2016. Es
probable que fos cambios no afecten en forma significativa los montos expuestos en relacién a activos y pasivos
financieros de la Sociedad. Sin embargo, no es posible determinar en forma razonable el impacto del efecto
potencial hasta que se realice un analisis detatiado,

e El 18 de diciembre de 2014 ¢! JASB emitié modificaciones a fa NIC | “Pregentacion de estados {inancieros” para
aclarar ciertos requerimientos existenges contenidos en la N1C 1, que incluyen: 1) clarificacidn de que Ja entidad
no deberia oseurecer informacion util agregando o desagregando informacion y que las consideraciones de
materizlidad aplican a todos los estados financicros, aun cuando una norma requiere una revelacion espectfica; i)
clarificacion de que el detalle de las lineas que se presentan en los estados pueden ser desagregadas o agregadas
incluyenda subtatales en los mismos estados; y iii} clarificacidn que et orden de las notas no necesariamente tiene
que ser el mistno que el descripto en el parrafo 114 de Ja NIC 1.

Las modificacicnes son efectivas para ejercicios anuales que comiencen a partir del 1° de enero de 2016,
permitiéndose su adopcién anticipada. EI Directorio se encuentra anzlizando los posibles impactos de estas
modificaciones en sus estados financieros y anticipa que las mismas serdn adoptadas por la Sociedad en el
gjercicio econdmico que comenzara ef 1° de junio de 2016.

« Las modificaciones a las NIC 16 y 38 fueron emitidas por el 1ASB para aclarar cuando un método de
depreciacion o de amortizacion que tenga como base a 1os ingresos puede ser apropiado. La modificacion a la
NIC 16 aclara que la depreciacién de un rubro de propiedades, planta ¥ equipo, que tenga como base ingresos
generados por Iz utitizacion del activo, no es apropiada. Por su lado, fa modificacién a Ja NIC 38 establece una
presuncion refutable de que la amortizacion de un activo intangible, que tenga como base ingresos generados por
la utilizacién del activo, es inapropiada. Esta presuncion solo puede ser refutada hajo ciertas circunstancias
timitadas que se indican en ia norma.

F1 Directorie anticipa que las modificaciones seran adoptadas en los estados financieros de la Sociedad para el
ejercicio anual que comienza el 1¥ de junic de 2016. Es probable que los cambios no afecten cn forma
significativa los montos expuestos en relacion a activos y pasivos de Ja Sociedad. Sin embargo, no es posible
determinar en forma razonable el impaeto del efecto potencial hasta que sc realice un andlisis detallado.

. Las enmiendas a las NIIF 10 “Consolidacién”, NIIF 12 “Revelaciones de intereses en otras entidades™ y NIC 28
“Inversiones en asociadas ¥ hegocios conjuntos”, se enfoca em femas que surgieron por la aplicacion de la
excepeion de consolidacidn para entidades de inversion.

El Directorio anticipa que las modificaciones seran adoptadas en los estados tinancieros de la Sociedad para el
gjercicio anual que comienza el 1° de junio de 2016, Es probable que los vambios no afecten en forma
significativa los montos expuestos en relacién a activos y pasivos de Ja Sociedad. Sin embargo, no es posible

determinar en forma razonable ef impacto del efecto potencial hasta que se realice un andlisis detallado.

2.5, Bases de consolidacién

Ei estado Fnanciero intermedio consofidado condensado de situacion financiera de Celujosa Argentina S.A. icluye
los estados financieros intermedios separados condensados de la Sociedad y de sus sociedades confroladas. Son
consideradas controladas cuando la Sociedad posee el control de fa entidad, e} cual se determina en funcién de tres
elementos: poder ¥3bre T entidad donde se invierte, exposicion o derecho a retornos variables de [j entidad donde se
/e’% %inpara usar el poder sobre la entidad donde se invierte con el fin de afe los retornos del

i

invierte y ia e
inversionista
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El resultado integral total de tas controladas se atribuye a los propietarios de fa Sociedad y a las participaciones no
controladoras ain si los resultados en fas participaciones no confroladoras tienen un saldo negativo.

En caso de ser necesario, se efectiian ajusies a los estados financieros de fas subsidiarias para adoptar sus politicas
centables a aquellas utilizadas por Celulosa Argentina $.A.

Los principales ajustes de consolidacién son los siguienies:

*» eliminacion de saldos de cuentas de activos y pasivos v de ventas y gastos entre la sociedad controladora y las
confrotadas, de manera que los estados financieros expongan fos saldos que se mantienen efectivamente con
1ETCRTOS,

» eliminacion de las participaciones en el capital v en los resuitados de cada periodo de las sociedades controladas; v

« tal como se indica en nota ¢ de $os estados financieros intermedios separados condensados, al 30 de noviembre de
20135 Celulosa Argentina §,A, mantenia una deuda a largo plazo con su subsidiaria Fabriea Nacional de Papef 5.A.
de mifes de dolares estadounidenses 51.158 {equivalentes a mifes de pesos 493.622). Dado que 2 cancelacion de
esa deuda no esta contemplada, ni es probable que se produzea, en un futuro previsible, la Sociedad considera que
resultan aplicables los lineamientos establecidos en e parrafo 15 de 1a NIC 21 por 1o cual la deuda mencionada
constituye una parte de la inversion neta en esa sociedad del extranjere. Por lo tanto, en virtud del pérrafo 45 de Ja
NIC 21, las diferencias de cambio originadas por esta deuda se reconocen en los presentes estados financieros
consolidados en la Reserva por conversion de negocios en el extraniero.

Los estados intermedios consolidados condensados de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales y de flujos de
efectivo de Celulosa Argentina S.A, v sus sociedades controladas por los periodos de seis meses finalizados al 30 de
noviembre de 2015 v 2014 incluyen las operacienes de las sociedades controladas considerando periedos de igual
duracion,

£n el caso de Casa Hutton 5.A.C. e 1, se utilizaron estados financieros al 31 de octubre de 2015 y 204, La Sociedad
no tiene conocimiento de la existencia de hechos o variaciones significativas en el patrimonio y en los resultados de
Casa Hutton S.A.C. e L. ocurridos durante los meses de noviembre de 2013 vy 204 cuyos efectos debieran ser
considerados para el caleulo del valor patritnonial proporcional y la consolidacion.

Las sociedades controfadas cuyos estados financieros han sido inciuidos en estos estados financieros consolidados son
ias signientes:

2015 2014

Participacion | o200 | participacidn | Lo
Sociedades controladas enzl c-apztai Y utitizados para en el capital y utilizados para

en los votos la consolidacid en jos votos | lidacian

a consolidacién 2 consolidacid

Controladas directas:
Casa Hution S.AC. e 1 75,5% 31/10/2015 75,5% 311072614
Tissucel S.A. 97.6635% 30/81/2015 97,6635% 301172014
Fibrica Nacional de Papel S.A. (1) 97,6049% 30/11/2015 97,6049% 30/11/2614
Forestadora Tapebicud 8.4, 97,737% 3041172015 57,737% 30/112014
TC Rey S.A. 98% 30/112615 98% 30/18/2014
Fideicomiso Forestal [ 100% 3078172015 100%% 36/18/2014
Controladas indirectas:
[viraretd S.A. (2) 2% 31172013 2% A0/1172014
Rudaco §.A. (3) 2.,05% 30/1172615 2,05% 30/11/72614
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(1) Esta subsidiaria a su vez posee las siguientes entidades controtadas y negocios conjuntos:

Paricipacion en el capitat
accionario y en fos votos al
30/11/2005  30/11/22014

Converpet $.A. (Uruguay) 100,00% 100,00%
Compafifa Papetera S.A. (Uruguay) 62,50% 62,530%
ETF 8.A. {Uruguay) 100.00% 100,00%,
Comital Yruguay S.A. {¥) 50,00% 50,00%

(*3 Los estados financieros consolidados de Fabrica Nacional de Papel S.A. contienen la operacion de Comital Uraguay

$ A, contahilizada de acusrdn con Ja NHE 11" Acuerdos conjuntos”, bajo ke metodologla de peracion conjurta.
(2) Sociedad controlada directamente por TC Rey $.A. que posee ¢l 98% de su capital.

3} Sociedad controlada disectamente por TC Rey 5.A. que posce el 97.95% te su capital.
1.6, Empresa en funcionamiento

Los presentes estados financieros intermedios consotidados condensados han sido preparados utilizando el principia de
empresa en funcionamienta. La Gerencia cansidera que existe una expectativa razonable respecto a la capacidad de fa
Sociedad para tevar adelante su actividad durante e} futro previsible v que la Sociedad tiene reclrsos suficisntes para
continuar desarroliando su actividad. La Sociedad sigue adoptando las bases de empresa en funcionamiento en la
preparacién de los presentes estados {financieros intermedios consolidados condensados.

3. ESTACIONALIDAD DE LAS OPERACIONES

Dadas las actividades a que se dedica Ja Sociedad, sus operaciones no sé ven afcctadas por faciores ciclicos o
estacionales en forma significativa.

4. ADMINISTRACION DEL RIESGO

Las actividades de Ja Sociedad la exponen a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (incluyenda riesge
cambiarin, riesgo de tasa de interés y riesge de precio), riesgo de erédito y riesgo de liquidez. No ha habido cambios
en fas funciones de quienes analizan los riesgos de la Sociedad, desde el Gitina cierre, ni en las politicas de gestion de
riesgos. No obstante, si bien no es politica habitual de la Sociedad tomar coberturas al riesgo de cambio, duranie el
mes de septiembre de 2015 Celulosa Argentina 3.A, suseribio instrumentos financieros que mitigan parciahmente este
riesge debido a las circunstancias de la economia argentina en ese momento que incrementaban significativamente el
riesgo mencionado y que finalmente acaeci6, tal como se describe en la nota 32a).

5. ESTIMACIONES Y JUICTOS CONTABLES

En la preparacién de fos presentes estados financieros intermedios consolidados condensados, jos juicios significativos
realizados por la Gerencia en fa aplicaeion de politicas contables de la Sociedad v las principales fuentes de
incertidumbre en la estimacidn fueron jos mismos que los que se aplicaron a los estados financieros para el ejercicio
finalizado e} 3} de mayo de 2015,
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6. EFECTIVOY EQUIVALENTES AL EFECTIVO

l.a composicion del efectivo ¥ equivalentes al efectivo al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de maye de 2015 =5 la

31052015

16.323
24871
2.801

siguiente:
30.11.2015
Efectivo en caja 3.938
Saidos en bancos 37.534
Fondos comunes de inversidn §13
Total 42,285

50.995

7. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

La composician de los otros activos financieros af 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de 20135 es la siguiente:

30.11.2015

31.05.2015

a} Corrientes
Activos financieros medidos al valor razonable
con cambio en los resultados
Derivados mantenidos para negociar no
designados como en relaciones de registro
de coberturas — Contratos de futuros sobre
moneda extranjera 748
Titulos pablicos disponibles para Iz venta (1) 28.499
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
medidos al costo amortizado
Titelos piblicos (2} 32.978
Actives financieros medidas al costo amortizado
Otros activos financieros 36

34

Total 62,261

36

b} No Corrientes
Activos financieros medidos al valor razonable
con cambio en los resultados
Titulos pablicos disponibles para Ja venta {1} 524
Inversienes nantenidas hasta el vencimiento
medidos al costo amostizado
Titulos pblicos (2} 322

86

382

Total 846

668

{13 La composicion de los tituios piblicos disponibles para la venta medidos al valor razonable con cambio en fos

resullados es fa siguiente:

Clase de titnlo Cantidad Yalor registrado
AATT Bonar X 2.000 28.499
CO17D BONCOR 81 8.438 75
BONOS PAR 52038 203 449

Total
F f
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2} La composicién de los titulos pabiices mantenidos hasia el vencimiento medidos al coste amortizado es la

stguiente:

Clase de titulo Cantidad Valor registrado
Ciudad de Buenos Aires Clase § CG BD2Co (BCBA) 818 8.072
Ciudad de Beenos Aires Clase 7 USD BDC16 {BCBA} 2.500 24906
Acciones sin cotizacién - Uruguay 138 322

Total 33.300

8. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicién de los deudores comerciales v ofras cuentas por cobrar al 30 de noviembre de 2013 y al 31 de mayo
de 2015 es la siguiente:

30.11.2015 31.05.2015
a} Corrientes
Deudores comunes §52.519 518.144
Deudores comunes - Yalores descontados
{nota {5.a) 21.768 53.92%
Reembolsos a cobtar per exportacion 7.319 5.993
Deudores en geation judicial 587 347
Deudores varios 1.697 2.645
Subtotal 383.890 581.234
Provision para deudores incobrables (10,158} (7.543)
Total 573,132 573,709
b} No corrientes
Deudores en gestion judicial 7.112 7.058
Reenbolses a cobrar por exporiacion 6.518 6518
Deudores varios 130 135
Deundoves comunes 2 16
Subtotal 13,762 13.727
Provisién para deudores incobrables {4.235) {4.1843
Total 9.527 9.543

La evolucien de fa provision para deudores incobrables es 12 siguiente:

Saldo de inicio 11.729 14.519
Altas (%3 2383 3.470
Bajas {11} (6.825)
Diferencia de cambio {93} {250}
Ajuste por conversién 383 813

Saldo at cierre 14.393 14,729

(*) Las altas de la provision para deudores incobrables en e} periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de
2015 se presentan en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados tegrales incluidos en las lineas de
Costa de ventas — Gastos directos de ventas por 2,379 (noia 21) y en Otros egresos por 4,
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9. ENTIDADES RELACIONADAS

Detalle de cuentas por cobrar a entidades rel:

La composicion de las cuentas por cobrar a entidades refacionadas al 30 de noviembre de 2015 v al 31 de mavo de
2015 es la siguiente:

Pais Tipo de moneda 30.11.20158 3L05.2015

Controlante indirecta:
Fanapel Investment Corp, Estados Unidos ARS 3.580 3.284
UsD 15.289 13.823

(rras partes relacionadas:

Tapebicva LLC Bahamas ARS 32 32
UsSD 17.500 15.872

Sociedad controlante:
Tapebicud Investiment Company S.1. Esparia ARS 4.495 2.78%
Total 40.5%6 35800

30.11.2045 31052015

Créditos con partes relacionadas corrientes 1.337 1.204
Créditos con partes relacionadas no corrientes 39,559 34.594
Total 40.8%6 35800

Desalle de cuentas por pagar a entidades relacionadas

La composicion de fas cuentas por pagar a entidades relacionadas al 30 de noviembre de 2015 y af 31 de mayo de
2015 cs la siguiente:

Pais Tipo de moneda 30.11.2015 JLUS.20E5
Controlante indirecta;
Tapebicua L1.C Estados Unidos usD 10.216 9.482
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas usD 123.745 110.825
Personal clave de la gerencia:
Directores ARS 194 367
Total - Corrientes 134,125 120.674

Fransacciones entre entidades relacionadas

Las transacciones realizadas durante los periodos de seis meses finalizados ef 30 de noviembre de 2015 y 2014 y los
perfodos de tres meses comprendidos entre ef 1% de septiembre y el 30 de noviembre de 2015 v 2014 fueron ias
siguientes:

Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
015 2014 2015 2014
Ingresus financiergs
Dtras partes relacionadas:
Fanape! Inveszment Comp, 429 331 246 166
Controlante indirgbta; %
"o 28] 302 114 152
/ 710 633 360\ 318
P o ~ i
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id,
Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
I 2014 2015 2014
Egreso 1CiRT0s
Otras paries relacionadas:
Fanapel Investment Corp. 4.171 3.925 2044 \ 878
Total 4.171 3,715 2414 1878

Remuneragiones percibidas por gl personal clave de la gerencia

El monto foputade a esaitados, correspendients a romuneracianes de directores y geronics, asciende a 40.047 ¥
36.676 a1 30 de noviembre de 2015y 20 14, respectivamente.

Situacido de Tissucel S.A,

Durants ¢l ejercicio finalizado el 31 de maye de 1998 fa Sociedad conjuntamente con Tissucel $.A., vendio a KCK
‘fissue S.A. actives fijos de sus sociedades controfadas y Oios, perienteientes a Celulosa, Argentind Sociedad
Anonima. Dicha operacion con KCK Tissue 5. A incheyd Ta transferencia del personal de Tissucel 5.A.

£f Difecovio de Tissucel 8.4, continda analizando distintas alternativas para continuar con fa actividad procurando no
afectar el valor de las activas remanentes.

10. CREDITOS IMPOSITIVOS

1.2 composicion d

)

Ly

P

et

Corrientes
Lmpuesto a las ganancias
Créditos impositivos de sociedades del
exterior
Impueste al valor agregado
Imputesto sobre los ingresos brutos
{retenciones y percepciones)
Impuesto 4 la ganancia minima presunta
Otros
Tota}

o corrienses
puesto a fa ganancia minima presunta
tmpuesto a las ganancias
Tmpuesto sobge Jos ingresos brutos
{retenciones y percepeiones)
|mpuesto al valor agregado
Subtotal
Provision por prescripcion de créditos por
impuesto a 1a ganancia minima presunta
Total

Ak

X
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/Po;fCamisif)ﬂ Frsealizadora
v

¢ los eréditos impositivos al 30 de noviembre de2015yal 3l de

30,41.2015 31052015
33.310 9.138
17.258 18.340

8.96Y 6.031
1.680 846
21 s
2378 2410
66.802 36921
27404 33.169
3243

2,503 1.985
133 234
30,130 38681
(1459 (1459
28671 37202
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11, INVENTARIOS

La composicion de jos inveniarios al 30 de naviembre de 2015 y al 31 de mayo de 2015 es la siguiente:

30.11.2015 31.05.2015
ay Comientes
Materias primas 218.579 225118
Productos elaborados y en proceso 156.581 93.675
{mportaciones en fransito 25.371 i6.275
Materiales 88.273 82.744
Mercaderia de reventa 46.910 40.044
Madera ferminada 11.280 7.851
Subfotal 546.994 465.707
Provision para desvalorizacion de inveniarios {5413 (6233
Totaf 546,453 465,084
b) Mo corrienies
Materias primas 904 1.104
Productos elaborados y en proceso i.701 1.048
Materiales 105.947 94.731
Mercaderia de reventa 6817 4.269
Subtotal 115.369 101.152
Provision para desvalorizacion de inventarios (4113 o
Total 114.958 100.740

E] costo de inventarios reconocido como gasto e incluido en la lines de costo de ventss es de 1.478.033 y 1.210.686 al
30 de noviembre de 2015 y 2014, respectivamente {nota21}.

12. PROPIEDADES DE INVERSION

[l detalle de las propiedades de jnversion al 30 de noviembre de 2015y al 31 de mayo de 20135 es 12 siguiente:

30.11.2015 31.05.201%
Campos arrendados 57.200 44416
Total 57.204 44,416

La evolucién de las propiedades de inversion es fa siguiente:

Campos
arrendados
Saldos at 1° de junio de 2014 8.517
Transferencia de campos en explotacion forestal 7.910
Trabajos realizados 9.947
Ganancia por cambio ¢n el vajor razonable 15,170
Ajuste por conversidn 2.872
Saldos al 31 de mayo de 2015 44.416
Transterencia de campos en cxplosacion forestai 3.232
Trabajos realizados 3.779
Ganancia por cambio en el valor razenable .
Ajuste por conversion 3773
Saldes al 30 dghoviginbre de 2015 57.200
6/ GIEL NESTOR GALLO DIEGO TUTTOLO
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13. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

La composicién de las propiedades, planta y equipo al 30 de noviembre de 2013 y al 31 de mayo de 2015 es la

siguiente:
30.11.2015 31.05,2015

Terrenos 183.535 182277
Edificios v construcciones 90.308 95412
Maquinarias ¢ instalaciones 1.387.287 1.411.149
Herramientas y equipos 23441 22,107
Muebles y Otiles 4.179 3.182
Vehiculos S73 5328
Bienes recibidos en arrendamientos tinancieros 2466 2819
Repuestos 55.905 52,707
Campos en explotacion Torestal 87.029 83.813
{bras en curso 45.107 25393
Bienes no operativos 4.529 4.822

Total 1.888.959 1.893.009

La vida (il de las propiedades, planta y equipo se efectda en base a las expectativas en que se espera utilizar el activo
y son las siguientes;

Rubre Medida Minime Maxinte
Edificios y construcciones Affos 3 45
Maquinarias e instalaciones Afias I 45
Herramicntas y equipos Afios 5 5
Muebles y dtiles Afios 5 10
Vehiculos Afios 5 5
BBicnes recibidos en arrendamientos financieros Afios 5 in
Bienes no operativos Afiog I 19

La depreciacion de las propiedades, planta y equipo correspondiente a los periodos de seis meses finalizados ef 30 de
noviembre de 2015 y 2014 reconocida en el estado de ganancias o pérdidas y otros resuhtados integrales se presentan
en fas siguientes lineas:

30112015 30.11.2014
Costo de ventas 90.966 55.980
Gastos de administracién 883 546
Costo de distribueion 179 .
Costo de produccion de activos bioldgicos 281 in4
Total 92,309 56.6%0
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A Y equipo

Movimientos en propiedades, pl

1 detalie de los movirmentas en propicdades, plantz y equipo al 30 de roviembre de 2015 v al 31 doe mayo de 2013 es el siguiente

Tertenos Edificios ¥ Maquitaries ¢ Herr v Muehles ¥ Vehiculos Bienes Repuesios bras en Bienes no Totak
¥ CHMPGS en construcciones imstalaciones equipos wtiles recibidos &n EUrso aperatives
explutaciim arreadamicitos
fartstal financierod
Valar de origen &l 17 de junio de 2014 263285 259.406 2410733 169 AED 2748 18.728 2,634 50,939 T4 THB T.441 3.287.948
Altas 24615 8479 &0 743 126085 - 5.305 413794 - 433244
Bapas (7.412) {2208} {48} - - 1170} - 12580 - - {12.84%;
Transferencios 1RA25 440517 il 787 - - {31365} {461 630} - 390
Ajusty por conversidn 10717 203572 181.71) 19471 1.650 578 175 2,638 1901 - 239,087
Vator de origen al 31 de mayo de 2035 266.HM 198713 3.041.912 94277 3126 20,352 4813 52,17 29393 7441 3947824
Abas - 407 2708 178 ta2l 442 - 8787 5541 - 44 837
Bajas (3232} - 18 - - {28 - (A2 {13} - £3.211)
Transferencias 9 19.944 1834 - - - i3.989) {15.798) - -
Aguste POT SOmVessIan 7766 15 942 140,682 14934 1.267 418 1 13T Shd - L8400
Valyr de arigen sl 30 de seviembre de 201 2 270,564 315131 3205, 118 211.223 34014 2E.032 5,940 35908 45. K07 7.441 4.171,495
Theprecinciones srumakadus #1 1° de junio de
2044 - {1 76.846) {1.380.563) {153.050) (25.407) (E3.535) {2.137) - - (2.983) {1.753.646)
Bajas - - 57 - - e - - - - 291
Dieprecizeibn det pjercicio - (8.226) {4 1783 (1.953) {930} {1338} {734y - - {01063 {12R017)
Ajuste por conversion - i 18.2729) (136087 17 16Ty (1597} £IREY (231 - - - {173.443)
Deprediatioses acuntuladas at 31 de mays de
2018 - (393,301} (E.630.763} aT2.170) {27.944) {15,024} (2.994) B - (2610)  (LOS4KIS)
Dajas - - - - - (93] 12 - - - L0
Dopreciacion del periodo (7395} {80 483} (3350 {84} 1626} {405} - - {293} (92 30%)
Ajuste por conversion - (14337y (3065961 (13 260% 3207y {2600 98y - - - (135.548)
Depreciucianes izdus al 30 de noviemb
de 2BES - (224.823) (L8T7.842} (587.783) {29.835) {15,859} (3.443) - - (2012} {LI8L.836)
L Yator residusd al 30 de unwiemhu_{_l&ggis 270L564 30,308 1387 287 23,441 4.17% 5.173 1366 25,305 45.187 _4.20 Im
Valor residan) o1 31 de payo de 2DES 266.090 1.411.149 12407 3.182 £.328 TELY 43,707 29,393 4.82% 1,893,008
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14. ACTIVOS BIOLOGICOS
La comgposician de los activos biologicos al 30 de noviembre de 2045 yal 3] de maye de 20t es ia sipuiente:

a0aR2015 31052015
a3y Corrientes
Bosques - Plantaciones maduras 39.239 38.887
Totad 39.259 38.887

b} No corriertes
Bosques - Planlaciones jovenes {en sa etapa

inicial de desarrolio) 6.735 4.448
Baosques - Plantacioties en desarrolio {luego de

su etapa injctal de desarrolla) i 396.289 389.150

Total 406,024 393,638

Eil detalle de los movimienios en activos bioiggicos al 30 de noviembre de 2015 v at 31 de mayo de 2015 es el
siguiente:

_30.15.2015 31.05.2015
Saide de inicio 432,525 371.674
Cambios de activas bioldgicos
Nuevas plantaciones 5.123 2467
Ganancia per canloios en et valor razonable 11388 68.033
[ncremento en el cambio de moneda exiranjera 11.883 16.674
Disminuciones debidas a cosecha o gsesy {25723}
Tetal cambios 12.758 61451
Saldo al cierre 445,283 432.525

& 1a fecha de los presentes estados financieros no hay desemboisos comprometidos para ia adquisicion de activos
bioldgicos.
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15. PRESTAMOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La composicion de los préstamos af 30 de noviembre de 2013 y al 31 de mayo de 2015 es la siguiente:

ay  Corrienies
Al costo amortizado:
Garantizados

Préstamo DEG (nota 2%.b)

Préstamos Banca Ciudad (nota 29.c}

Préstamos Rabobank (nota 29.d)

Préstamos BAF

Otros

No garantizados

Obtigaciones negociables Clase 2 de
Celulosa Argentina $.A. {nota 30.a}

Obligaciones negociables Clase 3 de
Celulosa Argentina 8.A. {nota 30,2}

Obligaciones negociables Clase 4 de
Celulosa Argentina $.A. (nota 30.a)

Obligaciones negociables de Fabrica
Nacional de Pape! S.A. (nota 30.b)

Prefinanciacidn de impoviaciones vy
exporiaciones

Cheques descontados y créditos cedidos
{nota 8.a)

Otros (nota 29.e}

Total

b} No corrientes
Al costo amortizado:
Garantizados
Préstamo DEG {nota 29.b)
Préstamo Banco Ciudad (nota 29.c)
Préstamos Rabobank (nota 29.d}
Otros
No garantizados
Obligaciones negociables Clase 2 de
Celulosa Argentina S.A. (nota 30.a)
Obligacicnes negociables Clase 3 de
Celulosa Argentina S.A. {nota 30.a}
Obligaciones nepociables Clase 4 de
Celulosa Argentina $.A. {nota 30.a}
Obligactones negociables de Fabrica
Naciopal de Papel S.A. {nota 30.h})
Otros (nota 29.¢}
Total

N DANIEL NESTOR GAL\L 0
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30.11.2015 31.05.2015
71.552 151.262
9.574 27.05t
25376 11.455
- 24638
116.182 112.232
§7.010 45.190
567 152
32.226 -
2.060 1.898
19,545 8.190
21.768 53925
298.704 286.162
684.934 722.095
261.745 174.521
137611 145.441
69.907 76.374
7.597 33.99
- 41.114
28078 26.382
30853 -
94.258 96.150
161.383 67.861
791.434 666.834
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La composicion de fos otros pasivos financieros al 30 de noviembre de 2015 v al 31 de mayo de 2015 es la siguiente:

30.11.2015 31.05.2015
a) Corrientes
Al costo amertizado:
Mo garantizados
Arrendamientos financieros 153 142
Total 153 142
b} No corrientes
Al costo amortizado:
No garantizados
Arrendamientos financieros 50 129
Total 50 129

16. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES ¥ OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicién de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de
mayo de 2015 es la signiente:

30.11.2048 3L05.2015
a} Corrientes
Acreedores comerciales comunes 544727 543.929
Acreedores comercistes documentados 1371 43.667
Anticipos de clientes 175.343 89.207
Otras cuentas por pagar 10.456 10.013
Totat 764.297 686.818
b} No corrientes
Acreedores comerciales documentados 168.685 167.251
Qtyas cuenias por pagar 46.872 46.146
Total 215557 210,397

17. PROVISIONES

La composicion de las provisienes al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de 2015 es la siguiente:

30.11.2015 31.05,2015
ay  Cotrientes
Para contingencias judiciales varias de
naguraleza laboral 1.380 1.200
Para contingencias judiciales varias de oira
naturaieza 1.816 4.627
Total — Corrientes 3.196 5.827
b} No corriemes
Para contingencias judiciales varias de
naturaieza |zboral 4,315
Para contingencias judiciales varias de ofra
naturaleza 6.324
Total - No corrientes 10.639

11.835
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Los movimientos de fas provisiones son los siguientes:
30.11.2015 31.05.2015
Saldo de inicic 14.654 12,584
Cambios en provisiongs
Aumentos (*) 4.897 2447
infereses y actualizaciones por joicios {(**) 744 1.513
Utilizado para su destino especifico (6.451) {1.355)
Disminuciones - (518)
Diferencia de cambic (3%) {68)
Ajuste por conversion 26 51
‘Total camnbios {818) 2.070
Saldo ai cierre 13.835 14.654
*) Los incrementos de {a provision para contingencias varias en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de
20135 se presentan en el estado consolidado de ganancias o pérdidas ¥ otros resultados integrales en la linea de Otros
Cpresas.

{(**3  Los incrementos por intereses v actualizaciones de Ya provisiin para contingencias varias se presemtan en ef estado
consolidado de ganancias o pérdidas ¥ atros resultados integrales en la linea Earesos financieros (nota 243

18. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DJFERIDO

Aclive neto por impuesto difsrido

La compusicion del activo neto por impuesta diferido al 30 de noviembre de 2015 v al 31 de mavo de 2015 &5 Ia
siguienie:

30.18.2015 31.05.2015

(rastos deducibles con e pago efectivo 135,830 -
Quebrantos impositivos recuperables 45730 39.134
Valuacion de propiedades, planta v equipo i.664 -
Vaiuacion de dendores comerciales 58 1.84%
Valuacion de proyecto de inversion (5 - 23,120
Provisiones para contingencias 3.060 -
Provisidn para dendoses incobrables 2.020 -
Otros 1.148 -
Subtotal activo por impuesto diferido 188.910 64.095
Valuacion de inventarios {2.978) (36.119)
Valuacion de propiedades, planta y equipo {132.603) (24.017)
Valuacidn de activos bioldgicos (2.942} -
Resuitado de inversion en sociedad controlada de! exterior (88} “
Otros - (2.047)
Subtotal pasive por impuesto diferido {158.611) {62,183}
Total activo neto por impuesto diferido 30.299 1.912

(1) Correspoade a un active por beneficio fiseal que obluvo Fabrica Nacional de Papel S.A. vinculado a un preyecto de
inversion que implicd Ta eonstruceidn de una nueva planta de generacion de vapor y energia ¢léctrica en base a biomasa
gne permiticd una significativa reduccidn de cosios ¢ independencia total de fos combustibles fosifes para generacién de
vapor. Dicha exoneracion de Impuesios a las Rentas de las Actividades Econémicas serd aplicable pog un plazo de cinco
aftos a partir del gjercicio finalizado el 31 de maye de 2009 inclusive o desde el gjercicio en que se obtenga renta fiscat,
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Este plazo fue Rjado por ia resolucion aprobada g ta fecha. No obstante, en el mes de noviemnbre de 2013 la Sociedad se
presento ante fa Direccidn Macional de Industrias de Uruguay {DND e ingresd una peticion para extender ¢f plazo de fa
utilizacion del benchicio hasts ¢l ejercicio 2021, La DN y. posteriormente, fa Comision de Aplicacion de 1a Ley de
Inversiones aprobaron Ja peticitn estando pendiente 2 ka fecha la firma de 12 Resolucion. Dada la existencia de quebrantos
impositivos y basada en praoyecciones de resultados [iscales para los proximos ejercicios, la Sociedad ha entendido
prudenie constitair una provisién para cubrir parcialmente el activo generado por este beneficio fiscal, por o cual de un
beneficio equivalente a aproximadamente B.100 dolares estadounidenses, se ha reconocido un activa por 3.010 y 2.600
dolares estadounidenses al 30 de noviembre de 2015 y 31 de mayo de 2015, respectivamente. La nueva planta de
generacion ented en operacidn en ¢l mes de abril de 2012,

Pasivo neto por inpuesto diferido

La composicion del pasivo acto por impuesto diferido al 30 de noviembre de 2015 v al 31 de mayo de 2015 es fa

siguiente:
30.11.2018 31.05.2015
Pravisién para deudores incobrables 450 3.142
Provisiones para contingencias 593 3.653
Provision por prescripeion de créditos por impuesto a fa
ganancia minima presunta 51t 534
Gastos deducibles con el pago efectivo - 119.923
Quebrantos impositivos recuperables 42,705 46.590
Valuacién de proyecto de inversion (1) 60.222 -
Valuacion de deudores comerciajes 786 -
Cros - 272
Subtotai activo por impuesto diferido 103.267 174.114
Valuacién de propicdades, planta y equipo (57.920) (211.467)
Valuacion de activos bioldgicos (44.598) (31.944)
Valuacién de inventarios (37.863) (943)
Provisiones por desvalorizacién del impuesto diferido (31.362)
Deducciozies por arrendamientos financieros {114) (142)
Resultado de inversion en sociedad controlada del exterior - (88)
Otros {3.912) 20
Subtotal pasivo por impuesto diferido {175.769) (244.604)
Tatal pasive neto por impuesto diferido (70.502) {70.490)

Quebrantos acumulados

L.os quebrantos acumulados por impuesto a las ganancias declarados por la Sociedad y sus controladas pendientes de
utilizacion al 30 de noviembre de 2013 son fos siguientes:

Crédito
recuperable
Tasa
, Importe det . e por Afio de
Afio de generacidn quebranto 'm'.msmm quebrantos prescripeidn
vigente h e
impositivos
acumubados
2012 64,745 25%/35% 17.543 2017
2013 42,677 25%/35% 13.648 2018
2014 147.186 25%135% 43416 2019
2015 39.630 25%/35% 11.858 2020
2016 L O 5.626 3% 1970 2021
tl A 299.864 88.435

Ml}i NEST ( ALLO
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La evolucion de las diferencias temporarias de medicion y fos quebrantos impositivos acumulados para el active y
pasivo, netos, por impuesto diferido es |a siguiente:

30.11.2015 31.05.201%8
Pasivo neto por impuesto diferido al inicio def ejercicia 68.578 57.6%4
Cambios del periodofejercicio
{Beneficio) Cargo (21,285} 10,931
Reclasificacion por presentacion de declaracion jurada det
ejercicio anterior {T.192) -
Ajuste por conversion 1 {354}
Diferencia de cambio {H 307
Fotal cambios (28,375) 10.884
Pasivo neto por impuesto diferido 40.203 68.578
La composicion del beneficio por impuesto a las ganancias es la siguiente:
36.11,2015 30.11.2014
Corriente 21.746 (9.662)
Diferido {21.285) 4.102
Total - Cargo {461} (5.560)

19. CAPITAL SOCIAL

La composicién dei capital soeizl al 30 de noviembre de 2015 v al 31 de mayo de 2015 es Ta siguiente:

30.11.2015 31.08.2015
Capital en acciones 100.974 100.974
Ajuste de capital 91.037 91.037
Total 192,011 192.011

AL 30 de noviembre de 2015 y durante los (ltimos tres ejercicios el capital suscripto, integrado y autorizado a iz oferta
plblica era de 100.974.

El capital en acciones estd compuesto por:

30.11.2015 3052015 31052084

360.625 acciones ordinarias de valor

nominal $ 0,01 de 5 votes v

10.093.818.443 acciones ordinarias

de valor nominal § 0,01 de 1 voto 100.942 100.942 100.942
3.251.316 acciones preferidas de

vator nominal § 0,01 32 32 32

Totak 100.974 100974 100.974

DANIEL wﬁ:sg%;u,a.o
) o § “omisién Yisealizadora

Ef informe de fecha 8 de enero de 2016
se extiends en doglunento sparte,

DE VIV (Socio)
blico ({LN.R}
Matricula 9959 - Ley 8738
C.PLE. Pein de Sants Fe




W

20. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

24.

La composicion de los ingresos de actividades ordinarias correspondientes a los periodos de seis meses finalizados el
30 de roviembre de 2015 y 2014 y a los periodos de tres meses comprendidos entre ei 1° de septiembre y ei 30 de

noviembre de 2015 y 2014 es la siguiente:

Junio a Noviembre

Septiembre a Noviembre

2015 2014 2015 2014 -~

Venta de pasta y papel
Merecado interno 1.562.590 1.119.209 769,723 596.810
Mercado externo 257018 286.528 136.210 153.085

Venta de madera

Mercado intesno 186.846 148.793 100.425 76.477
Mercado externo 197 383 . 282
(-} [mpuestos sobre ventas {45.442) (35.103) (22.449) {18.548)
Taotat 1.904.207 1.520.310 983.909 808.106

11, COSTO DE VENTAS

Informacinn reguerida por el art. 64 inciso bj de la Ley N° £9.550

La composicidn def costo de produccidn, expuesto segln su naturaleza, correspondiente a los perfodos de seis meses
finalizados ei 30 de noviembre de 2015 vy 2014 y a los perfodos de tres meses comprendidos entre el 1° de septiembre

v el 30 de noviembre de 2015 y 2014 es la siguiente:

Junio a Noviembre

Septiembre a Noviembre

2015 2014 2015 2014

Honorarios y retribuciones por

servicios 4330 3.395 2,064 1.700
Sueldos y jornales 200.270 159.011 104.740 81.277
Caontribuciones sociales 51.040 34967 25480 16.942
Impuestos, tasas y contribuciones 5.284 4.291 2.481 2162
Depreciaciones de propiedades, planta

¥ equipo ¥ amortizaciones de otros

activos intangibies 91.512 56.401 45.897 28.331
Mantenimiento 62.421 49.814 32.760 24.401
Consumos de servicios 6.082 3.806 2.754 2172
Fletes 2612 2.606 1.379 1065
Seguros 12.265 9.688 6.504 4.563
Alquileres 6.648 4.757 3.258 2.638
Comunicaciones 826 742 433 384
Movilidad ¥ viaticos 1.817 1.680 1.05% 961
Limpieza y mantenimiento 15.986 15.138 8.281 9.499
Servicios de vigilancia 7.539 6.262 3.859 3038
Servicios de sistematizacion de datos 507 338 47t 83
Insumos 17.507 16.470 9.387 8.157
Combustibies y iubricantes 3168 2429
Crastos de forestacion i73 182
Elaboracién monte y fete 2.205 §1
Seguridad e higiene 803 579
Secado . 57
Oitros 13.757 13.091

506.812 385,755

Malricuia 9
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La composicidn de los gastos directos de venta, expuestos segin su naturaleza, correspendiente a los periodes de seis
meses finalizados el 30 de noviembre de 2015 y 2014 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el [° de
septiembre y el 30 de noviembre de 2015 y 2014 es la siguiente:

Junio 8 Noviembre Septiembre a Noviembre
013 044 2015 2014
Sueldos y jornales 5.376 4.534 2.799 2433
Contribuciones sociales 1.045 729 522 36l
Comisiones 67.933 39.869 34.699 29.662
Algutieres 3 5 . .
Comunicaciones 239 186 137 96
Movilidad y vidticos 2.140 1392 651 035
Honorarios y retribuciones por
servicios 296 486 . 145
npeestos, tasas y contribuciones 73 166 43 84
Depreciaciones de propiedades, planta
y equipo ¥ amortizaciones de otyos
activos intzngibles 234 329 . 99
Seguros 48 35 25 18
Limpieza y mantenimiento 34 32 10 i6
Servicios de vigifancia 4 4 2 3
Servicios de sistematizacion de datos 66 80 49 53
Consumo de servicios 154 132 78 55
Deudores imncobrables {*} 2.662 3.059 2528 1.851
Mantenimiento 224 123 97 68
Otos 1.023 S09 193 417
Total 81.558 71.671 42.133 36.296
5] Inctuye 2,379 por incremento de a provisian para deudores incobrables (nota 8} ¥ 283 por cargos directos de deudores

incobrabies en el periodo de seis meses fMnalizado ¢l 30 de noviembre de 2015,
Costo de ventas

l.a composieion del cosio de ventas correspondiente a los periodos de seis meses finalizados el 30 de noviembre de
2013 y 2044 es la siguiente:

30.11.2015 30.15.2014
Saldo de inicie de inventarios (**) 566,859 433.257
Consumos de activos bioldgicos para la produccién
de inventarios 15.636 11.382
Compras de insumos y materias primas 956.614 §14.976
Costos de produccion y gastos directos de venta {*} 388.370 457426
Ajuste por conversion 13.593 7.076
Cobertura de compras de materias primas con
instrumentos financieros (6763 -
Saldo al cierre de inveotarios {*%) (662.363} {513.431}
Totai 1.478.033 1,210,686

{*}  Segim informacion requerida por el art. 64 ine. b) de la Ley N° 19,350 arriba expucsto.
¥+ Antes de la provision para desvalorizacion de inventarios.

12. COSTOS DE DISTRIBUCION

informacién requerida per el art. 64 inciso b deda Lev N° 19,330

fodos de seis

La composicion dé fos ¢ostos de distribucion, expuestos segin su naturaleza, correspondiente a ios p
! ‘ e el 1° de

meses finalizadop el 3 N‘:s‘cle;noviembre de 2015 y 2014 y a los periodos de tres meses comprendidos
septiembre y i

74{1% de 2015 v 2014 s Ia siguiente:
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Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
2015 2014 2015 " 1064
(jastos de entrega 3%.486 30474 18.774 13.906
Seguros 25 il i3 8
I letes 17.1585 16475 8.899 8.465
tonorarios y retribuciones por
servicios 2.56% 1797 1.334 1512
Sueldos ¥ jormales 8472 6.342 4,180 3.583
Contribuciones saciales 2.09¢ 1.586 1.059 685
Depreciaciones de propiedades,
planta y equipo v amortizaciones
de otros activos intangibles 179 23
Deudares incobrables {*) 1.314 1.314
Mantenimiento 426 426
Movilidad y vidticos 303 . a3 .
Otros A% 2,208 645 i.167
Total 72.806 60.093 37.040 29,325
(%) Inchsve 1,314 por cargos divectas de deudores incobrables en £f periodo de seis meses finabizado el 30 de noviembre de 2015,

23, GASTOS DE ADMINISTRACION

Informacion reguerida por el art. 64 fnciso bl de la Ley N° 19.550

La composicion de los gastos de adminisiracion, expuesios 5egin su nataraleza, comespondiente a los periodos de seis
meses Bmalizades ¢i 30 de noviembre de 2015 ¥ 2014 y 1 los perfodos de tres meses comprendidos enire el 17 de
septiembre y el 30 de noviembre de 2015 y 2014 es la siguiente:

__Junio a Koviembre Septiembre a Noviembre

e R A —
T 2014 2015 2014

Retribucin de administradores,

directores y Comision

Fiscalizadora 21315 21.218 10.418 15,127
Honorarios y retribuciones por

servicios 8.714 7.003 4269 3.973
Sueldos y jornales 48.131 36.052 30.821 15.687
Contribuciones sociales 11606 8.480 6.506 4.005
Impuestus, tasas y contribuciones 27.582 19 649 12 404 008
Depreciaciones de propiedades,

planta y equipo ¥ aportizaciones

de otros actives intangibies 1.006 71 519 358
Sepuros 489 317 222 160
Alquileres 4768 3.679 2417 1744
Comunicaciones 1478 1.204 797 580
Movilidad y vidticos 1.865 1.600 956 761
Limpieza y mantenimiento 632 288 381 161
Servicio de vigilancia 1.283 1033 666 314
Servicio de sistemaiizacion de

datos 1.872 2.085 982 1.388
Consumo de servicios 262 221 126 125
Combustibles y fubrieantes 239 184 100 143
Seguridad e higiene 12 70 63 i3
Insumos 716 295 354 160
Acuerdos por Hligios - 922 . .
Mantenimiento ; 591 i1 354 00
Otzos < 4.553 1272

in Figtalizadors
k %

14198

£13.094

4.958 3152
77,313 58.428
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24. RESULTADQS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

l.a composicion de jos ingresos financieros v egresos financicros correspondientes a los periodos de seis meses
finatizados ¢! 30 de noviembre de 2015 v 2014 y a Jos perjodos de tres meses comprendidos entre €l 17 de septiembre
v el 30 de noviembre de 2015 y 2014 es ia siguienie:

Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre

2015 2014 2015 2014
Ingresos financieroy
Ganancia por cambios en el valor
razomable de otros pasivos financieros 9.499 3.066
Destcuentos obtenidos por pronto pago en
compras realizadas 2.189 1.467 1113 957
Resuitado financiere por titulos piblicos
valuados af valor razonable 2.068 . 2.068
Intereses 2.187 2408 i.857 186
Resultado por instrumentos financieros
derivados 748 - 748
Intereses con Fanapel Investment Corp. 429 331 246 166
Intereses con Tapebicud LLC 281 302 144 152
Orros 3 5 - 3
Total 17.106 4,513 9.212 1.464
Egresos financieres
Intereses hancarios v comerciales (1817913 {78,700} (53.290% {37.206}
Bonificaciones y descuentos por pronte
pago {21.703) {15.183) {10.892) {8.531)
Intereses con Fanapel Investment Corp. 4.171) {3.725) {2.114) {1.878)
Resultado financiero por titutos pablicos
vatuados al costo amortizado {939} . {989) .
Intereses y actuatizaciones por juicios {744} {(713) (31 (362)
Oiros (1.198) (1.504) {653) {617)
Total {140.596) {99.825} {68.249) (48.594)

La composicion de fa diferencia de cambio neta correspondiente a los periodos de seis meses finalizados el 30 de
noviembre de 2015 y 2014 vy a 1os perfodos de tres meses comprendidos entye el 1° de septiembre y el 30 de noviembre

de 2015 v 2014 es la siguiente:

Ingresos por vartacion cambiaria 26.387 27.193 11.467 16.730
Egresos por variacién cambiaria {100.115) (71.427) {45.757) (14.313}
Total {73.728) (44.234) £34.290} 2417

Los ingresos y egresos por variacion cambiaria correspondiente al perfodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre
de 2015 se originan en log siguientes conceptos:

Ingresos per variacién cambiaria
. No aperativos
Operativos Con partes Tatal
relacionadas Con terceros
Corrientes 10.501 {176) 4.691 15.016
No corrientes 428 2.225 8.318 11.371
Subgotal 11.329 2049 13.000 26.387
._./ )
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Egresos por variacidn cambiaria
. No operativos
Operativos Con partes Total
relzeionadas {on terceros
Corrientes {20.378) {10.187) (7.508) {34.47%)
No corrientes {10.043) 933 (52,5323 {6].642)
Subtotal (30.421) {9.254) (60,440} (100.115)
Total {19.092) l {7.205)] (47,431) l L (?3.728}]

25. RESULTADO POR ACCION ‘

Resultado por accion bisico

Los resuitados y el nimero promedio ponderado de acciones ordinarias utifizados en ef cilcufo de los resultados por
accion basicos son los siguientes:

Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre |
2015 2014 2015 2014

{Peérdida) Ganancia del perfodo
atribuible a los propietarios de la
contretadora {1.794) 235 (467) 35.360

Resultado acciones prefesidas {2) {2) (H (1

(Pérdida) Ganancia usada en el
caloulo de fas ganancias por
aceibn bisicas

Ninero promedio ponderado de
acciones ordinarias para
propdsitos de las ganancias por
accidn basicas (en miles)

(Pérdida) Ganancia por accién
basica atribuible a los
propietarios de la controladora

{1.796) 233 (468) 35359

100.942 100.942 100.942 100.942

(0,0178) 0,0023 {0,0047) 0,3503

Se presenta exclusivamente el indicador bdsico ya que no existen obligaciones negociables ni otros pasivos
convertibles en acciones ordinarias que generen efecto diluyente para los periodos de seis meses finalizados el 30 de
noviembre de 2015 y 2014.

26. SEGMENTOS DE OPERACION

L.os segmentos de operacion se han definido de acuerdo a la manera en que la alta gerencia los reporta internamente
con el fin de tomar las decisiones relativas 2 la operacion y asignacion de recursos.

Ademds, para la definicion de los segmentos de operacion se ha considerado la disponibilidad de informacién
financiera relevante.

En funcién de fo requerido por a NIIF &, la Sociedad ha establecido una segmentacion de sus operaciones segin las
siguientes unidades de negecio:
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Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son et Gerente de Administracion v Finanzas de la
Sociedad y otros directivos encargados de Ja operacién de la unidad de negocio (segmenie), quiencs evaluan ¢l
rendimiento de 1as operaciones en funcion a fos resultados finales por segmento.

Periodo de seis meses finalizado &1 30 de noviembre de 2015 Pasta y Madera Otros Taotal
papel sélida
Ingresos de las actividades ordinarias 1.718.229 | 182,978 - 1.90].207
Ganancia por cambios en e valor razonable de activos bioldgices 6.691 4.697 - 11.38%
Ingresos financieros 16.690 Lo16 - 17.106
Gastos por infereses {114.714) (3.196) - (117.904)
Depreciaciones ¥ amortizaciones de Propiedades, planta y equipe
y activos intangibles distintos de la plusvalia (89.087) {4.133) - (93.220}
{Pérdida) Ganancia delf segmento (2.453) 5.347 7 2.901
Beneficio {(aslo) por impuesto a las ganancias 4.100 {4.546) {15) (461)
Adguisicién de propiedades, planta y equipo 37161 7676 - 44337
Adquisicién de activos intangibles distintos de la plusvalia 47 - - 47
Periodo de seis meses nalizado ef 30 de noviembre de 2015: Pasta y Madera Otros Total
papel sélida
Agtivos por segmento 34TLAYG 554894 56 | 4.026.646
Pasivos por segmento 2662304 | 174.904 106 | 2.837.314
Periodo de seis meses [inalizado ef 30 de noviembre de 2014: Pasta y Madera Otros Total
‘ papei sélida
Ingresos de las actividades ordinarias 1.373.731 146.579 - 1.520.310
(Pérdida) Ganaacia por cambios en el valor razonable de activos
biologicos (7.203) 21.622 - 14.419
Ingresos financieros 3.880 633 - 4.513
Gastos por Intereses {83.454) {1.188) - (34.642)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades, planta y equipo
y activos intangibles distintos de la plusvalia (54.696) {2.509) - {57.663} |
{Pérdida) (anancia dei segmento (17.33Y) 22,283 4 4954 ‘
Beneficio ((Gasto) por impueste a las ganancias 2.307 (8.04%) {18) {5.560)
Adquisicién de propiedades, planta y equipo 255 855 8.169 - 264,024
Ejercicio finatizado el 31 de mayo de 2015: Pasta y Madera Otros Total
papel sélida
Activos por segmento 3.235321 542 863 47| 3777458
Pasivos por segmento 2470399 168.164 104 1 2.638.667
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27. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los activos y pasivos financieros al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de20i5esta

siguiente:

Rubro Maonto en J0.EL2085 | 31052015
moneda de
origen
Activo Corriente
Efective y equivalentes al efectivo
Dalares estadounidenses 407 3.904 5.046
& Argentinos 36.496 36.496 41.095
$ Uruguayes 5.826 1.884 4,850
Euros I 1 4
Otros activos financieros
Délares estadounidenses 6.490 62,225 -
$ Uruguayos m 36 36
Arrendamientos financieros por cobrar
§ Argentinos 480 480 848
Deudores comerciales v otras cuentas por cobrar
Diélares estadounidenses 8.454 §1.053 81.031
$ Argentinos 471.125 471,123 464.044
$ Uruguayos 66.643 21.552 28.634
Cuentas por cobzar a entidades relacionadas
Dolares estadounidenses 139 1.337 1.206
Activo No Corriente
Otros activos financicros
Délares estadounidenses 43 397 385
§ Argentinos 449 449 283
Arrendamientos financieros por cobrar
$ Argentinos - - 75
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Dalares estadounidenses 680 6.520 6.532
% Argentinos 2.909 2.909 2908
$ Uruguayos 303 98 103
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Dolares estadounidenses 3.280 31452 28.489
$ Argentinos 8.107 8.107 6.105
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Rubro Moo eh | 30112015 | 31052015
moneda de
e origen
Pasive Corriente
Préstamos
Datares estadounidenses 32791 387677 E 432.940
$ Argentings 367.257 i 367257 289.155
O3 pasives Gnaneier0s
$ Argenlinos 153 153 142
Cuentas poy pagat comarciales y ofras cuentas
POT PAAT 1
Dalares estadounidenses 20,388 197.496 ! 162,806
Euros 1374 24.317 22,587
§ Argentinos 313357 513.3%7 461,215
SEK - - 1.0%0
CHF - - 85
CDN . - | 65
BRI 172 489 -
§ Uruguayos 38.554 18,638 38470
Cuentas por pagay entidades relacienadas i
Délares estadonnidenses 13.824 | 133931 120.307
§ Argentinos 194 | 194 367
Pasive No Corriente
Préstamos
Diolares estadounidenses 72.948 T06.703 557993
£ Argentinos 84.734 84.751 108.836
Diros pasivos financieros
§ Argentinos S0 i 50 129
Cuengas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagar
Euros 16.468 168.685 167.252
[élares estadounidenses 4.795 46.453 45.706
§ Argentinos 419 419 439
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28. INSTRUMENTOS FINANCIERQS Y GESTION DE RIESGOS

Categorias de 1os instrumentos financieros

32

Los instrurentos financieras def Grupo al 30 de noviembre de 2013 y al 31 de mayo de 2015 se detallan en el

siguiente cuadra:

Activos financieros:

Inversinnes manienidas hasta su vencimiento
Tiulos pablicos
Otros
(iras inversiones en instrumentos de capital
Inversiones disponibles para la venta
Titufos publicos
Efectivo y equivalentes ai efectivo
Efectivo en caja
Saldos en bancos
Fondos comunes de inversion
Préstamos y Cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros por cobrar
Deudores comerciales y 0fras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Instrumentos financieros derivados

Pasivos financieros medidos al costo amortizado:
Préstamos
Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar comerciales y olras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a entidades refacionadas

36.11.2015 31.05.2015
33.300 369
36 36
- 299
29.023 -
3938 16.323
37.534 24878
813 5.804
180 923
583.259 583.252
40.896 35.800
748 “
1.476.368 1.388.929
203 271
979.854 $00.215
134.1253 120,674

Los instrumentos financieros del Grupo valorizados a costo amortizado peseen la siguiente estimacion de su valor

razonabie al 30 de noviembre d2 2015 y al 31 de mayo de 2015

3011208 31.05.2615
Activps Tinancieros:
Inversiones mantenidas hasta su vencimienta
Titulos pablicos 42258 -
Otros 36 36
Préstarmos y Cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros por cobrar 480 923
Deudorgs comnerciales y otras cuentas por cobrar 383.259 583.252
Cuentas por cobrar a entidades refacionadas 40.896 35.800
Pasivos financieros medidos al costo amortizado:
Préstanios 1.476.368 1.388.929
Ontros pasivos financieros 203 271
Cuentas por pagar comerciales y otras cuenias por pagar 979.854 900.2135
Cuentas por pagarzentidades relacionadas 134,125 i2q.674
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29, ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

aj La Sociedad ha constituido depdsitos en garantia segin el siguiente detalle:

Yalor de libros

30.11.2015 31052015
Judiciales - Laborates (*) 245 245
Judicizies — Otros (*) . 825 616
Total 870 84l

%3 Clasificados come piros Botives no fnancieros.
b} Préstamo de DEG:

Bl 30 de marzo de 2006 Celulosa Argentina S.A. acordd con Nederlandse Financierings-Maatschappij Yoor
Omgwikkelingstanden M.V, (FMO) y DEG - Deutsche tovestitions- und Brtwicklungsgesellschaft MBH (“los
Acreedores™) el oforgamiento de una facilidad crediticia (el Préstamo 17) de dolares estadounidenses 25
moitlones (U3S 25.000.000% B 30 de mayo de 2008 fa Sociedad obtuve de parte de FMO y DEG otra facilidad
crediticia (“ef Préstammo 27"} de dolares estadounidenses 90 mitlones (U$S 90.000,000).

Con el fin de adecuar los contratos de ambos préstamos a un contexto econdmice més complejo, consecuencia
principalmente de fa severa crisis financiera internaciona} acaecida en el segundo semestre det afio 2008, eilide
aoviembre de 2010 se eitctuaron ciertas enmiendas a los contratos existentes, lograndose flexibilizar fos mismos
en beneficio de la Sociedad.

Posteriormente, el 29 de febrero de 2012 la Sociedad suscribié un acuerdo con DEG (“et Acuerdo™, a quien
FMC cedid sus derechos v obligaciones bajo ambos préstamos, por el cual se enmendaron, reformularon y
combinaron los contrates de préstame originalmente firmados el 10 de marzo de 2006 y el 30 de mayo de 2008
mis sus respectivas enmiendas efectuadas el 11 de noviembre de 2010, Las principales modificaciones fueron las
siglEenies:

a} Se unificaron en ugt mismo docurnento ambas facilidades crediticias {saldos adeudados a |a fecha de Acuerdo
correspondientes al Préstamo 1y al Préstamo 9 resuliande en un trame con un capital de dolares
estadounidenses 13 millones v vencimiento final en junio de 2018 {(“Tramo 17} ¥ otro framo con un capital de
dolares escadounidenses 52,1 miliones (“Tramo 27} y vencimiento final en diciembre de 2016;

b

-

Se modifict-el margen para determinar log intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia det Acuerdo,
establectendo un interés resultante de aplicar la tasa LEBOR mis un 6,123% para el Tramo | y mas un 5,75%
para la parte que corresponde al Tramo 2y

c

——

DEG participd a otres bancos de Ja facilidad crediticia que mantiene fa Sociedad {de ahora en adelante
denominada “el Préstama”).

Ei 29 de mavo de 2815 s suscribio una mueva enmienda (efectiva desde el 9 de junio de 2013 cuando se
cumplieron fas condiciones previstas en la ennrienda}, por ia cual:

4) Se modifico el margen para determinar los intereses a partir de Ja fecha de entrada en vigencia de la enmienda
para el Tramo 2, estableciendo un interés resulianie de aplicar \a 1asa LIBOR mds un 6,123,

b} Se reprogramaron los vencimientos del Tramo 1y del Tramo 2, esubieciende como ventimiento final el 15
de diciembre de 2018 para ambos Tramos y un periodo de gracia para las cuotas del ramo 2 cuyos
vencimicntos gperaban el 13 de junio de 2015 y ¢l 15 de diciembre de 2015;

Clerias parantias constituidas a favor de los prestamistas a los fines !
¢ fag/obligaciones asumidas por ! Préstame, guedando vigentes las siguientey
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i)

¢

(i)

(iv)

v

(vi)

{viiy

una hipoteca en primer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina S.A. en la localidad de Capitin Bermidez, Provinciz de Santa Fe, por délares
estadounidenses 5.6 nifones inscripta originalmente el 25 de junio de 2007 y modificada, para
adaptarla a las condiciones contractuaies actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012;

una prenda fija con registro sobre ciertas maquinarias de Celulosa Argentina S.A. ubicadas en ia
pianta de Capitan Bermidez, Provincia de Santa Fe, por un valor de délares estadounidenses 7.5
niillones inscripta originalmente el 13 de septiembre de 2006 y modificada, para adaptarla a
mencionado valor y a las condiciones contractuales actualmente vigentes, ef 29 de febrero de
2012. Dicha modificacion fue inscripta ef 14 de mayo de 2012,

una hipoteca en segundo grado de privilegio sobre fos inmuebles de propiedad de ia Sociedad
ubicados en Capitin Bermudez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona una de las plantas
de ta Sociedad por un valor de délares estadounidenses 33 millones. Esta hipoteca fue inscripta
originalmente et 7 de agosto de 2048 y modificada, para adaptarla al mencionado valor y 4 las
condiciones contractuates actuaimente vigentes, el 19 de marzo de 2012, Dicha modificacion fue
inscripta el 14 de mayo de 2012;

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

¢ encuentran en el inmueble objefo de la hipoteca mencionada en el acépite (i} por un valor de

dolares estadounidenses 57,6 millones,

a. en segundo grado de privilegio, en el case de bienes que fueron afectados oporfinamente
por una prenda con registro en primer grado de privilegio, en garantia del Préstamo !
otorgada el 30 de marzo de 2006 por délares estadounidenses 25 millones, v

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

Esta prenda fue inscripta originalmente ef 25 de junio de 2008 en el Registro de Maguinaria
Apgricola, Vial o Industrial y Crédito Prendario de la ciudad de San Lorenzo y modificada, pata
adaptaria al mencionado vajor y a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 29 de
febrero de 2012;

ura prenda en fercer grado de privilegio, luego convertida en forma automética y de pleno derecho
en prenda en primer grado de privilegio, sobre 1a totalidad de las acciones del capital social de
Fabrica Nacional de Papel S.A. adquiridas por la Sociedzd, la cual fue firmada el 11 de julio de
2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, fuego convertida en forma automatica y de pleno derecho
en prenda en primer pgrado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de TC Rey S.A.
adquiridas por ia Sociedad, representativas del 100% (cien por ciento) del capitat social v de los
votos de TC Rey S.A., en virud de la suscripeion de un “Contrato de Prenda de Acciones v
Cesion Fiduciaria con Fines de Garantfa” celebrado emire la Sociedad, TC Rey S.A., los
Acreedores v Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios S.A., como agente de la garantia,
tfirmado ¢l 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, fuego convertida en forma automética y de pleno derecho
en prenda en primer grado de privilegio sobre fa totalidad de ias acciones de Forestadora
Tapebicud S.A. adquiridas por la Sociedad, asi como también las de titularidad de TC Rey S.A.,
cn conjunto representativas dei 100% (cien por ciento) del capital social y de los votos de
Forestadora Tapebicud S.A., en virtud de la suscripcion de un “Contrato de Prenda de Acciones v
Cesion Fiduciaria con Fines de Garant{a” celebrado entre ia Sociedad, TC Rey S.A., Forestadora
Tapebicui S.A., los Acreedores y Administradora de Negocios ¥ Activos Fiduciarios S.A. como
agente de la garantia, firmado el {1 de julio de 200§;
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{viii} una prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automdtica y de pleno derecho
en prenda en primer grade de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de [virareta S.A.
adquiridas por la Sociedad, asi como también las de titularidad de TC Rey 5.A., en conjunte
representativas del 100% (cien por ciento} del capital social y de los votos de Iviraretd S.A., en
virtud de la suscripeion de un “Contrate de Prenda de Acciones y Cesion Fiduciaria con Fines de
Garantfa” celebrado entre la Sociedad, TC Rey S.A., Iviraretd S.A. los Acreedores y
Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios S.A., como agente de fa garantia, firmado el 11
de julio de 2008;

(ix) unaprenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automética y de pleno derecho
en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de Rndaco S.A.
adquiridas por 1a Sociedad, asi como también las de titularidad de TC Rey 8.A,, en conjunto
representativas del 100% {cien por ciento} del capital social y de los votos de Rudaco S.A., en
virtud de la suscripcion de un “Conlrato de Prenda de Acciones y Cesion Fiduciaria con Fines de
Garantia” celebrado entre la Sociedad y TC Rey S.A., Rudaco 5.A., los Acreedores y
Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios S.A., como agente de fa garantia, firmado ef 11
de julio de 2008;

{(x) una cesion fiduciaria con fines de garantfa de todos v cada uno de los derechos de la Sociedad
como fiduciante v beneficlario del denominade “Fideicomiso Forestal I creado en virtud del
“Confrato de Fideicomiso” originalmente celebrado entre la Sociedad y el Sr. Victor Hugo
Quevedo como fiduciario, en virmud del cual se realizd Ja suscripeién de un “Contrato de Cesidn
Fiduciaria y Tideicomiso con Fines de OGarantia® entre la Sociedad como fiduciante,
Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios S.A. como fiduciario y los Acreedores como
beneficiarios, finnada con fecha 1° de agosto de 2008;

(xi) un “Acuerdo de Subordinacién”, cetebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de establecer Ia
subordinacion de préstamos “intercompany”, honcrarios, apertes irrevocables de capital y ofras
sumas de dinero, al repago de los montos adeudados bajo el Préstamo; ¥

{xii} un “Acuerde de Regencion de Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008, que regula la
obligacién conjunta ¥/o alternada de Tapebicua Cayman Ltd.. el “Sponsor Prineipal”, y de los
sefiores “Sponsors lotales”, de retener en forma directa o indirecta el confrol del capital social de
la Sociedad segin los férminos v condiciones alli previstos.

No obs@ante lo indicado precedentemente, el Acuerdo permite: i) la constitucion de gravamenes a favor de
terceros sobre activos existentes de propiedad de Celulosa Argentina S.A o de sus subsidiarias por hasta 24
miltones de dilares estadounidenses y sobre nuevos actives, en la medida que no se adquieran para reemplazar
o sustituir activos existentes; y ii) la venta de activos en el caso de que: (a) el 80% del producido de la venta de
activos no gravados sea utitizado para efectuar pagos de las fineas de crédito, o (b) el 80% del producido de la
ventz de activos gravados 2 favor de terceros sea utilizado para, una vez pagados los cestos de tal transaccion,
los impuestos relacionados y el crédito que garantizaban, pagar el préstamo actual, y {¢) los prepagos indicados
anteriormente fncluyan los costos cotrespondientes {equivalentes a un monto detenninado de acuerdo con
porcentajes fijados en funcién de la fecha de prepago, con un maximo det 1% sobre cada tramo).

Asimismo, el 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Fovestadora Tupebicud 8.A., TC Rey 5.A,
Rudaco $.A. ¢ Iviraretd $.A, firmaron un Acuerdo de Garaniia (“Guarantee Agreement”™) con DEG y FMO), por
el cual las mencionadas sociedades garantizan en forma ahsoluta, solidaria, incondicional ¢ irrevocable las
obligaciones asumidas por Celuioss Argentina S.A. en virud del contrato de préstamo. Con motivo del
otorgamiento de la mencionada garantia, Celulosa Argentina $.A. abona una retribucién anuzl a las sociedades
que figuran come garantes.
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El Préstamo, reformulade por las enmiendas antes indicadas, exige adicionaimente el cumplimiento de los
siguientes compromisos financieros de cumplimiente trimestra: i} indice Deuda/EBITDA permitido hasta 3,0,
en la medida que, en todo momento, la deuds financiera consolidada de Celulosa Argentina 8.A. no exceda
wiles de dolares estadounidenses 170.000; i) Indice Deuda/Capital Ajustado menor a 1,5; §if) indice Corricnte
no menor a 1,1; iv} indice de cobertura de servicio de deuda no menor a 1,05 ¥ v) indice de monto de cobertura
de la garantia y de acciones prendadas/capital def préstamo pendiente de pago mayor a |. Estos compromisos
financieros de cumplimiento trimestral se determinan tomando como base las cifras de fos estados financieros
consolidades y el término “deuda”™ se refiere al pasivo financiero. La definicion de “Capital ajustado” pava el
cdlculo del indice Deuda/Capital permite adicionar, ¢n el mencionado célculo, fa diferencia entre el valor de
tasacion {delerminado por un vatuador independiente} y el valor contable de las tierras y activos forestales. En
caso de incumplimiento de algunos de los compromisos antes indicados {eonsiderados como un “gvenic de
incumplimiento” segn el contrato del Préstamo), la tasa de interéds aplicable se incrementard en un 0,5% anual
hasta ¢l cierre del periodo de interés en que Ja Sociedad entregue un cerificado de cumplimiento de
conformidad con el contrato.

Asimismo, se permite efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagos de deudas subordinadas con las
siguientes limitaciones: ¢a) sin limite en el monte, en la medida que el ratio de Deuda/EBITDA sea menor a
2,25, (b} hasta un total de 3,5 millones de doiares estadounidenses, si el ratio de Deuda/EBITDA fuera de entre
2,25 v 2,3, v {c) hasta un total de 1 millon de délares estadounidenses, si el ratio de Deuda/EBITDA fuera de
entre 2,5 v 2,7. Asimismo, deberdn satisfacerse las siguientes condiciones: i) que el ratio de Servicio de
Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, i) que ¢l ratic miximo de Deuda/Capital Ajustado de 1,2, iii)
que los pagos sean procedentcs de utilidades Hquidas y iv) que la Sociedad no se encuentre en un Evento de
incumnplimiento. Ademds, no se limitard el pago de dividendos en acciones.

Otro de los beneficios obtenidos por fa Sociedad a partir de la renegociacion de los contratos fue la inclusién de
una cliusula por Ia cual, en caso de que se produzea en cualquier trimestre una devaluacion del peso argenting
superior al 20% con respecto al délar estadounidense, Ja Sociedad tendrd automdticamente un periodo de 3
meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices financieros permitiéndole un periodo de
reacomodamiento durante ese periodo,

En consideracion de los importantes beneficios logrados, los accionistas controlantes de la Sociedad han
acordado fas siguicntes condiciones adicionales:

i) Politica de contencion de caja:

a. hasta tanto la Sociedad abone la totatidad de los saldos adeudados por i Préstamo:
i. Tapebicua LLC renuncia af cobro de sus onorarios por gerenciamiento (“management fee”), ¥

it. no se efectuarin pagos ni capitalizaciones de deudas con accionistas {directos o indirectos}, como
lampogo pagos 0 cobros de intereses, permitiendo salo ciertas compensaciones de cuentas y pagos de
obligaciones fiscales;

b. hasta tanto s¢ verifiquen determinadas condiciones:
1. nO se otargaran préstamos a sociedades controlantes,
i1, no se otorgaran préstamos a sociedades controladas en exceso del Hmite establecido,

i} Se cstablecié un pago adicional {denominado “Sweetener”} a favor de Jos prestamistas por un minimo de
délares estadounidenses 2,3 millones en digiembre de 2014 que, en caso de realizarse una oferta piblica
de acciones antes de marzo de 2016, podrie incrementarse hasta un valor cotrespondiente al 3% de la
valuaciér de la Sociedad superior a détares estadounidenses 50 millones al momento de fa cojocacion.

E122 de diciembre de 2014 Celulosa Argentina S.A. y DEG firmaron una nueva enmienda al Acuerdo por
el cual se estahlecié que el pago de Sweetener seria efectuado de la siguiente manera: una primera cuota
de miles de dolares estadounidenses 466 con vencimientio diciembre de 2014 y tres cugtas de miles de
dolares extadounidenses 611 cada una con vencimiento 30 de enero de 2015, 15 de abril Re 2015 ¥ 14 de

e 2815, respectivamente. Todas estas cuotas fueron abonadas oportunamente por |
§ N
LA,

L
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Al 30 de noviembre de 2015 ¢l saldo adeudado por el Préstamo asciende a miles de dolares estadounidenses
34,557 v se expone en el rubro Préstamos (nota 13} incluido en la linea de Préstamos garantizados — Préstamo
DEG y la Sociedad cumple con todos los compromisos financieros establecidos en los contratos vigentes.

Celuiosa Argentina $.A. celebrd tres contratos de présiemas con ¢l Bance Ciudad de Buenos Alzes, los dias
30 de octubse de 2012 ¢*Contrato 17}, 6 de diciembre de 2013 (“Contrato 27 y 29 de enero de 2014
{*Contrato 5°) por miles de dolares esradounidenses 10.000, miles de pesos 30.000 y miles de dolares
estadounidenses 7.000, respectivamentc. Los importes de capital mencionados son reembolsados por fa
Sociedad en seis cuotas anuales crecientes, a partir def 30 de octubre de 2014, en el caso del Contrato 1, de
siete cuotas semestrales crecientes, a partir del 6 de diciembre de 2014, en e} caso del Contrato 2, y de siete
cuotas anuales crecientes, & partir del 29 de enero de 2016, en el caso del Conirato 3. Los mencienados
contratos devengan intereses semesirales sobre saldos.

Por log Contratos | y 3 la Seciedad asumid, ademds, clertos compromizsas y obligaciones, entre ellos:

i) no pagar anticipos, honorarios ni remuneraciones a sus directores {con excepcion de aquellos pagados por
el gjercicio de funciones téenico-administrativas) y/o sindicos ni declarar, pagar ni distribuir dividendos a
sus accionistas, ya sea en efectivo y/o en especie y/o por medio del pago con bonos, compensaciones,
condonaciones de deudss wo de cualquier otra forma, en exceso de fa suma total de miles de délares
estadounidenses 7.000 en forma individual per concepte durante cada ejercicio fiscal anual, acumulando
fas sumas no utilizadas por cada ejercicio. EI importe mencionado se incrementard en la misma
proporcién en que Ja Sociedad cancele Capital;

iy o realizar actos que impliquen una fusitn, transtormacion, absorcion, estisitn o cualquier ofro modo de
reorganizacion societaria que impliquen, de cualquier forma, la participacion de Cefufosa Argentina 3.A.
en otras sociedades 0 en otros proyectos distintos de la actividad principal de la Compaia;

jii) no realizar transacciones que impliquen ia venta de algin bien de su propiedad y posteriormente contrater
ia foeacion con opeion a compra del bien vendido (*leaseback™y;

iv} no tener un patrimonio neto menor al emergente del balance correspondiente al gjercicio cerrado el 31 de
mayo de 2012 {para el Contrata 1) y el 31 de mayo de 2013 {para el Contrato 3), ai cierre de fos balances
anuales correspondientes a fos ejercicios 2013 2020 y 2014 a 2021, respectivamente;

v} no otorgar préstamos, fianzas o avales, a favor de persona o entidad alguna, con ciertas salvedades;

vi) que ef monto de la deuda mantenida con el banco en virtud de los contratos no sea superior al 70% del
valor de mercado de {os bienes objeto de cada prenda;

vii} no tomar deuda con una afiliada, con cualquier accionista controlante /o una afiliada a cualquicra de
estos ultimos, en condiciones Jegales y financieras que no respondan a las condiciones del mercado;

viii) no prorrogar, refinanciar o renovar la deuda financiera que se detalla en el ancxo adjunto a {os contratos;

i} mantener las siguientes relaciones financieras al 31 de mayo de cada aflo: a) activo corriente sobre pasivo
corriente {deducidas las deudas financieras, deudas entre comparias relacionadas y previsiones), superior
a 1.10; b) EBITDA sobre intereses pagados netos, superior z 2,50; ¢) deuda bancaria, neta de
disponibilidades, sobre EBITDA. no mayor a 4,50 para los dos primeros perfodos de infereses y no mayor
a 3,50 para los restantes; e indice deuda financiera sobre capital (entendiendo por ral al patrimonio nete},
menor a 1,30,

A fin de garantizar Ia totalidad de las obligaciones asumidas bajo el Contrato i, la sociedad controlada
Rudaco S.A. otorgé una hipoteca en primer grado de privilegio a favor del Banco Ciudad de Buenos Aires por
la suma de miles de dolares estadounidenses 6.218 sobre ef inmueble conocido como Establecimiento
Forestal Vilia Corina, sito en la localidad de Santo Tomé, Provincia de Corrientes, y una fianza, por la cual se
constituyd en fiador liso y llano de Cefulosa Argentina S.A. de manera imevocable, absoluta e incondicional.
Asimisme, Celulosa Argentina S.A. oforgd una prenda con registre sobre ciertas maguinariag de su propiedad
rte total de miles de dofares 8.333.
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Para garantizar las deudas de los Contratos 2 y 3, Celulosa Argentina 5.A. suscribio dos contratos de prenda
con registro sobre fa maquina de fabricacion de pape! tissue, por miles de délares 5.400, en primer grado de
privilegio, y por miles de délares 22.000, en segundo grado de privilegio, ambas inscriptas en el Registro de
Créditos prendarios de San Lorenzo el 26 de agosto de 2015.

Asimismo, Celuiosa Argentina 5.A. constituyd una prenda con registro en primer grado de privilegio sobre
cierlas maquinarias de la Sociedad, ubicadas en la planta de Capitin Bermiidez, Provincia de Santa Fe, por un
valor de miles de pesos 15.600, inscripta el 23 de enero de 2014, en garantia del cumpiimiento del Contrato 3.

Al 30 de noviembre de 2015 la Sociedad cumple con todos los compromisos financieros establecidos en los
contratos vigenies.

El 7 de aposto de 2014 la Sociedad celebr con Cobperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank B.A.,
“Rabobank Nederland™, New York Branch, un contrato de “Linea de Crédito de Prefinanciacién de
Exportaciones™ por el cual se puso a disposicion de la Sociedad una linea de crédito por un monto de gapitaf
total de niles de USD 10.000. El 25 de agosto de 2014 y el {8 de diciembre de 2014 se efectuaron los
desembolsos por un monto de miles de USD 5.00¢ cada uno, que serdn cancelados en quince cuotas
trimestrales con un periodo de pracia de dieciocho meses, 1.0s términos y condiciones de fa mencionada linea
de crédito son los usuales de mercado, que inciuyen el otorgamiento de garantias hipotecaria y prendaria y
limitaciones ai pago de dividendos y de otras distribuciones, tales como devoluciones de capital a sus
accionistas.

Las garantias oforgadas por la Sociedad son las siguientes:

(i} una hipoteca en tercer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Cefulosa Argentina
5.A. en fa localidad de Capitén Bermddez, Provincia de S3anta Fe, por miles de USD 10.000. Dicho
inmuchlc reconoce hipoteca de primer y segundo grado a favor de DEG Deutsche investitions und
Entwickiungsgesellchait MBH por un valor de iniles de USD 5,600 y miles de USD 33.000,
menctonado en el apartado b} anterior, acapites (i) y (i), respectivamente; y

{iiy una prenda con registro sobre las maquinarias y/u otros equipos de propiedad de la Sociedad que se
encuentran en el inmuebie objeto de la hipoteca mencionada en el acapite (i) anterior por un valor de
miles de USD 10.000. Dichas maquinarias y otros equipos reconocen prenda en primer prado de
privilegio a DEG Deutsche Investitions und Entwickiungsgeselichaft MBH por la suma de mijes de
USD 7.500, mencionado en el apartado b} anterior, acapite {ii}; y en primer y segundo prado de
privilegio a favor de DEG Deutsche Investitions und Entwickiungsgeselichait MBH por la suma de
miles de USD 37.600 mencionado en el apartado b) acipite (v}.

Ashinising, la Sociedad asumid los siguientes compromisos financieros de cumpiimiento trimestral: i} fndice
Deuda Financiera Neta Consolidada/EBITDA Consolidado menor a 3.0; iij fndice Deuda Financiera Neta
Consolidadu/Capital Ajustado Consolidado menor 2 1,5; i} indice Corriente Consolidado no menora 1,1; iv)
indice de cobertura de servicio de deuda financiera no menor a 1,0; y v) indice de cobertura de préstamo
mayota 2,

Adicionalniente, la Sociedad y sus subsidiarias no deberan incurvir en gastos de capital por un monto total que
supere los miles de USD 21.000. Este iimite no incluird gastos de capital correspondientes a la inversidn en
Papei Tissue (nota 3 |.b) por hasta miles de USD 35.000.

4130 de noviembre de 2015 la Sociedad cumple con todos los compromisos establecidos en el contrato,

Celulosa Argentina S.A. firmd contratos de préstamos con ¢l Banco Nacién Argentina que fueron también
suscriptos por las sociedades controladas Foreseadora Tapebicud S A, TC Rey S.A. e Ivirarejd 5.A., quienes
asumieron las obligaciones derivadas de Ios mencionados contratos en forma solidaria y direct§. Los saldos de
los mencienadg)s préstamos al 30 de noviembre de 20135 totalizan miles de pesos 88.317 y s@exponen en el
rubro Préstamas (pota-13) incluido en 1a finea de Préstamos no garantizados - Otros.
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Por otra parte, el 9 de junio de 2014 la Sociedad firmd con el Citibank N.A. un contrato de préstamo por miles
de peses 15.000, Dicho importe serd reembolsado por la Sociedad en rueve cuotas trimestrales y consecutivas
a partir del § de junio de 2015. Las cuotas cuyos vencimienios operaron hasta fa fecha de emision de los
presentes estados contables han sido canceladas por 1a Sociedad en las fechas correspondicntes.

Por dicho contrato la Sociedad asumid, ademds, ciertos compromisos v ebligaciones, entre etlos:

i mantener af dia el pago de sus impuestos, tasas v/o contribuciones de cardcter nacional, provincial o
niunicipal, tanto para el pals como en el extranjero,

ii, o hipotecar, prendar ni gravar de alguna manera sus propiedades ¥/t activos actuales y/o adguiridos
en el futuro def Prestatario y/o sus subsidiarias por un monto que medido en forma individuai o
conjunta supere jos miles de USD 24.000, con excepeion de garantias sobre los bienes adquiridos
otorgadas para cubrir el saldo de precio siempre y cuando elifos gravamencs sean empleados para
remplazar o sustituir actives o propiedades de Ia Sociedad y/o sus subsidiarias;

iii.  no distribuir gananeias o dividendos durante Ja vigencia de este conirato si: i) el ratio de Total Deuda
Financiera Neta/EBITDA es superior a 2,25; ii) el ratio de Deuda/Capital es superior a 1,35 y iii} el
ratio de EBITDA/Intereses financieros es inferior 2 1,5. En caso de corresponder, Ya distribucion de
dividendos debera obtenerse de Jos resultados no asignados del ejercicio inmediatamente anterior ¥
siempre que ningan supueste de incumplimiento se haya producido y subsista en el momento de, ©
tuego de dar efecio a dicha distribucion;

iv.  no dispover, vender, ceder en propiedad o en usufructo o uso. sus activos sin el expreso
consentimiento por escrito del Banco;

v. el indice de Total Deuda Financiera/Patrimonio Neto ne gerd supetior a 1,5 al cierre de cada balance
trimestral y al cierre de cada ejercicio anual;

vi.  aque el indice Total Deuda Financiera/EBITDA (medido conso el resultante de tos iitimos cuatro
periodos trimestrales) no podri superar ¢l cociente de 3.0 siempre y cuando et total de Deuda no
supere los miles de USD 170,000 al cierre de cada periodo trimestral; y a que el indice EBITDA
(medido como el resultante de fos Glmos cuatro periodos trimestrales)/Intereses Financieros no
podra ser inferior a 1,5 al cierre de cada periodo trimestral; y

vii.  aque las inversiones de capital efectuadas por la Sociedad y sus subsidiarias no supere el monto de
miles de USD 19.000 en el ejercicio fiscal 2014 y no supere el monto de miles de USD 21,040 en
cada uno de los efercicios fiscales siguientes. En cada caso estos montos se congideraran en adicion
al mopo invedido en el proyecto de 1a méguina de papel Tissue (nota 3 L.b}.

Al 30 de noviembre de 2015 la Sociedad mantiene un saldo de miles de pesos de 12.445, incluidas en [a linea
de Préstamos no garantizados - Otros {nola |5}y cumple con todos los compromisos financieros cstablecidos
en los parrafos precedentes.

Los edificios y construcciones, materias primas y campos y bosques de Fabrica Nacional de Papel S.A.
garantizan préstamos vigentes de fa mencionada sociedad ai 30 de noviemnbre de 2015 por miles de dolares
estadounidenses 38,512,

Las garantias otorgadas por Fabrica Nacional de Papel 5.A. a favor de obligaciones contraidas por terceros
corresponden a préstamos vigentes al 30 de noviemnbre de 2015 por miles de doiares estadounidenses 307.
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. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Obligaciones negociables de Celulosa Argentina S.A.

Ei 19 de diciembre de 2014 Celulosa Argentina §.A. emitid obligaciones negociables simples {no convertibles en
aceiones) Clase 2, denominadas, suscriptas, integradas v pagaderas en pesos, a tasa variable (Tasa Badlar Privada
mnas ¢} Margen aplicable del 7%, con vencimiento 19 de junio de 2016, por un valor nominal de miles de pesos
82.822; ¥ obligaciones negocizbles simples (no convertibles en acciones} Clase 3, denominada en doétares vy
suscriptas, integradas y pagaderas en pesos, a tasa fija (7,5% nominal anual), con vencimiento 19 de diciembre de
2017, por un valor nominal de miiles de délares estadounidenses 2.944, bajo ¢l Programa Global de Emision de
Obligaciones Negociabfes por un monto maximo en circulacion de hasta miles de dolares estadounidenses
280.000 {o su equivalente en otras monedas). A su vez, y bajo et mencionado Programa, el 17 de julio de 2015
Celulosa Argentina S.A. emitié obligaciones negociables simples denominadas en pesos (no convertibles en
acciones) Clase 4, & una tasa de interés que serd Ja suma de Ja Tasa Badlar Privada aplicable ai periodo mas un
margen aplicabie del 5% o la tasa fija equivalente a 28,5% nominal anual, la que resulte mayor entre ambas, con
vencitniento 17 de enero de 2017, por un valor nominal de miles de pesos 61.930.

El capital de las Obligaciones Negociables Clase 2 serd pagado el 19 de mayo de 2016 y el 19 de junio de 2016,
cada pago por un importe equivalente af 50% de su valor nominal. El capital de las Obligaciones Negociables
Clase 3 serd pagado el {9 de marzo de 2017, 19 de junio de 2017, 19 de septiembre de 2017 y 19 de diciembre de
2017, cada pago por un importe equivalente al 25% de su valor nominal. El capital de las Obligaciones
Negociables Clase 4 ser pagado el 17 de octubre de 2016 v ¢l 17 de enero de 2017, siendo cada uno de ellos por
un importe equivaiente al 50% de su valor nomninal, Los intereses de las Obligaciones Negociables (lase 2, Clase
3y Clase 4 seran pagados trimestraiinente, en forma vencidz, a partir de la fecha de emision y liquidacidn. La
dltima fecha de pago de intereses serd en la fecha de vencimiento, Las cuotas de servicios de intereses cuyos
vencimientos han operado hasta la fecha de emision de los presentes estados financieros han sido canceladas
oportunamente por fa Sociedad.

Los fondos obtenidos fueron utilizados para: ¢i) satisfacer necesidades de capital de trabajo en ef pais, en el giro
habitual del negocio de la Suciedad, como pago a praveedores por insumas y servicios, compra de materias
primas, pago de impuestos y ofras obligaciones fiscales, page de remuneraciones y cargas sociales, entre otros; (if}
financiar inversiones en activos fisicos situados en el pais, tales como maguinarias, ¥ ofros activos industriales a
ser utilizados por 1a Sociedad en el curso habitual de su negocic; y {iii) refinanciar pasives.

Al 30 de noviembre de 2015 ¢ saldo adeudado por obligaciones negociables asciende a miles de pesos 178.736 v
s¢ expone en el rubro Préstamos {nota 15).

Obligaciones negociables de Fabrica Nacional de Papel S.A.

El 12 de diciembre de 2014 Fabrica Nacional de Papel 5.A. realizd una emision de obligaciones negociables, a un
plazo de 10 afios, con amortizacianes en los afios 2020, 2022 y 2024. Las dos primeras amortizaciones serdn del
25% del capital de cada una y la final del 30% dei capital. Las obligaciones negociables devengaran intereses
compensatorios sobre el capital no amortizado a una tasa variable lineal anual, equivalente a la Tasa Libora 6
meses en ddlares americanos nds 3%. Asimismo, se establece una tasa minima de 4,75% y una tasa mixima de
8%, Como garantia de 1a misma, se cedieron a un fideicomiso de garantia 1.762 has. de campos de propiedad de fa
Sociedad. Los fondos obtenidos se destinarin a inversiunes en el area agricola-forestal. Estos valores cotizan en la
Bolsa de Valores de Montevideo y su registro ha sido aprobado por el Banco Centrai de Uruguay.

OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

Con Fecha 17 de abgil de 2006 se celebro un acuerdo con “Kemira Chemicals Brasil Lida. Branch in Argentina”
(“Kemira™), subsidiaria de Kemira Oyj de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha, operacion y
mantenimiento de una planta productora de didxido de cloro, con tecnologia ERCO Worldwide - Canada, a su

costo vy en predio de Celulosa Argentina S.A. de la localidad de Capitin Bermiddy y el posterior

aprovisionanyignt '&é'%menciunado producto.
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La planta fue entregada y facturada a Celulosa Argentina 5.A. el £° de julio de 2008 por un importe total de miles
de délares estadounidenses 9.039 que serd cancelado en cuotas mensuales en un plazo de quince afios. El saldo
adeudado al 30 de noviembre de 2015 se encuentra en ef rubre Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar {nota 16} incluido en linea Otras cuentas por pagar - corrientes por miles de pesos 5.187 y no corrientes por
miles de pesos 46.452,

La planta comenzo a operar en la fecha de entrega y se encuentra en pleno funcionamiento desde ese momento. La
empresa Kemira serd ef nico proveedor de ese insumo durante ¢} plazo de duracién del contrato, el cual prevé
compras minimas mensuales bajo fa condicién “Take or pay”. EHo significa el pago de una compensacion minima
mensuat cuando no se hayar: requerido las cantidades minimas acordadas.

Esta planta permite que se encuentre plenamente operativa la tecnologia denominada “ECF” (Libre de Cloro
Efemental) para el blanqueo de ta produccion de pulpa, destinada a la elaboracién de papeies para impresion y
escritura. Este cambio descarta por completo la weilizacién del cloro elemental para el mismo fin ¥ pudo
concretarse gracias a la wansformacion de pran parte del proceso industrial de la Planta, lo cual demandé un
profundo cambio fecnoldgico y fuertes inversiones.

b} En el mes de agosto de 2013 Celulosa Argentina $.A, firmd un contrato para }a compra de una nueva maquina de
fabricacion de papeles tissue a ias (irmas Voith Paper Gmbh & Co. KG {Alemania} y Voith Paper Co. Ltd.
(China). A fines de abril de 2815 s¢ produjo su puesta en marcha, Su capacidad estimada de produccion es de
30,000 toneladas por aiio,

Al 30 de noviembre de 2015 la deuda registrada por dicha compra asciende a miles de euros 18.821 v se expone
en el rubro Cuentas por pagar comerciales y ofras cuénfas por pagar (nota 16), inchuido en a linea Acreedores
comerciales documentados cortientes, por miles de pesos 24.098, y no corrientes, por miles de pesos 168,685, [a
mencionada deuda es financiada por el proveedor a diez afios.

32, HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA

a) El 17 de diciembre de 2015 el tipo de cambio def Ddlar estadounidense con refacidn al peso en el mercada
anico libre de cambios {también denominado “mescado oficial™) se incrementd en aproximadamente un 37%,
alcanzando un aumento total de aproximadamente 45% hasia ef 8 de enero de 2016. El tipo de cambio dei
peso argentino respecto af resto de las principales monedas {por ejemplo, el Euro} se ha incrementade en el
mismo sentido en ¢l perfodo mencionado,

Dado que fa posicién financiera neta en moneda extranjera de la Sociedad af cierre del periodo era pasiva, la
situacién descripta en el parrafo precedente ha implicado un efecto adverso en la situacion financiera y
econdmica de 1z Sociedad. No obstante ello, ese impacto adverso fue parcialinente compensado por el efecto
tavorabie de la conversian a pesos argentinos de ta inversion permanente medidz en délares estadounidenses
en fa subsidiaria Fabrica Nacional de Pape] S.A. y sus entidades controladas.

b)Y El4 de enero de 2016, la Sociedad cancels en forma parcial una deuda originalmente contraida con Citibank
N.A. v iuezo cedida por el acreedor originario a Fanape! iavestment Corp., en fos siguientes términos: {i) un
pago parcial de miles de USD 2.021, los cuales se aplican a fa cancelacion total de scis pagarés, que incluyen
capital e intereses; (ii} el capiral remanente adevdado permaneecera inalterado, por un total de miles de
USD 782, como asi también tos intereses adeudndos 1 esa fecha por 1s suma de miles de USD 617, y (iiy el
capital y los intereses remanentes mencionados, junto con los intereses que continden devengandose, serdn
cancelados por la Sociedad dentro de los proximos veinticuatro meses.

No se han producido otros hechos posteriores entre e! 30 de noviembre de 2015 y la fecha de emision de los mismos,
que pudieran afectar Ia situacion financiera de la Sociedad én forma significativa.

33. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

“Hinancieros inlermedios consolidades condensados han sido aprobados pothe

Los presentes estadg
i ! kjaworizados para ser emitidos con facha 8 de enero de 2016,

Celulosa Argentipa
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Deloitte.

INFORME DE REVISION DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(sobre estados financieros de perfodos intermedios separados condensados)

Sefiores Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Sociedad Andnima

CUIT 33-30106215-0

Domicilio fegal: Avda. Pomilio s/ - Capitin Bermudez
Provincia de Santa Fe

Informe sobre fos estados linancieros de periodos infermedios separados condensados

1. Hdentificacion de los estados financieros imtermedios separados condensades objeto de Ia revision

Hemos revisado fos estados financieros intermedios separados condensados adjuntos de Celulosa Argentina
Sociedad Anonima {en adelante mencionada indisiintamente como “Celulosa Argentira Sociedad Anonima”
o la "Sociedad™), que comprenden el estado intermedio separado condensado de situacion financiera at 30
de noviembre de 2013, los correspendientes estados intermedios separados condensados de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en ef patrimonio v de flujos de efectivo por ¢l perfodo de
seis meses finalizado en dicha fecha, asi como informacion explicativa seleccionada inciuida en {as notas | a
31. Sus cifras resumidas, expresadas en miles de pesos, son fas siguientes:

Activo 3.239.587
Pasivo 2.095.000
Patrimenic 1.144.587
Pérdida del periodo 36,198
Resultado integral del periodo — Ganancia 47.221

Las cifras y otra informacidn correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2013 y af
periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2014 son parte integrante de los estados financieras
intermedios separados condensados imencionados precedentemente v se las presenta con el propdsito de que
se interpreten exclusivamente en relacion con las cifras y otra informacion del perfodo intermedio actual.

Respousabilidad del Directorio de 1o Sociedad en relacion _con los estades financieros infermedios
separados condensados

] Directorio de ia Sociedad es responsable de la preparacion y presentacion razonzble de los estados
financieros de la Sociedad de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera {“NIIF™)
adeptadas por {a Federacidn Argentina de Consejos Profesionzles de Ciencias Economicas (“F.A.C.P.C.E.™}
como normas contables profesionales, tal como fueron aprobadas por ef Consejo de Normas infernacionales
de Contabilidad (*JASB™, por su sigla en ingiés), e incorporadas por la Comisién Nacional de Valores
C'CNV.7) a su normativa y, por Io tanto, es responsable de fa preparacion y presentacion de los estados
financieros intermedios separados condensados adjuntos, de acuerdo con ia Normma Internacional de
Contabilidad 34, “Informacién financiera intermedia™ (“NIC 34™), v las normas comtables profesionales
contenidas en fa Resolucidn Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. aplicables a estados financieros separados de
una entidad controladora (controlante). Dichas normas, tal conw se explica en Ja nota 2.1 a los ¢stados
financieros intermedios separados condensados adjuntos, difieren en algunos aspectos de lo establecide en
ins referidas NIF.
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Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabitidad consiste en emitir una conclusion sobre los estados financieros intermedios
sepatados condensados adjuntos basada en nuestra revisidn. Hemas Hevado a cabo nuestra revision de
conformidad con las Normas Infernacionales de Encargos de Revision (“NIER"} adoptadas por la
F.A.C.P.C.E. a través de la Resolucién Técnica N° 33, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Auditoria y Aseguramiento (“IAASB™, por su sigia en inglés) de la Federacion
Internacional de Contadores {“IFAC”, por su sigla en inglés}. Dichas normas exigen que eumplamos los
requerimientos de éfica,

Una revision de estados financieros de periodos intermedios consiste en realizar indagaciones,
principalinente a las personas responsables de fos temas financieros y contables, y aplicar procedimientos
analiticos y otros procedimientos de revision. Una revision tiene un alcance significativamente menor que el
de una auditorfa v, por consiguiente, no nos pennite obtener seguridad de que tomemos conocimiento de
todos los tetnas significativos que podrian identificarse en una auditoria. En consecuencia, no expresamos
opinién de auditorfa,

Conclusiin

Sobre ta base de nuestra revision, estamos en condiciones de manifestar que ne se nos han presentado
circunstancias que nos hicieran pensar que los estados financieros intermedios separados condensados
adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Andnima correspondientes al periodo de seis meses finalizado el
30 de noviembre de 2015 no estin presentados, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con las
normas contables profesionales contenidas en fa Resolucidn Técnica N 26 de la F.A.C.P.C.E. aplicabies a
estados financieros separados de una entidad coniroladora (controlante).

infnrme sobre otros requerimientos legates v replamentarios

a)

b}

c}

d

£.0s estados financieros infermedios separados condensados mencionados en e} primer prrafo det capitulo
} de este inforine han sido preparados, en todos sus aspectos sigificativos, de acuerdo con las normas
aplicabies de la Ley Generai de Sociedades N° 19,550 v de fa C.N.V.

Las eifras de los estados financieros intermedios separados condensados mencionados en el primer parrafo
del capitulo 1 de este informe surgen de fos registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos
formales, han sido llevados de conformidad con Ias disposiciones legales vigentes.

Los estados financieros intermedios separados condensados mencionados en el primet parraly del capitulo
1 de este informe se encueniran transcriptos en el libra Inventarios ¥ balances de la Sociedad.

Como parte de nuestro trabajo, cyo alcance se describe en el capitulo 3, hemos revisado fa Informacion
adicionat a fas notas de los estados financieros intermedios separados condensados requerida por el articalo
12 del Capituio Hi, Titulo [V de las normas de la CN.V. y por el amticulo 68 del Reglamento de Cotizacién
de ta Bolsa de Comercio de Buenos Aires, preparada por e} Directorio ¥ sobre la cual, en lo que es materia
de nuestra competencia, no tenemos observaciones que formular.

Segin surge de los registros cantables de ta Sociedad mencionados en el apartado b) de este capitulo, el
pasivo devengado al 30 de noviembre de 2015 a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en
concepto de aportes y contribuciones previsionales ascendfa a miles de § 9.737 y no era exigible a esa
fecha.




a
a.

) Segun surge de fos registros contables de 1a Sociedad indicados en el apariado b} de este capituio, no existe
pasivo devengado al 3¢ de noviembre de 2015 a favor de la Administracién Provincial de Empuestos de la
Provincia de Santa Fe en concepte de Impuesto sobre Jos Ingresos Brutos,

Rosario, § de enero de 2016.

DELOITTE 8.C.

Contador Pablico {U.N.R}
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO SEPARADO CONDPENSADO DE STTUACION FINANCIERA AL 30 DE NOVIEMBRE DE 2015
{Preseriado en forma comparativa con informaciin al 31 de maye de 2615}

{Cifras expresadas en miles de pesos)

NOTAS
ACTEYD
ACTIVO CORRIENTE
Efectivi y equivalentes al efectivo &
Otrod activos fimancieros 7
Otrog actives no finaneieros
Arrendamientos Saanciercs por cobrar
Treudures comerciales y otras cuenlas por COBrar 8
Cuentas por vobrar & entidades relacionadas ]
Criditos zupositivos 10
Inveatasios 11
Total del Active Corrienle
ACTIVD NO CORRIENTE
Oiros activos financieros T
Otros activos no financieros
Asrendamientos fmangieros por cobrar
Deudores comerciales y oiras cusnias pos cobrar 3
Cuentas por cobrar 2 entidades refacionadas k4
Créditos impasitivos 10
Inventnios 1
Tnversiones contabilizadas uibzandn ¢ métods de la panicipaciin 1T
Ofros sctives mtangibles
Plugvalls
Propicdades, planta y equipo 13
Activos biokigicos
Activo por impuesio diferido 1
Total dei Activa No Corriente
TOTAL DEL ACTIVO
PASIVO
FASIYO CORRIENTE
Préstamos y otros pasives financieres i4
Cuentas por pagar comerciales y olis cuentas fot paga 15
Cuenias por pagar 2 entidades reluacionadas 9
Pagivoz con los empleados
Pasivos por impuesios
Provisiones 16
Otros pasives no financieros
Totak del Pagivo Corrieme
PASIVO NO CORRIENTE
Préstames y otros pasives (inancieros 14
Cuentas por pagar comlerciales y otras cuentas por pagar 1%
Cuenlas por pagar 3 enlidades relacionadas s
Pasivos con los emipleados
Pasivos por impogstos
Provigiones 16
Pasivo pizr ftnjrcsts difendo 17
Total del Pasive No Corriente
TOTAL DEL PASIVO
PATRIMONIO
Capilal social 18
Reservas ¥ resultados diferides
Resultad fados - inchoye f ftado def periodoie;

Total det Patrimenio
TOTAL DEL PASIVO Y PATREMONTO

Las notay

a 3] forman parle inteprants de los presentes estados Dnancieros

T VIV {Sone
Macional { U KRy
Matriculs 9952 - Ley 8738
C.PLCE Pein de Santa Fe

30112018 31,95,201%
22436 22,008
62.225 -
58277 48151

480 848
409.364 413,635
35989 52821
24086 3022
209330 274.632
911187 315,117
75 16
16,008 10.291
. 15
9427 5.426
35,946 18483
w515 8%
89.319 79310
{043 438 Liot.122
1855 2539
2351 2.351
1.050.225 1085135
29953 27464
28.588 -
1.527.000 3373352
3,239,587 3,088 469
452,166 197.472
521078 460,119
23685 207,118
85.815 71420
19,361 24482
1500 463
1 38
1,312,036 T.365,308
554,395 498268
215557 213387
167% 167
2455 2558
386 40z
5493 6810
- 2683
782,964 T35 7oA
1094 0 1,991,163
192,011 192011
538,774 872988
(36.198) 32,367
144,587 1,097,366
TATET T.08R, 460




CEELUEOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANGNIMA

E5TADO INTERMEDIO SEPARADD CONDENSADO DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS
INTEGRALES CORRESPONIHENTE AL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO E1 30 DE NOVIEMBRE T 1615
{Presentadn en B 5 08 InkeTTEC 4 af periodo de s meses Hrshizide e M de noviembre de 214
v a log periudos de s meses comprendidea entre ol 17 de sepiembre y &) 3 de sioviembre de 2815 y 2014}

us eit msiles de pesest

NOTAS dunio 3 Noviembre Septicmbre 8 Noviemshre
2015 2814 2815 e

Emresan de aciildades ardmirsas 5] LISZois L0257 £33.777 521.34]
Tomn de venlas i (1,053 &46) 4819228} {34t 958) (416.551)

Gawancka bruta 295,103 £95.2%1 FLAR 24 84799
Lrarsanci por cambias en el valor razonable Ge los activos biokigos 2389 1878 1230 o
Losto de producesin de sctives bolbgions (87} {1353 1363 12
Lostes de destribucksn 2 (34,7405 (26167 {16916} Ikz13)
Ciastos de mdminustracion at {84.882) 67874} 462043 {38 555}
Castos de pubticidad y propagands (3.264) (1,764} 1 900y (529

Ganancia operative 177.641% 2013 32.958 =03
Oy inpeesos 1.504 E247 1355 455
OHrss egresas {14723 {12603 02T 1£0.230)
Resuliade por particspaesan en socedades controladas 1z 24136 35187 £1.738 ol
Ingresos fimncierns 3 5498 1043 4462 T8t
Fgresiss fnencieros 3 (135.160) (964193 165 4803 47 223)
Enferencu de carmbio ieta 13 (119.598) (65414} {54.789) 118.354)

{Pérdids) - Ganancia anfes de fmpuesioy (SE2ED) 35,627} £11.80T) 0370
Beneticio pos inpuesie 3 oy pananciag 17 15013 M7 P.483 131

(Férdida) - Ganansiz del perioda (36,190) (20.854) {E8.024) 14273
Diros reselimbcy irdegrales
Partiias que preden ser seclasificadas posteriosmente Al estad) de ghnaneiss & péndides

Agugte por conversiin de sociedades controladas ef eatersar M3.4i5 51154 46757 4527

Totat del eractindo imtegrai del perinds - Ganancis 47.22% 31.40% 26833 287198

s rotas | a 31 Roreman pante itegrante de lus preseates estados fngngieros

£l intgrme de feha § ge enero de 2086
¢ extiende en doglmento upurte.
DELOIMTE S.C.

DE VIV {Socie]
oo Macsonal (U NR ¢
dn P93% - Loy $73%
CPALE Peia. de Sanmta Fe

BIEGO TUTYORYM




CELULOSA ARGENTINA SOCEEDAD ANONLMA

ESTA LG INTERMEDIO SEPARA G CONDENSADG BE CAMBEOS EX EL PATRIVMONIG CORRESPONDIENTE AL #ERIQDO BE SE15 MESES FINALIZADO EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2915
{Prosentadn en forma e =l o eorrespetslinte ok porioda Ao sews roeses tinahade of 30 de movigrnbirg e 3014)

{Critas oxpresadas en milss de pesost

Capital socind Reservay Resaltadas diferidoy .
Reservn sspevial para 1 oieTYE especial Reserva por .
i 1za de inversimes establecidu por Reserva gur i ion de Kesultndos no Prapietarios di bz
RUBROS Capital en sccioats Ajusta she Capitul (31 Heserva degal v sy s BG. Ne conversidn de negocios 4 ) suctedadd
sompromisas GO E de 1 en el extranjers sociedides asignadss {conzraladurn)
fingncieros CRA. rebacinridas

Salfos a 1* de juwin de 2614 106674 91.637 3% 608 Akt 223308 T 43540 ti37 525) LERELT
Perdida def perioda {20 854) {20 854y
Citros resubmdas ntagraias del penodo 52,255
Resultade integral tatal del periodo 355 120 BS54
Thitizagion de reserva especial por Lo RGN 009 | Zde la O NV

decidida por ka Asamblea Cenerzl Ordin

16 de seprlismie e 20114 (197,525 137 525 -
Suldoy #) 30 de noviembre de 2414 108374 SLU3T W05 39.441 65,744 £319.756 45540 {20.854) 54,253
Cianancn del peeiody 1 da dicrembre de 2014 20 31 e maye

de 215 53221 3221
Cieos resultados wniegrales dob petioda 1 de diciember de 2014

al 31 de mayo de 2035 Sd 392 54802
Residtados Hiegraies rofules del periads i de drenembre

de 2014 & 31 de maye de 2088 34802 s3221 £08 133
Sabkoy uf 3% e nya e 2015 104.971 91,037 34,605 3944l 45,744 584,658 44,540 32367 1,007,346
Péedids del periade {36 198} {36,198
Otros resultades integrales del perioda BIAIT $1418
Resuitadn integral total def perindo A3 AEG {16 198} .22
Irorerienta de la resnrva especesl para plan de nversines ¥

compromisay finaneieros resueita por Iy Asambisa Seneral

Ordinarta dei 29 de aeptiembre de 2035 32367 2367 -
Suldos &l M de novigmbre de 2808 10.97 91,437 38605 TLA0E 5. 744 T68.077 44.840 136,508} 1144587

10 arrespords 3 s difreaem i <l valon s e saptal v el valer hisidnee. Ky

et i 5 Ly Gicsersl de Hociedadgs

Las notas | %31 forman parte integrane de fos presentes estados fnancieros.
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£l inforne de fecha § de enern de 2016
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4.
CELEULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO INTERMEDEO SEPARADO CONDENSADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPOND{ENTE AL PERIODO
DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2015
{Presentadn en forma comparativa con informacion correspondiente 2k periodo de seis meses finalizado €] 30 de noviembre de 2014)
{Ciiras expresadas on miles de pesas)
30.11.0015 J0.31.2014
Flujos de efectivo procedentes de {utilizados e} actividades de operacion
Cohros por ventas de bicnes y servicios 1751540 1207351
Cobros de reemboisos de exportacion 2303 1.229
Cobros de sinicstros 1428 ]
Cobros de subsidios gubernamentales - 440
Pagos a provesdores de bienes v servicios (L.114.3053 (872.531)
Pages af personal v por cargas sociales (211.006) {155.855)
Otros cobros v pagos, netos {7849 2349}
Subtotal - Actividades operativas antes de pagos por parada de plants, impuestasy
¥ 0tros egresas 422313 178.320
agos a proveedores de bicnes v servisios por parada de planla {4,876} {12.235)
Pagos de pasivos por impuestos (120,663} 491543
Pagos por gastos de racionalizacién {4.574) {63067
Pagos de inpuesto a las ganancias 34077 {10.881)
Pagas de contingencias provisionadas 13817y (1.068)
Subtatel - Fagos por parada de piants, impuestss y otros egresos {168.007) {99.704)
Total de Mhujos de efeclive netos proced de actividades de aperacid 254.108 T8.616
Fiujos de efectivo procedentes de (ntilizados ¢n) actividades de inversion
Caobros por ventas de propiedades, planta v eguipo y otros aclivos 239 155
Cobros por venlas de otros activos 458 i38
Cobros por intereses de timlos piblicos 489 -
Cobros de divideados 7022 1.408
Pagos a proveedores por compras y anticipos de propiedades, planta y equipo y
otros activos intanpibles distintos de la phusvalia 46,1493 {62073
Pagos por compra de tiules piblicos {60.470% -
Total de flujos de efectivo netos utifizadoy en actividades de inversién (38.411) 04.494)
Flujos de efective procedentes de (otilizados en) actividades de Mpanciacién
(Disminucions Azmenta neto de préstamns bancarios v otros posives financieros {37.038) 59.588
Transferencias netas con partes relacipnadas {82} 2.667
Pagos de intereses por financiacion (117.320) (78.795)
Owros cobros y papos, netos {827 -
Total de Mujos de efective nelos wiilizados en actividades de nanciscién (155,267) £16.540)
Auments (Disminucion) neta en cf efective y eqnivalentes al efectivo 428 2.418)
Efectivo y equivalent=s al efectivo al inicio del ejercicio 22.008 1123
fectivo y equivakendes al efectivo al cieere del periodo 22436 8.795

Las notas | a 3F forman pang integrante de los presentes estados financieros.

DIEGO TUTTOL
{drector Au

El informe de fecha 8 ge enera de 2016
se extiende ¢6 deglmento aparte.
DELOIYYE S.C.

CESAR FERI DE VIVO {Socio)
Contador Pbito Nacional (LIN.R.}
Matricula 9959 - Ley 8738
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS SEPARADOS CONDENSADOS
CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2015
(Cifras expresadas en miles de pesos, excepto cuando sea expresado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina $.A. (en adelante mencionada indistintamente como *Celulosa Argentina §.A., la “Sociedad” o la
“Controladora”} es una sociedad andnima constituida bajo las leyes de ia Repiblica Argentina, inscripta en la
Inspeccion General de Personas Juridicas de Ja Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1929. La fecha de inscripcion
del ultimo texto ordenado ante dicho organismo data del 25 de abril de 2003 y ia Gltima modificacién inscripta ded
Estatuto social es del 26 de septiembre de 2012, a efectos de permitir las reuniones a distancia. La fecha de
finatizacion de fa Sociedad es el 11 de abril de 2028, Su domicilio {egal se encuenira en Avda. Pomilie /N de la
cviudad de Capitan Bermidez, Provincia de Santa Fe, Repiblica Argentina,

I objeto de ia Sociedad, segin el Articulo 2 de su Estatuto, incluye la realizacidn de actividades industriales,
forestales, comerciales, inmobiliarias v financieras. La principal actividad de la Sociedad es la fabricacion,
industrializacion, efaboracion y comercializacion de papeles, cariones y cartulinas, productos y subproductos de los
mismos, asi como la elaboracion y obtencidn de los productos necesarios para su fabricacion como celuiosas, pastas,
productos quimicos y demas elementos que fueren necesarios en el proceso produstivo,

La Sociedad posee dos fibricas en fa Repiblica Argentina, localizadas en Capitn Bermddez, Provincia de Santa Fe, y
en Zarate, Provincia de Buenos Aires.

La sociedad controfadora de Celulosa Argentina S.A. al 30 de noviembre de 2015 y 2014 es Tapebicua [nvestment
Company S.L. con una tenencia del 66,4% det capital y de los votos de ja Sociedad, Tapebicua Investment Company
S.L. es una sociedad de responsabilidad limiitada que se encuentra inscripta en el Registro Mercantil Central de
Madrid, Espaiia, y fuc registrada en el Tomo N° 28.156, Folio {40, Hoja Registral W° 507.240. Su domicilic es Gral.
Yague 10, 2° A — Madrid, Espafia.

La controladora Oltima de la Sociedad es Tapebicud Cayman Ltd. Dicha sociedad se cncuentra inscripta en el Registro
de Sociedades de las Islas Cayman bajo el N° 187.269 y posee en forma indirecta el 100% de las acciones de
Tapebicud Investment Company $.L.

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS SEPARADOS
CONDENSADOS

2.%. Manifestacion de cumplimiento de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (“N11F”} y bases
de preparacidn

De zcuerdo con lo dispuesto en el Titufo FV, “Régimen Informativo Periddico”, Capitulo 1, “Régimen informativo™,
Seccidn 1, “Disposiciones Generales”, Articulo £, punto b.1} del texto ordenado de la Comision Nacional de Valores
("CNV™) (N.T. 2013}, ja Socicdad ha optado por presentar sus estados financieros correspondientes a periodos
intermedios en la forma condensada prevista en la Norma intenacionai de Contabifidad (*NIC™) N° 34, “Informacién
financiera intermedia™

Por 1o tanto, los presentes estados financieros intermedios separados condensados de Celulosa Argentina S.A. por el
periodo de seis meses [inalizado el 30 de noviembre de 2015 se presentan sobre fa base de la aplicacion de la NIC N”
34. L.a adopcion de dicha norma, asi como la de 1a fotalidad de fas Normas Internacionales de Informacién Financiera
(“NHEF"}, fue resuelta por la Resolucidn Fécnica N° 26 (texto ordenado por la Resolucién Técnica N° 29) de la
Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas (“F.A.C.P.C.E."} y por las Normas de Ja
CNV Las NHF i de g.phcacmn ohhgamrla para la Socaedad %egun la norma congable profesiony] v las normas

P
¢
§

L Por Comiside Tiskakzadora

5 exncndc en dyfumentio aparte.
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Las mencionadas normas establecen Ia adepcion de las NIIF tal como fueron emitidas por ef Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (*JASB™ por su sigla en inglés), con fa sola excepcion dispuesta en su seccién 9, que
establece que en los estados financieros individuales de entidades que deban presentar estados financieros
consolidados, las inversiones en entidades subsidiarias, entidades controladas en forma conjunta y entidades asociadas
se contabilizaran utilizando ¢l método de la participacion (valor patrimenial proporcionaly descripto en la NIC 28
“laversiones en Asociadas”. Este criterio de contabilizacién difiere del establecido en el pamafo 38 de ja NIC 27
“Estados financieres eonsolidados y separados™, segin el cual la contabilizacion debe efectuarse en tales casos, al
costo o a s¢ valor razonable, De acuerdo con lo expresado en la Resolucion Técnica, esta diferencia con las NIIF tiene
como propdsito lograr que el patrimonio y los resultados correspondientes a la participacion controfadora que surjan
de los estados financieros consolidados presentados juntamente con estados financieros individuales sean iguales en
ambeos joegos de estados finangieres,

La presente informacién financiera intermedia separada condensada no incluye toda la informacion que requieren las
NIF para fa presentacion de estados financieros completos, por corresponder a fa modatidad de estados financieros
condensados prevista en 1a N1C 34, Por lo tanto, los presentes estados financieros intermedios separados condensados
deben scr leidos conjuntamente con los estados financieros separados de fa Sociedad correspondientes al ejercicio
econémico terminade el 31 de mayo de 2015, los que han sido preparados de acuerdo con las NIIF.

Los importes y otra informacion correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2015 y al periodo
de seis meses finalizado ef 30 de noviembre de 2014 son parte integrante de los estados financieros inteemedios
separades condensados mencionados precedentemente v tienen el propdsito de que se lzan s6io en relacién con esos
estados financieros,

1.2. Normas contables aplicables

Las normas contables aplicadas en la preparacion de los presentes estados financieros intermedios separades
condensados son las mismas que aquellas utilizadas pare preparar los estados financieros separados correspondientes
al ejercicio econtmico finalizado el 31 de mayo de 2015, tal como se describen en aquellos estados financieros,
excepio por los cambios mencionados en ¢l apartado 2.3 siguiente,

1.cs estados financieros intermedios separados condensados han sido preparados sobre la base del costo histético,
excepto por la revaluacion de ciertos activos no corrientes. Por lo general, el costo historico se basa en et valor
razonable de fa contraprestacion otorgada a cambio de ios activos.

L.os estados financieros intermedios separados condensados adjuntos se presentan en miles de pesos, moneda de curso
legal en la Repiblica Argentina, excepto aclaracién en contrario, y han sido preparados a partir de los registros
contables de Celulosa Argentina S.A. y de sus sociedades controladas.

La preparacion de los estados financieros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Sociedad, requiere efectuar
ciertas estimaciones contahies y que los adminisiradores realicen huicios al aplicar las normas contables.

2.3. Nuevas normas e interpretaciones adoptadas por Ia Sociedad a partir def presente ejercicio

L Las Mejoras anuales a las NIIF {ciclo 2010-2012} introducen modificaciones a varias normas, las que incluyen
modificaciones a fa NIC 16 (Propiedad, planta y equipo}, a Ja NIC 19 {Beneficios a los empleados), a fa NIC 24
{Informacion a revelar sobre partes relacionadas), a la NIC 38 (Activos intangibles), a la NUF 2 (Pagos basados
en acciones), a Ja NIIF 3 (Combinaciones de negocio) y a la NIIF 8 (Segmentos de operacién), entre otras. La
aplicacion de estas mejoras no afectd los monfos expuestos en refacion a activos y pastvos de la Sociedad.

. Las Mejoras anuales & las NIIF (eiclo 2011-2013) introducen modificaciones a varias normas, las que incluyen
modificaciones a fa NIC 40 ¢{Propiedades de inversion), a la NHF 1 {Adopeion por primera vez de las NIiF}, a la

NUF 3 {Combinaciones de negocio} y a [a NIIF 13 (Mediciones a valor razonable). La aplicacién de estas
mejoras no afectd los montos expuestos en relacion a activos y pasivos de la Sociedad,

:»L.\;,sn GA[‘LG
0: C omision scdlm\dﬂm

EF fnforme de fecha § 8e enero de 2016

0O DE VIV (Socio}
Coniador'®iblice (UN.R.}
Matricula 9939 - | ey 8738
C.P.C.E. Peiy. de Santa Fe




2.4. Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a la fecha

La Sociedad no ha adoptado todavia las NIIF que se detzllan a continuacion, dado que su aplicacion no es exigida al
cierre det periodo finalizado el 30 de noviembre de 2013:

Norma Denominacién
NHF 9 Instrumentos financieros (1)
NHF 15 Ingresos {13
Modificaciones a la NIC 27 Estados financieros separados {2}
Modificaciones s las NUF {ciclo anual 2012-2014) Varias (2)
Modificaciones a fa NIC | Varias (2)

Modificaciones a fas NIC 16 y 38
Modificaciones a tas NEF 10,12y NIC 28

Propiedad, planta v equipo y Activos Intangibles (2)
Consolidacion, Revelaciones de intereses en otras

entidades ¢ Inversiones en asociadas y negocios
conjuntos (2j

(13 B vipencia pars ks ejercicios que comienzan o partis del 1° de eneso de 2048,
{23 En vigencia para los ejercicios que comicnzan a partir del 1° de enero de 26,

e La NiHF 9 “Instrumentos Financieros™ emitida en jufio de 2014 reemplaza la NIC 39 “Instrumentos Financieros —
Reconocimiento y medicion”, La nueva norma incluye requerimientos para la clasificacién, medicion y bajas de
activos y pasivos financieros, un nuevo modelo de desvalorizacién de pérdidas esperadas y un modelo
sustancialmente reformado para la contabilizacién de coberturas. La version de fa NUF 9 del afic 2014 fue
emitida como una norna completa y reemplaza todas fas versiones anteriores.

I.a NIF @ es efectiva para e ejercicio econdmico que comenzard ¢l 1° de enero de 2018, permitiéndose su
aplicacion anticipada. Bl Directorio tiene que evaluar fos efectos de la mismay anticipa que serd adoptada en tos
estados financieros de Ta Sociedad para el ejercicio econdmico que comenzard el 1° de junio de 2018.

»  LaNHF 15 reemplazara a las NIC 11 y NIC 18, asf como a Jas interpretaciones relacionadas con etlas {CINHF
13, CINHF 15, CININF 18 y SIC 31}. El principio hasico de fa norma ¢s que las entidades reconccerdn los
ingresos procedentes de la transferencia de bienes o prestacitn de servicios a clientes por importes que reflejen la
coniraprestacidn a %a cual la entidad espera tener derecho a cambio de esos biemes o servicios. Los nuevos
criterios pueden cambiar que bienes se agrupan o separan a efectos del reconocimicnto de ingresos. La nueva
nona proporcicna un modefo imico basado en cince pasos que se #plicardn a todos los contratos con los clientes,
que van desde la identificacion de éstos con ef cliente y las obligaciones de desempefio en los mismos, la
determinacién del precio de la transaccion, la asignacién del precio de Ja misma para ias obligaciones de
ejecucion de in§ contratos y el reconocimiento del ingreso cuando la entidad satisface una obligacidn de
desempeiio.

.a NHF 15 es efectiva para el ejercicio econdmico que comenzard a partir del 1° de enero de 2018, permitiéndose
su apticacion anticipada. EI Directorio tiene que evaluar los efectos de la misma y anticipa que sera adoptada en
tos estados financieros de fa Sociedad para el ejercicio econdmico que comenzard ¢l 17 de junio de 2018.

*  El 12 de agosio de 2014 el 1ASB emitié modificaciones a Ja NIC 27 (Estados financieros consclidados y
separados) que permiten utilizar el método de la participacion para contabilizar las inversiones en compatfiias
subsidiarias, controladas en forma conjunta y asociadas en sus estados fimaneleros separadas. Con la
implementaciér de estas madificaciones desaparecerd fa discrepancia actual de criterio con fa Resolucion
Técnica N® 26 {tal como se indica en fa nota 2.1,}, por lo cual el Directorio estima que estas moditicaciones no
tendran impacto en los estados financieros separados de la Sociedad. Las modificaciones son efectivas para el
gjercicio econdmico que comenzard ¢} 1° de junio de 2016, permitiéndose su aplicacion anticipada.

«  Las Mejorss anuales a las NIIF (ciclo 2012-2014) introducen modificaciones a varias normas, las que incluyen
modificaciones a la NIIF 5 {Activos no corrientss mantenidos para la venta y operaciones discontinuadas}, a ia
NIIF 7 {Instrymentos financieros: Informacion a revelar), a la NIC 19 (Beneficios a los empleados) y a fa NIC 34
{Informacioy finangigea Intermedia}.
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Las modificaciones son efectivas para el ejercicio econdmico que comenzard g partir del [° de enero de 2016
permitiéndose su aplicacion anticipada. E1 Directorio anticipa que las modificaciones serdn adoptadas en los
estados financieros de fa Sociedad para el ejerciciv econdmico que comenzard ¢l 1° de junio de 2016. Bs
probable que fos cambios no afecten en forma significativa los montos expuestos en relacion a activos y pasivos
financieros de la Sociedad. Sin embargo, no es posibie determinar en forma razonable el impacto de! efecto
potenciat hasta que s¢ realice un andlisis detallado.

»  El 18 de diciembre de 20144 el IASB emitic modificacianes a la NIC | “Presentaciin de estados financieros” para
aclarar cierlos requerimientos existentes contenidos en fa NIC 1, que inciuyen: i) clarificacion de que la entidad
no deberia oscurecer iuformacién til agregando o desagregando informacién y que las consideraciones de
materialidad aplican a todos los estados financieros, aun cuando una norma requiere una revelacidu especitica; ii)
clarificacién de que ¢l detalle de las lineas que se presentan en jos estados pueden ser desagregadas o agregadas
incluyendo subtetales en los mismos estados; y i) clarificacion que el orden de las notas no necesariamente tiene
que set ¢l mismo que el descripto en el parrafo 114 de la NIC 1.

Las modificaciones son efectivas para ejercicios anuales que comiencen a pariir del 1° de enero de 2016,
permitiéndose su adopeion anticipada. El Directorio se encuentra analizando 1os posibles impactos de estas
moadificaciones en sus estados financieros y anticipa que las mismas serdn adoptadas por la Sociedad en el
ejereicio econdmico que cornenzara el 1° de junio de 2016.

¢  lLas modificaciones a las NIC 16 y 38 fueron emitidas por el TASB para aclarar cuando un método de
depreciacion o de amortizacion que tenga como base a los ingresos puede ser apropiado. La modificacion a la
NIC 16 aclara que la depreciacion de un rubro de propiedades, planta y equipo, que tenga como base ingresos
generados por fa utilizacion del activo, no es apropiada. Por su fado, ia modificacién a la NIC 38 establece una
presuncidn refutable de que la anortizacion de un activo intangible, que tenga como base ingresos generados por
la utilizacion del active, es inapropiada, Esta presunciou solo puede ser refutada bajo ciertas circunstancias
limitadas que se indican en la norma.

El Directorio anticipa que las modificaciones serdn adoptadas en los estados financieros de la Sociedad para el
gjercicio anual que comienza ¢f 1° de junic de 2016, Es probable que los cambios no afecten en fonna
significativa fos montos expuestos en relacidn a actives y pasivos de la Sociedad. Sin embargo, no es posible
determinar en forma razonablc el impacto del efecto potencial hasta que se realice un analisis detallado,

. E.as ermiendas a las NIIF 10 “Consolidacion”, NHF 12 “Revelaciones de intereses en otras entidades” y NIC 28
“lnversiones en asociadas y megocios conjuntos™ se enfocan en temas que surgieron por la aplicacién de la
excepcion de consolidacion para entidades de inversion.

El Directorio anticipa que las modificaciones serdn adoptadas en los estados financieros de la Sociedad para el
gjercicio anuai que comienza ef 1° de junio de 2016. Es probable que los cambios no afecten en forma
significativa los montos expuestos en relacidn a activos y pasivos de la Sociedad. Sin embargo, no es posible
determinar en forma razonable el impacto del efecto potencial hasta que se realice un anglisis detailado.

2.5. Empresa en funcionamiento

Los presenles estados financieros intermedios separados eondensados han sido preparados utilizando el principic de
empresa en funcienamiento. La Gerencia considera que existe una expectativa razenable respecto a ja capacidad de fa
Sociedad para {levar adelante su actividad durante el futuro previsible y que Ia Sociedad tiene recursos suficienies para
continuar desarrollando su actividad. La Sociedad sigue adoptando ias bases de empresa en funcionamiento en la
preparacion de los presentes estados financieros intermedios separados condensados.

3. ESTACIONALIDAD DE LAS OPERACIONES

Dadas fas activida
essacionales en f

s @ las que se dedica la Sociedad, sus operaciones no se ven afectadas por factores ciclicos o
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4. ADMINISTRACION DEL RIESGO

Las actividades de la Sociedad la exponen a diversos riesgos financieros: riesgo de mercade {incluyendo riesgo
cambiario, riesgo de tasa de interés y riesgo de precio), riesgo de crédito v riesgo de liquidez. No ha habido cambios
en las funciones de quécnes analizan los riesgos de la Sociedad, desde el nltimo cierre, ni en las politicas de gestion de
riesgos. No obstante, si bien no es politica habitual de la Sociedad tomar coberturas al riesgo de cambio, durante ef
mes de septiembre de 2013 Celulosa Argentina S.A. suscribid instrumentos financieros que mitigan parcialmente este
riesgo debido a las circunstancias de la economia argentind €n ese momento que incrementaban significativamente el
riesgo mencionado y que finaimente acaccio, tal como se describe en 1a nota 30aj.

5. ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES

En la preparacién de fos presenies esiados financieros intermedios separados condensados, los juicios significativos
realizados por Ja Gerencia en la aplicacion de politicas contables de ia Sociedad y las principales fuentes de
incertidumbre en la estimacion fueron los mismos que los que se aplicaron a los estados financieros para el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2013.

6. EFECTIVOY EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La composicion def efectivo ¥ equivalentes al efectivo at 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de 2015 es la
siguienic:

3012005 31.05.2015
Efectivo en caja 2.769 13.551
Sajdos en bancos 19.667 8.457
Total 22436 22.008

7. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion de los otros activos financieros al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de 2015 es la siguiente:

30.11.2018 J1.05.2015
a) Corrientes
Activos financieros medidos al valor razonable con
camnbio en los resultados
Derivados mantenidos para negociar no designados
coine en relaciones de registro de coberturas -
Contratos de futuros sobre moneda extramjera 748 -
Titulos pibiicos disponibles para fa venta {1) 28.49% -
[nversiones mantenidas hasta el vencimiento medidos ai
costo amortizado
Tiulos piblicos (2} 32978 -
Totat 62,225 -
D) No corrienfes
Activos financieros medidos al valor razonable con
cambio en los resuitados
‘Fitulos piblicos dispenibles para la venta (1} 75 36
75 86
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(1} La composicion de los titulos publicos disponibles para ia venla medidos al valor razonable con cambio en los
resuftados es la siguiente;

Clase de titufo Cantidad Valor regisirado
AA17 Bonar X 2.000 28.499
COI70 BONCOR 51 8438 75
Totai 28.574
(2} La composicion de los tiuios piiblicos mantenidos hasta el vencimiento medidos a} costo amortizado es la
sigulente:
Clase de titulo Cantidad Valor regisirado
Ciudad de Buenos Aires Clase 8 CG BD2C6 (BCBA) 818 §.072
Ciudad de Buenos Aires Clase 7 USD BDCL6 {BCBA} 2.500 24.906

Total 32,978

8. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicion de los deudores comerciales v otras cuentas por cobrar al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo
de 2015 es la siguieate:

30112015 31.05.2015
a) Corrientes
Deudores comerciales:
Deudores comunes 385.841 357.870
Deudores eomunes - Valores descontados {nota 14.a) 21.768 53.925
Reembolsos a cobrar por exportacién 7.290 5.960
Subtotal 414.899 417.755
Provision para deudores incobrables (5.535% (4.120)
Total 409.364 413.635
b} No corrigntes
Deudores comerciaies:
Reembolsos a cobrar por exportacion 6.518 6.518
Deudores en gestion judicial 4.230 4,229
Subtotat 10,748 10.747
Provision para deudores incobrables {1.321) {1.321)
Total 9,427 9,426

La evolucion de la provision para deudores incobrables en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de
2015 v en el gjereicio finalizado el 31 de mayo de 2015 es a siguiente:

30.11.2015 31052015
Saldo de nicio 54414 3.803
Adtas 1415 2.072
Dajas - (434)
Saldo al cierre 6.856 5.443
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9. ENTIDADES RELACIONADAS

Detatle de cuentas por cobrar a entidades relacionadas

La composicidn de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de
2015 es la siguiente:

Fipo de
Pais moneda MIL2015 L0501
Subsudiarias:

Casa Hutton $.AC e L. Argenting ARS 18.313 42.57T1
Fahrica Nacional de Papel S.A. Urmguay sk La74 177
uyu £3.768 6.925

Forestadora Tapebicud S A Argentina ARS 434 91
Ush 13.181 £1.802

Fideicomise Forestat 1 ATREDLina ARE 158 477
Iviraretd 5.A. Argentina ARS 1.036 1.036
Usn 11.20% 10.12%

Controfante indirecta:
Estados
Tapebicud LLU Unidos Ush 2181 1023
Otras pantes velacionadas
Fapapel nvestment Corp. Bahamas ARS 3.580 3.284
TFapebicud Investment Company 5.L. Espafia ARS 4495 2.78%
Total 71.935 81,304
_MHLZNS 310852015

Créditos con partes relacionadas corrientes 35.989 52.821
Créditos con partes relacionadas no corrientes 35.946 28,483
Totai 71935 81304

La composicion de las cuentas por pagat a entidades relacionadas al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de
2013 s la siguiente;

Tipe de
Paly monedd 30.11.2015 31.052015
Subsidiarias:
Tissuce! S.A. Argerding ARS 1.678 £.677
Fahrica Npcionat de Papel S.A. Uruguay U8D 586.424 $33.243
{arestadora Tapebicud S.A. Argentina ARS 1.469 377
TC Rev 5.A. Argentina ARS 4.0806 3.16%
Fideicomise Foresial | Arpentina ARS 335 359
Rudaco 5.A. Argenting ARS 738 3%
Beirareti 5.A. Arpentina ARS Iy o8
{optpiante indireeta:
Estados
Tapebicud LLC Unidos UsD [0.216 9,482
Ouras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp, Bahamas UsD 123,702 11843
Personal '
Directores /4 J-a ARS 194 367
726.985 660.315
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J0L11,2005 31.05.2015

Deudas con pattes relacicnadas corrientes 231.685 207.118
[Yeudas con partes relacianadas no corrientes 1.678 1.677
Deuda revetada como inversidn neta (nota i2) 445622 451,520

Totat 7T18.985 660315

Transacciones enire entidades relacionadas

Las fransacciones reatizadas durante los perfodos de seis meses finalizados el 30 de noviembre de 2015 y 2014 y fos
periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de septiembre y el 30 de noviembre de 2015 y 2014 fueron fas
siguigntes:

Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
2015 2014 2018 2014
Ingresos de actividades ardinariag
Subsidiarias;
Fébsica Nacional de Papel 5.A. 30t 1.817 1.548 1.304
(asa Hutton S.A.C. el 7.800 17017 5.696 2.793
Total 10.81¢ 19.534 7.244 4.097
Compra de bienes
Subsidiartas:
Fabrica Nacionai de Papel 5.A, 104.893 $6.604 53,390 48,042
Casa Hugton 8.A.C. el 229 684 99 360
Forestadora Tapebicua S.A. R il 402 10 251
Total F05. 132 97.690 55,499 48,653
Comisiones
Subsidiarias;
Casa Hugton S.AC. e L. i 26410 21.443 14.083 10.960
Total 26.410 11.443 14.083 10.940
Recepeion dg servicios
Subsidiarias:
Forestadora Tapebicud S.A. 871 779 441 393
TC Rey S.A. 1.019 306 529 452
Total 1.890 1.675 970 845
Ingresos financieros
Subsidiarias:
Forestadora Tapebicud 5.A. 443 387 224 206
lviraretd S.A. R 274 245 139 124
Total 717 832 363 420
Egresos financieros
Tissucel S.A. 26 26 i3 13
Fabyrica Nacional de Papel S A, 8.833 7.906 4.487 3.987
Otras partes relacionadas:
Fanape) Investment Corp. e 4171 1725 2114 1.878
Totai 13.050 11.657 6.614 5878
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i3
Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
2015 2014 2015 2014
Dividendos
Subsidiarias:
Fébrica Nacional de Papel $.A. (2288 5.067 12.204 5.067
CasaHutton S A.C.e i 7.449 7.550 7.449 7.550
Total 19.737 12,617 19,653 12.617

Remuneraciones percibidas por ¢l personal clave de la gerencia

El' monto imputado a resultados, correspondiente a remuneraciones de directores y gerentes, asciende a 27.255 ¥
25093 al 30 de noviembre de 2013 y 2014, respectivamente y a miles de pesos 15335 y 17.577 entre el 1° de
septiembre y el 30 de noviembre de 2015 y 2014, respectivamente. La Sociedad no brinda a sus Direclores o
funcionarios ejecutivos ningan plan de retiro, pension o beneficios similares.

Situacion de Tissucel S.A.

Durante e] gjercicio finalizado el 31 de mayo de 1998 fa Socicdad conjuntamente cor: Tissuce] 5.A., vendio a KCK
Tissue S.A. activos fijos de sus sociedades controladas ¥ otros, pertenecientes a Celulosa Argentina Sociedad
Anénima. Dicha operacion con KCK Tissue $.A. incluy la ransferencia del personat de Tissucel $.A.

El Directorio de Tissucel §.A. continda anatizando distintas alternativas para continuar con la actividad procurando no
afectar el valor de Jos activos remanentes.

Deuda con Fabrica Nacignal de Papel S.A. considerada “inversion neta”

Al 30 de noviembre de 2015 fa Sociedad mantcnia una deuda a largo plazo con su subsidiaria Fabrica Nacional de
Papel 5.A, de miles de délares estadounidenses SE.158 (equivalentes a miles de pesos 495.622). Dado que la
cancelacién de esa deuda no esta contemplada, ni es probable que se produzea, en un futuro previsible, la Sociedad
considera que resultan aplicables los lineamientos establecidos en el parrafo 15 de la NIC 21, por lo cual 1a deuda
mencionada constituye una parie de la inversion neta en esa sociedad det extranjero y se expore en fa nota 12
“Inversiones contabitizadas utilizando el método de 1 participacion”.

0. CREMTOS IMPOSITIVOS

La composicidn de Tos créditos intpositivos af 3¢ de noviembre de 2013 y al 31 de mayo de 2015 es [a siguiente:

30.11.2015 31.05.2015
a) Corrigntes
[mipuesto a fas ganancias {neto de provision
parz iinpuesto a lag ganancias e impuesio a
ia ganancia minima presunta) 24.086 3.022
Totak 24.086 3.022
b)  No corrientes
impuesto a la ganancia niinima presunta 17.368 23.004
Imipuestos sobre Tos ingresos brutos (retenciones y percepriones} 2.147 1.533
impuesto a las ganancias - N 3.243
Total 19.515 W 2787
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il. INVENTARIOS

La composician de los inventarios al 30 de noviembre de 2013 y al 31 de mayo de 2015 es fa siguiente:

30.11.200158 31.05.2015
a) Comientes
Materias primas 169.482 if1.414
Productos elaborados y en proceso §0.947 56.942
Materiates 39.501 36.276
Total 199,330 274.632
b} No corrientes
Muateriales 86,319 79.310
Total 89.319 79.310

El coste de inventarios reconocido como gasto ¢ incluido en la linea de costo de ventas es de 1.053.916 y 819.226 al
30 de noviembre de 2015 y 2014, respectivamente (nota 20}
12. INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDO EL METODO DE LA PARTICIPACION

La composicign de las inversiones en sociedades controfadas al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de 201% &3
la siguiente;

30,11.2005 31.05.2015
Participaciones permanentes en subsidiarias 1.339.460 1.451.642
Deuda a largo plazo con Fabrica Nacional de Papel 5.A. {nota 9} (495.622) {451.520)
Totaf 1.043.838 1.000.122
Suhsidiarias Clase V¥ator Cantidad Yalor &n Valer in
nominal tbros =l libros al
30.14.2018 JLOS20LS
Vaw Parmoniat Proporcionat;
Lasa Hutton SAC ¢ L Ordinarias [ 4220183 44.949 42263
Tissucel § A Cridinarias 1 (N 2.757.647 1680 1673 i
Fabrica Nacionat de Papel $.A. Ordinarias (08 () 16.433 140 1132508 1.052.620
TC Rey S.A. Ordinarias i 74846797 200.263 £90.742
Forestadors Tapebicaa S.A. Ordinarias N 46217479 117.056 113554
Preferidas 1 15976.744 40.447 39237
Rudaco 5.A. (3} Ordinarias i 472 092 1.606 1,389
Ivirerela S.A. (4) Oyrdinanias 1 {1} 240 934G 964

EA30.460 1,451,642

{1 Cifras expresadas en pesos argentings
(23 expresadas en pesos unpasyos.
(3} Sociedad contralads indirectamente a través de TC Rey $.A., cuya tenencia accionaria en Rudaco S.A. os def 97.93%.
(4} Soeiedad comrolada indirectamente a través de TC Rey S.A., cuya tenenicia accionaria en Iviraretd 5.A. o5 del 98%.

O ANIEL N?ﬁS'T(:B«)(H{;\Ki_() DIEG DO
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Movimientos de inversiones en sociedades controladas

T detalie de los movimientos en sociedades controladas por la Sociedad ad 30 de noviembre de 2615 y al 31 de mayo
de 2015 es el siguiente:

[ 30112015 | 31052015
Salda de inicio 1451642 | 1270739

Cambios en inversiones
Distribucidn de dividendos {19.737) {12.615)
Diferencia de conversion de negocios en ef extranjerc 83.419 107,148
Resultados por participacion en sociedades controfadas 24.136 86,370

Total cantbios §7.818 180.903

Saldo al cierre | 1539460 | 1.451.642

Resuftados por particigacidn en sociedades controfadas

Los resultados por participacion en entidades controladas correspondientes a los periodos de seis meses finalizados el
30 de noviembre de 2005 y 2014, y & los perivdos de tres meses comprendidos entre el 1° de septiembre ¥ el 30 de
noviembre de 2015 y 2014 fueron los siguientes:

Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
2015 2014 2015 2014

Contabilizadas en inversiones:
Tissucel 5.A. 7 4 3 i
Casa Hutton S.A.C. e L 10.135 12.664 5.164 8.333

Forestadora Tapebicud S.A. 4,712 9.838 2.866 6.447
TC Rey S.A. 521 11.954 {1.004) 11,887
Tviraretd S.A. {14 103 (18 80
Rudaco $.A. 17 3 2 52

Total 24.136 35.287 11.738 30,722

Matricula 9939 - ey 8738
¢ PCE. Pein de Santa Fe
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A continuacion se presenta informacién financiera resumida de las entidades controladas por la Sociedad al 30 de noviembre de 2015:

| PARTICIPACION
AP o1l e EN LOSVOTOS Y
SUBSIDIARIAS ACTIVIDAD PRINCIPAL pAlS FECHA CAPITAL RESULTADD | pyrpingonio | ENEL CAPETAL
SOCIAL DEE PERIODO SOCTAL AL
30/1172045
INVERSIONES:
Caga Hunon SAC el Comercializacion de papeles, cartones y
catlulinas on penersd & insurnos grafices Argentivg 302015 5500 13833 59442 75,500
Tissucel 5.4 Fabricasién y comercializacion de papel fissue Argentina 30.11.2015 2824 2 1.720 97,6615%
Fabrica Nacional de Papel S.A. Produccion de celulosa y papeles de impresion y
esuritura de pasty guimica estucados y no
estacades Urzguay 30.11.2015 1991601 (1) 9.861 1166440 97.6045%
TE Rev S.A, Produccion, industrializacion y somercializacion
de productos Torestades Argentina 3{.11.2015 T6.3749 522 200 263 98%
Forestadora Tapebicua $.4. Praduccion, industrializacién ¥ comercializacion
de productos Frestales Argerting 3113015 63.653 4832 161.151 97.737% {2)
Rudace 3.4 {3) Agropecuaria - Forestal Asgentina 30.11.2015 22.999 RU6 78333 2,05%
vicaresd 5 A, (4} Agrapecuarid - Forestal Argentina 3001 20615 12 700 47492 a8
CUENMTAS BOR TAGAR A
ENTIDADES REEACIONADAS:
Fidetcomiso Forestal | Adquisicion, administracion y disposicion de
acciones o parlicipaciones én ef capiral de
sociedades dedicadas & aclividades lorestales,
foresto-indusiriales vio papeleras Argenting 30.11 2015 - - {330y 100%

(1) Cifras expresadas en miles dé pesos uruguayos, cquivalentes y 643.87¢ miles de pesos argentinos al 30 de noviembre de 2018
{21 La participacion correspondicnte on fos votos &8 de 96 979% al 30 de noviembre de 2013,
(3) Sociedad controlada indirectamente & travgs de TC Rey S A quya tenencia accionaria en Rudpco 5.4 e det 87,95%.

CRC Rey $.A., cuva tenencia accionaria er [virareta 8.A es del 98%.
|
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13, PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

La composicién de las gropiedades, planta v equipo al 30 de maviembre de 2015 y al 31 de mayo de 2015 es la

siguiente:

Valor residual
Terrenos
Edificios y construcciones
Maguinarias e instataciones
Herramientas y €quipos
Muebles v utiles
Vehicuios
Bienes recibidos en arrendamicntos
financieyos
Repuestos
Obras en curso
Bienes no operativos
Total

Vida 03! estzmada

30.11.2015 31052015
66.523 66.523
47.236 32.1at

875.959 923926
2 2

2.746 1.853
1.628 {835
485 609
28511 27.539
22.566 5.865
4.529 4.822
1,050,115 1.085.135

La vida il de las propiedades, planta y equipo se efectiia en base a Jas expeciativas en que se espera utiiizar el activo

y son las signientes:

. Rubro l Medida Minima Mazimo
Edificios ¥ construcciones Aflos 3 45
Maguinarias e instalactones Afog ] 45
Herramientas y equipos Afios 5 5
Muebles y utiles Afins 3 10
Vehiculos Afos 5 5
Bienes recibidos en arrendamientos financieros Afios 5 i0
Bienes no operativos Afios L 19

La depreciacién de las propiedades, planta y

equipo correspondiente a los periodos de seis meses fmalizados el 30 de

noviembre de 2015 y 2014 reconocida en e estado de anancias o pérdidas y otros resuftados integrales se presenta en

fas siguiernes Hneas.

Costo de venias
(iastos de administracion
Total

30.11.2035

301512014

53354
340

27.396
i28

58.6%4

17,524

£l infornie de fecha 8 de enero de 2016
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Movimientos en propiedades, planta ¥ equipo

E1 detalle de los movimienios en propiedades, planta y equipo 21 30 de novietbre de 2015 v al 31 de mayo de 2015 es ef siguiente:

Terrenos Edificios ¥ AMaquinarias ¢ Herramiendas Muebles Vehicubox Bicnes recibidos Repuesios Dbras &n Bicnes no Votat
construcciones instalaciones ¥ cquipos ¥ diiles en carse DPEratvos
arrendanticntos
fimancieros
Valor de origen al E° de junio de 2084 66.523 54,896 726,942 1518 10.804 10,074 2178 27.083 38.220 7441 943,472
Adras - 115 47V - 357 718 - 456 374273 - 380631
Bajas - {2.20%) - - - 126} - - - - {223
Transferenciag - 13409 392.822 - 787 - - - {406.628) - 390
Valor de nrigen al 3F de mayo de 23 66.521 66,215 1.124.48]1 1311 11943 10.766 2578 27.539 KH0S 7441 1.324.262
Alas - - 880 - 1239 3 - 5354 16701 - 23879
Bagas - - - - - (95} “ - - ~ {95y
Transferenceas - - 4£.082 - - - - {4.082) - - ~
. Yalor de origen al 30 de noviembre de 2015 £6.523 66,215 1,529,443 1311 13,382 $0.076 2178 IRS1E 21.566 44l 1,348,046
Depreciaciones al 1* de junio de 014 - {30.337) {132.939) {L.186) (9467EY {8.682) {1.326) - - {2.003) (166.244)
Bajas - - - - - G0 - - - - 90
Drepreciacion def efercicio 5 - {3717} (67816} §23) (119) (339} (243) - - {616} {72.973)
PBepreciationes ak 31 de mayo de J015 - (14,054 £200.555) {1.36%) (E0.090} (8.931} £1.569) - - (2.61%) {239.127)
Bagas . . - - - - - - . - -
Depreciacion del periode - (4.9253 {52 889) - (346} (117} (124} - - §293) {58.694%
Depreciaciones al 3¢ de noviembre de 2015 - {18.979) {253.444) (1.30%} (10.436) (3.048) {1.693} - - (412} (297821}
| Valor residual al 30 de oviembre de 2015 | eean 47.236 875,999 2 2,746 1.628 455 28,511 122566 4,520 1.080.225
Valor residusl 2l 31 de mays de 2818 L 66.323 52,161 423926 1 1853 1835 409 27.539 1\5.365 4822 1.085.135
- //J /{.J f=
A /Z;:ié%(
. /ﬁ.ﬁlzgz’!. NESTORTGALLO DIEGO TUTT ~
{//"' Py ‘ornismz( Fiscatizadora Director A
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14. PRESTAMOS ¥ OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La composicidn de los préstamas ¥ otros pasivos financieros al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de 20153 es

la siguiente:

a) Corrientes
Al costo amortizado:
Préstamos garantizados
Préstamo DEG (nota 27.b}
Préstamos Banco Ciudad (nota 27.¢}
Préstamo Rabobank {nota 27.d}
Préstamo BAF
Otros
Préstamos no garantizados
Cheques descontados y créditos cedidos {nota 8.a)
Obligaciones Negociables Clase 2 (nota 283
Obligaciones Negociables Clase 3 {nota 28}
Obligaciones Negociables Clase 4 (nota 28}
Prefinanciacidn de importaciones y exportaciones
Otros (nota 27.e)
Totat

b} Ne corrientes
Al costo amortizado:

Préstamos garantizados
Préstamo DEG {nota 27.b}
Préstamos Bance Ciudad ¢nota 27 .¢)
Préstamo Rabobank (nota 27.d}

Préstamos no garantizados
Obligaciones Negociables Clase 2 (nota 28)
Obtigaciones Negociables Clase 3 {nota 28)
Obligaciones Negociables Clase 4 (nota 28}
Otros {nota 27.e)

Total

30.11.2015 31.05.2015

F1.532 151.202
9.974 27.051
25376 11455
- 24.638
- 3.550
21,763 53925
87.010 45.190
567 152

32,226 -
19.515 £.190
184,178 172,119
452,166 457,471
261.743 174.321
137.611 145441
69.907 76.374
- 41.114
23.078 26382

30.855 -
26.199 34436
554.395 498,768

15. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicion de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 30 de noviembre de 2015 y al 3t de

mayo de 2015 es Ia siguiente:

a) Coirientes
Acreedores comerciales comunes
Acreedores comerciales documentados {noza 29.b)
Otras cuentas por pagas (nota 29.a}
Anticipos de clientes
Tatai

b} Mo corrientes
Acreedores comerciales documentados (nota 29.0)
(3tras cuentas por pagar (nota 29.a)

}(JAI L0
zadori

30112015 31,05.2015

325927 332130
24.0938 22,300
5.219 3.366
165.834 §2.023
521.678 460,119
168.685 167.251
46.872 46.146
215.557 213.397

Ef informe de fecha 8 de enero de 2016
se extiende en dec lcnm aparke.
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16. PROVISIONES

La composicion de las provisiones al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de 2015 es fa siguiente:

30.11.2015 31,05,2015
ay Corrientes

Para contingencias judiciales varias de naturaleza laboral 400 400

Parg contingencias judiciales varias de otra naturaleza 1.500 4.25%

Total — Corriente 1,900 4.659

b) No corrientes

Para cantingencias judiciales varias de naturafeza tabaral 2.149 1493

Para contingencias judiciales varias de otra naturafeza 6.324 5.317

Total ~ No corriente 8,493 6.810

Total Provisiones 10.393 11.469

105 movimientos de Jas provisiones sen los siguientes:
30.11.2015 31.05.2015
Saldo de inicio 11469 981t
Cambias en provisiones

Aumentos (¥} 4,587 1.854

Imereses ¥ actualizaciones por juicios {**) 744 1.513

Utilizado para su destino especifico {6.40T (1.27%)
Disminuciones - (44

Total cambics (1.076) 1.658

Saldo af cierre 10.393 11,469

{*1  Se presentan en ¢ esiado de ganancias o péndidas y otros resultados integrales en la linea Giros egresos.

¢**) Se presentan en el estado de ganancias o pérdidas y atros resuhiados integrales en 1a linea Egresos financieros {nota 23},

17. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y MFERIDO

Activos v pasivos por impuestos diferidos

20.

La composicién de los activos y pasivos por impuestos diferidos al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de 2015

e3 la siguiente:

30.11.2045 31.05.2015

Provigion para dendores incobrables 2,020 2.397
Provisiones para contingencias 3.060 3.060
Gastos deducibles con ef pago efectivo 135.830 119.923
Quebrantos impositivos recuperables 45.529 43899
Otros 271 272

Subtotal activo por impuesto diferido 186.710 169.551
Valuacion de propiedades, pfanta y equipo {152.603) {167,513}
Activos bialdeicos (2.942) (2.942}
Valuacion de inventarios {2.489) {1.691)
Resultado por inversion en sociedad eontrolada del exterios (88} (88)
Subtotal pastVo por impuesto diferido (158.122) (172.234)
Total activ J( si ,';")}0" impuesto diferido neto 28.588 {2.683)

| S
BIEGO TUTTOLOM
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Quebrantos acumuiados

f.05 quebranios acumulados por impuesto a fas ganancias declarados por la Seciedad pendientes de utifizacién a! 30 de
noviembre de 2015 son los siguientes:

Aijg de generacibn Importe del Tasa Crédito por Afio de
quebranto impositiva quebrantos prescripeidn
vigente impositivos
acumulados (*)

2012 13.565 35% 4.748 2017
2013 29.662 35% 10.382 2018
2014 62.984 35% 22.044 2019
2013 19.197 35% 6.719 2020
016 4.673 35% 1.636 202
Total 130.081 45.529

£*) Neto de previsiones pera desvalorizacion.

La evolucidn de las diferencias temporarias de medicion y los quebrantos impositivos acumulados es la siguiente:

Saldo al Beneficio Saldo al
comienzo del  Reciasificaciones {Cargo) del cierre def
ejercicio periodo/ejercicio periodo/
ejercicio
[Yiferencias femporarias de medicion (46.582) 7.192 22.449 (16.941)
(Quebrantos impositivos acumulados 54,985 - 1.630 56.613
Provisin para desvalorizacion del
quebranto {11.086) - - {1%.080)
Total al 30 de noviembre de 2015 (2.683) 7.192 24.079 28.588
[Diferencias temporarias de medicién (454123 - (1170 {46.5382)
Quebrantos iinpositivos acumulados 60.828 {12.385) 6.542 54.985
Provision para desvalorizacidn del
quebranto (18.443) 12.385 {5.028) (11.086)
Total a! 31 de mayo de 20818 (3.027) - 344 (2.683)

Coneibiacion del resultade por impuesto a las gananciag ugitizando el método de la tasa efectiva

A continuacion se presenta una conciliacion entre el gasto por impuesto a las panancias cargado al estado de ganancias
0 pérdidas y otros resultados integrales y el que resultarfa de aplicar la tasa del impuesto vigente sobre ef resultado
antes def impuesto a las ganancias:

30112015 30112014
Resuitado antes dei iinpuesto a las ganancias — Pérdida {31.213) {35.627)
Fasa del impuesto vigente 35% 3%
Subtotal - Impuesto a las ganancias con alicuotas nominales 17.925 12470
Ajustes para e calculo del impuesto a tas ganancias efectivo:
Resultado por participacion en sociedades v dividendos 5323 10.514
Resultados financietos no deducibies {9.009) {7.852;
Ajuste por presentacion de declaracion jurada dejf ejercicio anterior 804 (312)
Ajuste de depreciaciones de propiedades, planta y equipo {28} an
Donaciones /.. - (26)
tg a las ganancias utilizando ta tasa efectiva 15,015 14.773

DIEGO TL
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22.
30.11.2015 30.11.2014
IMPUESTO A LAS GANANCIAS
Corriente (9.064) (241
Diferido 24.079 15.014
Fotal - Benelicio 15018 14,773

18. PATRIMONIO

Capital social

La composicion def capilaf social al 30 de noviembre de 2015 v al 31 de mayo de 2015 es la sipuiente:

30.11.2015 31.05.2015
Capital en acciones 100.974 100.974
Ajuste de capital 91.037 91.037
Total 192.011 192.01%

Al 30 de noviembre de 2015 y durante los iltimos tres ejercicios el capital suscripto, integrado y autorizado a la oferta

pablica era de 100.974.

El capital en acciones estd compuesto par:

30112015 31052015 31.05.2014
360.625 acciones ordinarias de valor nominal $0,01 de 5
votos y 10.093.818.443 aeciones ordinarias de valor
nominal § 0,01 de | voto 100.942 100.942 100.942
3.251.316 acciones preferidas de valor nominal § 0,01 32 32 32
Total 100,974 100.974 100,974

19. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicién de los ingresos de actividades ordinarias correspondientes a los perfodos de seis meses finalizados el
30 de noviembre de 2015 y 2014 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de septiembre y el 30 de

noviembre de 2015 v 2014 es fa siguiente:

Junio 3 Noviembre

Septiembre a Noviembre

2015 2014 2015 2014
Venta de pasta v papel
Mercado interno 1.284.233 962.198 6566.889 302.578
Mercado externo 98258 72.89! 43.425 30.442
(-} Impuestos sobre ventas {30.472) {22.572) (14.537) (11.679)
Totat 1,352,019 101,517 695,777 521.341

Ei informe de fecha 8§ de enero de 2016
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23.

20. COSTO DE VENTAS

informacion requerida por ei art. 64 inciso b) de fa Ley N® 19.550

La composicion del costo de produccidn, expuesto segin su naturaleza, correspondiente a los perfodos de seis meses
finalizados el 30 de noviembre de 2013 y 2014 y a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de septiembre
v el 30 de noviembre de 2015 ¥ 2014 es la siguiente:

Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
2015 2014 2018 2014

Honorarios v retritruciones por

Servicios 29 136 i3 |
Sueldos y jornales 126.779 98.148 68.693 49.923
Contribuciones sociales 39.540 26.093 16949 12.606
Impuestos, tasas y contribuciones 4.869 3.947 2.280 1.988
Depreciaciones de propiedades,

planta y equipo y

amortizaciones de otros activos

intangibies 58.933 28.032 29.26% 14018
Mantenimiento 42.469 32445 21,529 14,71t
Consumuos de servicios 1.271 1.082 604 496
Fietes 449 339 298 145
Seguros 16,238 7.882 5477 3.624
Alquileres 3.843 2.987 1.902 1.653
Comunicaciones 519 368 269 185
Movilidad v vidticos 800 650 511 423
Limpieza y mantenimiento 15.806 14.963 8,143 9387
Servicios de vigilancia 6.525 3.529 3.359 2.563
Servicios de sistematizacion de

datos 410 304 404 61
Otros 7.187 6.041 3.692 2.745

Totat 319,749 228.946 168.413 114.539

La composieidn de los gastos directos de venta, expuestos segin su naturaleza, correspondiente a los periodos de seis
meses finalizados ¢l 30 de noviembre de 2015 y 2014 y a los periodos de tres meses comprendidos enire ef 1° de
septiembre y el 30 de noviembre de 2015 y 2014 es la siguiente:

Junio a Noviembre Septicmbre a Noviembre

2015 2014 2015 2014
Comisiones 67.260 58.470 34.391 26.090
Sueldos v jornates 1572 1.243 863 660
Movilidad y vidticos 1.687 99} 753 719
Deudores incobrables 1415 2.072 1.415 1.377
Coniribuciones sociales 466 238 238 125
Segruros 7 6 4 3
Totai 72.407 63.040 37.666 31,974
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Costo de ventas

24.

La composicion del costo de ventas correspondiente a los periodos de ceis meses finalizados ef 30 de noviembre de

2015 ¥ 2014 es {a sipuiente:

30.11.2015 30.11.2014
Saldo de inicio de inventarios {**) 353941 159918
Compras de msumos y materias primas 697,343 560.8714
Cobertura de compras de materias primas con
insteumentos financieros (676) -

Castos de produccion v gastos directos de venta (¥} 392.155 291586
Saldo af cierre de inventarios (**} {388.649) (2035443

Totai 1.053.916 819.226

() Segln informacion vequerida por ¢l art. 64 inc. b) de la Ley N 19.550 arriba expusio.

¢#%) Antes de k provision pard desvalorizacion de inventarios.

21, COSTOS DE DISTRIBUCION

informacion requerida por el art, 64 inciso b de s Ley M2 19.530

La composicién de los costos de distribucion, expuesios segun su naturaleza, co

meses finalizados el 30 de noviembre de 2015 v 2014 y a los periodos de tres
septiembre y ef 30 de noviembre de 2013 y 2014 s la signjente:

Junio a Noviembre

rrespondiente a los perfodos de seis
meses comprendidos entre ¢} 1° de

Septiembre a Noviembre

2015 01 2015 2014
Gastos de entrega 34.735 26,167 16.911 11,723
Servicios de sistematizacion de
datos h] - 5 -
Total 34.740 26,167 16,916 11.723

//// M
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22. GASTOS DE ADMINISTRACION

Informacidn requerida por el art. 64 inciso b} de fa Ley N° 19,550

La composicion de los gastos de administracion, expuestos segin su naturaleza, correspondiente a los periodos de seis
meses finalizados ef 30 de noviembre de 20135 ¥ 2014 vy a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de
septiembre y el 30 de noviembre de 2015 y 2014 es la siguiente:

Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
2015 1014 2015 2014

Retribucién de administradores,

directores y Comision

Fiscalizadora 17.830 14.855 9.649 i0.479
Honorarios y retribuciones por

servicios 5.102 1582 2435 2.223
Sueldos y jomales 26.046 28713 16.063 11.841
Contribuciones sociales 7.112 5.377 43352 3.024
[mpuestos, tasas y contribuciones 17.7035 13.648 7912 6.958
Depreciaciones de propiedades,

pianta y equipo y amortizaciones

de otros activos intangibles 487 326 250 160
Seguros 42 39 23 19
Alquiferes 498 431 295 225
Coinunicaciones 792 661 401 299
Movitidad v viaticos 1216 1.014 589 460
Limpieza y mantenimienio 246 118 7 60
Servicio de vigilancia 380 282 197 146
Servicio de sistermatizaeion de

datos 1.330 1,754 853 1.154
Otros 5.896 4.074 3.095 1.507

Total §4.582 67.874 46,231 38.5%5

23, RESULTAPOS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

La composicion de los ingresos financieros y egresos financieros correspondientes a los perfodos de seis meses
finalizados el 30 de noviembre de 2015 v 2014 y a 10s perfodos de tres meses comprendidos entre el 1° de septiembre
¥ €l 30 de noviembre de 2015 v 2014 es la signiente:

Junio a Naviembre Septiembre a Noviembre
205 2014 20138 20i4
Ingresos financieros
Resultado financiero por titulus
pithlicos valuados al valor
razonable 2,068 - 2.068 -
Resualtado por instrumentos
financieros derivados 748 - 748 -
Intereses con terceros no
refacionados 1.965 2213 1.283 347
Intereses con Forestadora
Tapebicua §.A. 443 337 224 296
Intereses con Ivirareta S.A. 274 245 139 124

Total -, 5.498 .045 4.462 767
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Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
2015 2014 2015 2014
Egresos financieros
Intereses bancarios y comerciales {98.625) (68.866} (46,674} {12.452)
Bonificaciones y descuentos por
proato page (21.703) (15.183) {10.392) (8.5831)
Iittereses con Fabrica Nacional de
Papel §.A. (8.8353) {7.906) {4.487) (3.987)
Intereses con Fanapel Investinent
Corp. {4.171) {3.725) 2.114) (1.878)
Resultado financiero por titulos
piblicos valuados al costo
amortizado (989) - {989} -
Intereses v actualizaciones por
juicios (744) {713 (311 {362}
Intereses con Tissucel S.A. {26) {26) {13) {13
Total {135.111) {96.419} (65.480) {47.223)

La composicion de la diferencia de cambio neta correspondiente a los periodos de seis meses finalizados et 30 de
noviembre de 2015 v 2014 y a los periodos de wes meses eomprendidos enire el 1° de septiembre y ef 30 de noviembre
de 2085 v 2014 ¢s la sigutente:

Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre

215 2014 2015 2014
Diferencia de cambio
Generadas por activos 3459 3771 3.051 1.20t
Generados por pasivos {115.939) (69.185) (57.840) (20.055)
Total (110.500) {65.414) {54.789) (18.854)

Las diferencias de cambio generadas por activos y pasivos correspondientes al periodo de seis meses finalizado et 30
de noviembre de 2015 se originan en {os siguientes coneeptos:

Variaciones cambiarias generadas por activos
. No aperativos
Operativos Con partes Total
relacionadas Con terceros
Corrientes 3041 {176) - 1.865
No corrientes 086 1.897 11 2.594
Subtotal 3727 1721 11 5.459
Variactones cambiarias generadas por pasivos
X No operativos
Operativos Cop partes Tatal
relacionadas Con (Rreeros
Corrientes (15052} (9.2413 (2.185) {26.478)
Mo corrientes (2513} {35.248) {44.320) (89.481
Subtotal {24.965) {44.48%) (46.505) {115,959}
i
I Toul 21238} (42768} (46.494) (110.500)
Py, ] L
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24. SEGMENTOS DE OPERACION

Los segmentos de operacion se han definide de acuerdo con la manera en que 1 alta gerencia los veporta internamente
con el fin de tornar las decisiones relativas a la operacion y asignacién de recursos.

Ademds, para la definicion de los segmentos de operacién sz ha considerado la disponibilidad de informacion
{inanciera relevante.

En funcian de Jo requerido por la NIIF 8, la Sociedad ha establecido una segmentacion de sus operaciones segin las
stguientes unidades de negocio:

s Pastay papel
¢ Madera solida
s (Otros
Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son el Gerente de Administracidén y Finanzas de la

Sociedad y otros directivos encargados de la operacion de la unidad de negocio (segmento), quienes evalian el
rendimiento de las operaciones en funcion a Ios resultados finales por segnento.

Periodo de seis meses finatizado el 30 de Pasta y papel Madera Otros (%) Total

noviembre de 2015 solida
Ingresos d¢ lag actividades ordinarias 1,352,019 - - 1.352.019
Ganancia por cambios en ¢l valor razonable de

activos biclogicos 2.489 - - 2,489
Ingresos financisros 3,498 - - 5.458
(3astos por intereses {112.419) - - (112419
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades,

planta y equipo y activos intangibles distintos de

1a plusvalia {59.422) - - (59.422)
Pérdida del segmento (36.198) - - (36.198)
Participacion en el resultado de aseciadas v

negocios conjuntos contabifizadoes segan el

métode de la participacién i8.891 5.238 7 24.136
Beneficio por impuesto a las ganancias 15,015 - - 15.015
Adquisicion de propiedades, planta ¥ equipo 23879 - - 23.879
Adquisicion de activos intangibles distintos de la

plusvalia 47 - - 47
Periodo de seis meses finalizado el 30 de Pasta y papel Madera Otros (*) Total

noviembre de 2015 <slida
Activos por segmento 3.230.587 - - 3.239.587
Importe en asociadas y subsidiarias contabilizadas

bajo ¢l método de la participacion 681.836 360.322 1.680 1.043.838
Pasivos por segmento 2.095.000 - - 2.093.000

DANIEL NESTORGALLO
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Periode de seis meses finalizado el 30 de Pasta y pape! Madera Otros (%) Total

noviembre de 2014 ) s6lida
Ingresos de las actividades ordinarias 1012517 « - 1.012.317
Ganancia por cambios en el valor razonable de

activos bioldgicos 1.878 - - 1.878
Ingresos financieros 3.045 - - 3.045
Gastas por intereses {81.236) - - (81.236)
Depreciaciones y amostizaciones de Propiedades,

planta y equipo y aclivos intangibles distintos de

la plusvalia (28.158) - - {28.358)
Pérdida del segmento (20.854) - - (20.854)
Participacion en e resultado de asociadas y

1egocios conjunics contabilizados segin el

métado de fa participacion 13,356 21.927 4 33.287
Beneficio por impuesto a las ganancias 14,773 - - 14.773
Adquisicion de propiedades, planta y equipo 239,355 - - 239,355
Ejcrcicio finaiizado el 3F de mayo de 2015 Pasta y papel M:gj"a Otros (*) Total

sofida

Activos por segmento 3.088.469 - - 3088409
Importe en asociadas y subsidiarias contabilizadas

bajo el método de fa participacion 643.363 355.086 1,673 1.000.122
Pasivos por segmento 1.991.103 - - 1.991.103

(*) Las inversiones en Tissucel 8.A. v Fidefcomiso Forestal | (contabilizadas bajo el método de {a participacion) v la participacion
en ¢l resuitado de dichas sociedades (determinado sobre Ta misma base} se exponen bajo la columna Otros.

se extiende en do
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25, ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS FOR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los activos y pasivos financieros al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de 2015 es fa
siguignte:

Rubro Moato en
moneda de | 30.11.2015 31.05.2015
origen
Activo Corriente

Efectivo y equivalentes al efectivo

Délares estadounidenses 190 1.819 1.058

Euros i i 4

% Argentinos 20.616 20616 20.946
Otros activos financieros

Délares estadounidenses 6.498 62.225 -
Arrendamientos fimancieros por cobrar

$ Argentinos 480 480 848
Deudores comerciales y otras cuentas par cobrar

Dotares estadounidenses 3.969 38.053 33.273

$ Argentinos 37131 378314 380382
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Délares estadounidenses 154 1.475 3234

§ Argentinos 18.746 18.746 42.652

% Uruguayos 48.757 15.768 6.925

Activey No Corriente

Oiros activos financieros

Délares estadounidenses 8 75 86
Arrendamigntos financieros por cobrar

& Argentinos - - 75
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Délares estadounidenses 680 6518 6.518

% Argentinos 2,009 2.909 2.908
Cuentas por cobrar 2 entidades relacionadas

Dadares estadounidenses 2.771 26,566 20897

§ Argentinos 9.380 9.330 7.386

/1
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Rubro Monto en 30112015 | 31.85.2015
Pagivo Corriente
Préstamos y 0tros pasivos financieros
Dolares estadounidenses 10.506 101,782 222.004
§ Argentinos 350.384 350.384 275.468
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagat
Déiares estadounidenses 3.898 37.763 27988
Euros 2383 24,098 2.3
SEK - - 1.09¢
CON - - 63
CHF - - 85
BRL 172 489 -
§ Argentinos 458.728 458.728 408.591
Cuentas por pagar a entidades retacionadas
Dédlares estadounidenses 23.194 224,720 202.018
$ Argentinos 6.965 6.945 5.100
Pasiva No Corriente
Préstamos v otros pasivos financieros
Daolares estadounidenses 50.654 490.740 412.013
§ Argentinos 63.633 63.6055 86,255
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagar
Détares estadounidenses 4,795 46453 45.706
Euros 16.468 168.685 167.251
% Argentinos 419 414 440
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
% Argentines 1.678 1.678 1.677

Nt aparte.
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26. INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y GESTION DE RIESGOS

3L

Los instrumentos financieros de la Sociedad al 30 de noviembre de 2013 v al 31 de mayo de 2015 se detallan en el

siguiente cuadro:

3012615 | 31052015

Activas financieros:
Inversiones mantenidas hasta su vencimicnto

Titulos pablicos 32578 -
inversiones disponibles para la venta

Titulos pabiicos 28,574 86
Efectivo y equivalentes al efectivo

Efectivo en caja 2.769 13.551

Saldos en bancos 19.667 8.457
Préstamos y cuentas pot cobrar

Arrendamientos financieros por cobrar 480 923

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 418.791 423.061

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 71.935 31304
Instrumentos financieros derivados 748 -
Pasivos [inapcieros:
Pasivos financieros medidos al costo amortizado;

Préstamos y otros pasivos financieros 1.006.561 §95.740

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 736.635 673.516

Cyentas por pagar  entidades refacionadas 233363 208.795

Valor razonable de los instrumentos financieros valuados a costo amortizado

Los instrumentos financieros de la Sociedad valorizados a coste amortizado poseen la siguiente estimacion de sa valot
razonable al 30 de noviembre de 2015 y al 31 de mayo de 2015:

Titulos pablicos

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

Préstamus v cuentas por cobrar
Arrepdamientos financieros por cobrar
Deudores comerciales y ofras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Pasivos financieros medidos ai costo amortizado:
Préstamos ¥ otros pasivos {inancieros
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar 4 entidades relacionadas

38.11.2015 31.05.2815

41,936 -

480 923

418791 423.061

71.935 81.304

1006 561 995 740

736.635 673.516

233.363 208,795
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27. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

ay La Sociedad ha constituido depositos judiciales en garantia segiin el siguiente detalle:

VYalor de libros

30.11,2018 31052015
Laborales 245 245
Otros 589 589
Total 834 834

b) Préstamo de DEG:

El 30 de marzo de 2006 la Sociedad acordd con NMederlandse Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden N.Y. (FMO) y DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgeselischait MBH (*los
Acreedores™ gl otorgamiento de una facilidad crediticia (el Préstamo 1) de délares estadounidenses 25
millones (155 24.600.000). E1 30 de mayo de 2008 la Sociedad obtuvo de parte de FMO y DEG otra facilidad
crediticia (“ei Préstamo 27} de dolares estadounidenses 90 miilones (U$S 90.000.000).

Con ¢l fin de adecuar os comratos de ambos préstamos a un contexto econdmite mas complejo, consecaencia
principalmente de la severa crisis financiera internacional acaecida en el segundo semestre del aflo 2008, ¢l 11 de
noviembre de 2010 s¢ efectuaron ciertas enmiendas a fos contratos existentes, lograndose fiexibilizar fos mismos
en heneficio de la Sociedad.

Posteriormente, e 29 de febrero de 2012 la Socfedad suscribié un acuerde con DEG {*2l Acuerdo™), a quien
FMO cedio sus derechos y obligaciones bajo ambos préstames, por el cual se enmendaron, reformularon y
combinaron los coniratos de préstamo originalmente firmados el 30 de marzo de 2006 y el 30 de mayo de 2008
mds sus respectivas enmiendas efectuadas el 11 de noviembre de 2010. Las ptincipales modificaciones fueron las
siguientes:

a} Se unificaron en un mismo documento ambas facilidades crediticias (saldos adeudados a la fecha del Acuerdo
correspondientes al Préstamo | y al Préstamo 2, resultando en un tramo conm un capitai de dolares
estadounidenses 13 millones y vencimiento final en junio de 2018 (“Tramo 17} y otre tramo con un capital de
dofares estadounidenses 52, millones {“Tramo 2™} y vencimiento final en diciembre de 2016;

b} Se modifich el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia del Acuerdo,
estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mas un 6,125% para el Tramo 1 y més un 5,75%

para ia parte que corresponde al Tramo 25y

—

R

DEG participd a otros bancos de la facilidad crediticia que maniiene la Sociedad (de ahora en adelante
denominada *el Préstamo™).

c,

El 25 de mayo de 2015 se suscribié una nueva enmienda (efectiva desde el 9 de junio de 2015 cuando se
cumplieron Jas condiciones previstas en la enmienda}, por ia cual:

a) Se modifico ¢l margen para determinar Jos intereses a partir de Ja fecha de entrada en vigencia de la enmignda
para el Tramo 2, estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mas un 6,125%;

h} Se reprogramaron fos vencimientos del Tramo !y del Tramo 2, estableciendo como vencimiento final el 13
de diciembre de 2018 para ambos tramos y un periodo de gracia para ias cuotas del tramo 2 cuyos
vencimicntos operaban ef 15 de junio de 2015 y el 15 de diciembre dg 2015;

¢) Se suprimieron ciertas garantias comstituidas a favor de los prestamistas a los fines de garantizar el
cumplimiento de las abligaciones asumidas por el Préstamo, quedando vigentes las siguientes;

(i} una hipoteca en primer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiddad de Celujosa

Argentina 8.A. en la localidad de Capitin Bermudez, Provincia de Santa}Fe, por délares

~asradounidenses 5,6 millones inseripta originalmente el 25 de junio de 2007 y “i odificada, para

/ aptarla a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de P12; g
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CELULOSA
ARGENTINA

ACTA NUMERO MIL QUINIENTOS VEINTISEIS DE LA SESION DEL
DIRECTORIO DE CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA, de
fecha 08 de Enero de dos mil dieciséis.

Siendo las 18:00 hs. s2 inicia la sesion con ia presencia de los sefiores
Directores Matias Brea, Leonardo de Tezanos Pinto, Pablo Lozada y Diego
Tuttolomondo. Asimismo, participan comunicados por videoteleconferencia,
en la forma establecida en el articulo 13 del Estatuto de la Sociedad, los
sefiores Douglas Albrecht, Gonzalo Gofii, José Urtubey y Juan Collado. Se
encuentran presentes también los miembros de la Comision Fiscalizadora

sefiores Daniel Gallo, Antonio Lattuca y Néstor Gamarra.

ESTADOS FINANCIEROS CORRESPONDIENTES AL SEGUNDO
TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2015/2016.,

El Sefior Presidente manifiesta que, a fin de dar cumplimiento a o que
establecen las normas sobre documentacion contable, aprobadas por la

Comisién Nacional de Valores, en lo inherente a la situacidén econdémico-

fimanciera correspondiente al Segundo Trimestre concluido el 30 de
Noviembre de 2015, hace constar que, con la debida anticipacién, los
sefiores Directores y la Comisidn Fiscalizadora tomaron conocimiento de la

documentacion a considerar.

g
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CELuLOSA
ARGENTINA

Acto seguido y teniendo en cuenta que dicha documentacion se ajusta
a las disposiciones pertinentes, ante una mocién formulada por el sefor

Presidente, el Directorio, por unanimidad, resuelve:

a) Aprobar la documentacion que se detalla a continuacion
correspondiente al Segundo Trimestre del ejercicio econdmico N° 87:
Estados financieros intermedios consolidados condensados, que incluyen:

- Estado intermedio consolidado condensado de situacion financiera.

- Estado intermedio consolidado condensado de ganancias o pérdidas y
otros resultados integrales.

- Estado intermedio consolidado condensado de cambios en el patrimonio.

- Estado intermedio consolidado condensado de flujos de efectivo.

- Notas a los estados financieros intermedios consolidados condensados.
Resefia informativa.

Estados financieros intermedios separados condensados, que contienen:

- Estado intermedio separado condensado de situacion financiera.

- Estado intermedio separado condensado de ganancias o pérdidas y otros
resultados integrales.

- Estado intermedio separado condensado de cambios en el patrimonio.

- Estado intermedio separado condensado de flujos de efectivo,

- Notas a los estados intermedios financieros separados condensados.

S2154FVS, Capitdn Berhnider
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CELULOSA
ARGENTINA

Informacion articulo 68 (Reglamento de Cotizacion Bolsa de Comercio de

Buenos Aires).

b} Por encontrarse fuera dei pais el Sr. Presidente y el Sr.
Vicepresidente, autorizar en forma expresa al Sr. Director Diego
Tuttolomondo a que firme los Estados Financieros Consolidados vy
Separados correspondientes al Segundo Trimestre del Ejercicio 2015/20186,

junto con toda otra documentacién que resuliare necesaria a tales efectos; y

c) Dar intervencién a los integrantes de la Comisidn Fiscalizadora a los
fines pertinentes. Ei doctor Daniel Gallo hace presente gue, conforme a o
expresado, ya eran de conocimiento de la Comision Fiscalizadora los
documentos aprobados y que estando completamente de acuerde con los
mismos, extendieron el informe respectivo, cuya transcripcion solicita sea

efectuada en el Acta de la presente reunion,

“INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA”

“A los Sefiores Accionistas de”
“Celulosa Argentina Sociedad Anénima”

“De nuestra consideracion:”

1. “De acuerdo con io requerido por i inciso 5 del articulo N° 284 de la Ley N® 19,550 y el
Reglamenio de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, hemos efectuado el trabajo

Auv, ""."
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CELULOSA
ARGENTINA

mencionado en el parafo siguiente en relacién a los estados financieros separados y
consolidados adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Anénima y sus sociedades
controladas que comprenden: a) los estados separados y consolidados de situacién
financiera al 30 de noviembre de 2015, b} los estados separados y consolidados de
ganancias o pérdidas y otros resullados integrales, de cambios en el patrimonio y de
flujos de efectivo por periodo de seis meses finalizado en esa fecha, y c) un resumen de
fas politicas contables significativas y ofra informacién explicativa; y en relacion a la
correspondiente *Informacién adicional requerida por ef articulo N° 12, Capitulo i, Titulo
IV de las Normas (T.0. 2013) de la Comisién Nacional de Vaiores y por el ariiculo N° 68
del Reglamento de la Boisa de Comercio de Buenos Aires® y a la “Resefia informativa”
requerida por articulo N* 4, Capitulo lil, Titulo IV de las mencionadas normas, cuya
presentacion no es requerida por las Normas intemacionales de Informacién Financiera
adoptadas por ia Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Cisncias
Econdmicas (*FACPCE™ tomo normas contables profesionales incorporadas por la
Comision Nacionai de Valores a su normativa. Los documentos citados son
responsabilidad del Directorio de la Sociedad en ejercicio de sus funciones exclusivas.”

2. “Muestro trabajo sobre los estados financieros separados y consoiidados adjuntos
consistid en verificar la congruencia de la informacién significativa contenida en dichos
estados financieros con fa informacién de ias decisiones societarias expuestas en actas,
y la adecuacion de dichas decisiones a la ley y a los estatutos, en lo relativo a sus
aspectos formales y documentales. Para la realizacidn de dicho trabajo hemos tenido en
cuenta los informes de revisitn de los auditores independientes sobre estados
financieros separados y sobre estados financieros consolidados de los auditores
exiernos Deloitte S.C. de fecha 8 de enero de 2016, emitidos de conformidad con las
Normas Intemacionales ¢e Encargos de Revision (*NIER"} adoptadas por la
F.A.C.P.C.E. através de la Resolucion Técnica N° 33, tal como fueron aprobadas por et
Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento {"JAASE”, por su sigla
en inglés) de la Federacion Internacional de Contadores (“IFAC”, por su sigla en inglés).
No hemos efectuado ningin contrei de gestion y, por lo tanto, no hemos evaluado los
criterios y decisiones empresarias de administracion, financiacion, comercializacion y
produccidn, dado que estas cuestiones son de responsabilidad exclusiva del Directorio.
Consideramos que nuesiro trabajo y los informes da los auditores externos nos brindan
una base razonable para fundamentar nuestro informe.”

3. “Basados en nuesiro trabajp y en los informes de revision de los audilores
independientes mencionados en ef parrafo anterior estamos en condiciones de
manifestar que:”

a. “No se nos han presentado circunstancias que nos hicieran pensar que los
estados financieros intermedios separados condensados adjuntos de Celulosa
Argentina Sociedad Andnima correspondientes al periodo de sels meses
finalizado el 30 de noviembre de 2015 no estan presentados, en todos sus
aspectos significativos, de acuerdo con las normas contables profesionales
contenidas en la Resolucién Técnica N° 26 de la F.A.C.P.CEE. aplicabies a
estados financieros separados de una entidad controladora {controlants).”
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b. “No se nos han presentado circunstancias que nos hicieran pensar que los
astados financietns intermedios consolidades condensados adjuntos de
Celulosa Argentina Sociedad Anénima correspondientes al periodo de seis
meses finalizado el 30 de noviembre de 2015 no estdn presentados, en todos
sus aspecios significativos, de acuerdo con la Norma Internacional de
Contabilidad 34.”

¢. “La informacién adicional a las notas a los esiados financisros requerida por et
articuio 12 del Capitulo 1)}, Titulo IV de las Normas de la Comision Nacional de
Vatores y por el articuio Nro, 68 del Reglamento de Cotizacién de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, por el periodo de seis meses finalizado &l 30 de
noviembre de 2015, contiene la informacion requerida por las normas citadas.
En o que respecta a ios datos numéricos contables incluidos en el documento
citado, en lo que es maleria de nuestra competencia, hemos constatado que
tales dates concuerdan con jos registros contables de la Sociedad y otra
documentacion pertinente.”

d. “La Resefia informativa establecida por ia Comision Nacional de Vaiores, por sl
periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2015, contiene ia
informacién requerida por el articulo 4 del Capitulo §il, Titulo 1V de fas Normas de
la Comisién Nacional de Valores, En lo que respecta a los datos numéricos
contables incluidos en los documentos citados, en o que es materia de nuestra
competencia, hemos constatado que tales datos concuerdan con los registros
contables de la Sociedad y otra documentacién pertinente.”

4, “En ecumplimiento de disposiciones legales vigentes informamos que en ejercicio det
control de Jegalidad que nos compete, hemos aplicado durante el periodo los restantes
procedimientos descriptos en el anticulo N® 294 de la Ley N° 19.550Q, que censideramos
necesarios de acuerdo con las circunstancias, no teniendo observaciones que formular
al respecto.”

“RAosario, B de enero de 2016"

“DANIEL NESTOR GALLO"
Par Comisién Fiscalizadora

A, P&«meﬂu S/N°
S2I54FVS, Capitdy Bermider
LB Senta FetArgentina
éa Tel.: 54.34;%1 1402
% Fax: 54-341 4971401
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...........................................................................................

d) Se toma conocimiento del dictamen emitido por el Contador

Certificante que reza asi

“INFQRME DE EEVI§ION DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES”
“(sobre ios estados financieros de perfodos mtermedios consafidados condensados)’

“Safiores Presidente y Direclores de’

“Celulosa Argentina Sociedad Anénima”

“Domicilio legal: Avda. Pomilio s/in - Capitan Bermudez”
“Provincia de Santa Fe”

“CUIT 30-50106215-07

“Informe_sobre los estadog financieros de periodos _intermedios gonsolidados
condensados”

1. “ldentiticacion de log estadps financieros intermedios consolidados condensados
objeto de la revision”

“Yemos tevisado los estados financieros intermedios consolidados condensados
adjunios de Celulosa Argentina Sociedad Anbnima (en adelante mencionada
indistintamente como "Celuiosa Argentina Sociedad Anénima” o la "Sociedad’} con sus
sociedades controladas {las que se detalian en Ja nota 2.5 & dichos estados financieros
intermedios consolidados condensados), que comprenden el estado infermedio
consolidado condensade de situacion financiera al 30 de noviembre de 2015, los
correspondientes estados intermedios consolidados condensados de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
por el periodo de seis meses finalizado en dicha fecha, asi como la informacién
explicativa seteccionada incluida en las notas 1 a 33. Sus cifras resumidas, oxpresadas
en miles de pesos, son Jas siguientes:”

“Activo 4.026.646
Pasivo 2.837.314
Patrimonio atribuible a Ios propictarios de Ia Sociedad (controladora} 1.144,587
Pérdida del periodo atribuible a los propietarios de fa Sociedad {controladora} 1.794
Resultado integral del periodo atribuible a los propietarios de la Sociedad

(controladora} — Ganancia 472247

Au. HyPomitio SN
$2154FVS, Capitlip Beriddez
Santa Fe, rgeﬁzt_ina

Tel.: 54—34;%;_1492
% Fax: 54-341481-1401
s celulosaargenting.com.ar
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“Las cifras y otra informacién correspondientes al sjercicio econamico finalizado el 31 de
mayo de 2015 y al periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2014 son
parte integrante de los estados financieros intermedios consolidados condensados
mencionados precedentemente v se las presenta con el propdsito de que se interpreten
exclusivamente en relacion con las cifras y otra informacion def periodo intermedio
actual.”

2. “Responsabilidad del Directorio_de ila Sccieded en relacion dos
Hinancieros intermedios consolidados condensados”

“El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacién y presentacion razonable
ds los estados financieros de la Socledad de acuerde con las Normas intermnacionales de
informacién Financiera {“NIF"} adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos
Profesionales de Cienciaz Econdmicas ('F.ACPCE™ comao nommas contables
profesionales, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabiidad (“tASB", por su sigla en inglés}, e incorporadas por la Comisién Nacional de
Valores {“C.N.V."} a su normativa y. por lo tanto, es responsabie de la preparacién y
presentacién de los estados financieros intermedios consolidados condensados
adiuntos, de acuerdo con !a Norma Intemacional de Contabilidad 34, “Informacién
financiera intermedia” *NIC 34™)."

3. “Responsabilidad de jos auditores”

“Nuestra responsabilidad ¢onsiste en emitir una conciusion sobre los estades financieros
intermedios consolidados condensadoes adjuntos basada en nuestra revisidn, Hemos
llevado a cabo nuesira revisién de conformidad con las Normas Intemacionales de
Eneargos de Revision {(“NIER") adoptadas por ia F. A.C.P.C.E. a través de la Resolucién
Técnica N° 33, tal como fueron aprobadas por ef Consejo de Normas Internacionales de
Auditoria y Aseguramiento ("AASE", por su sigla en inglés) de la Federacién
Internacional de Contadares {“(FAC", por su sigia en inglés). Dichas normas exigen que
cumplamos los requerimientos de ética.”

“Una revisién de estados financieros de periodos intermedios consiste en realizar
indagaciones, principalmente a las personas responsables de fos temas financieros y
contables, y apficar procedimientos analiticos y otros procedimientos de revisién. Una
revision tiene un alcance significativamente menor que el de una auditoria y, por
consiguiente, N0 nos permite obtener seguridad de que tomemos conacimiento de todos
los femas significativos que podrian identificarse en una auditorfa. En consecuencia, no
expresamos opinién de auditoria.”

4. “Conclusion”

Av. HiPomilis S/N°
521§4FVS, Capitdy Bertmidex
i Santa Feirgentina
Tel.: 54-342%4402

- % Fax: 54-341481-1401
wvnw celulosaargenting. com.ar
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“Sobee |a base de nuestra revisién, estamos en condiciones de manifestar gue no se nos
han preseniado circunstancias que nos hicieran pensar gue los estados financigros
intermedios consolidados condensados adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad
Anénima cofrespondientes al periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de
2015 no estan presentados, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con la
Norma Internacional de Contabilidad 34.”

“nfporme sobire oiros requerimientos iegales ¥ reqlamentarios”

a) “Los estados financieros intermedios consolidados condensados mencionados en el
ptimer pdrrafo del capitulo 1 de este informe han side preparades, en todos Sus
aspectos Significativos, de acuerdo con las normas aplicabies de la Ley General de
Sociedades N° 19.550 y de la C.N.V.”

by “Las cifras de Jos estados financieros intermedios consolidados condensados
mencionados en el primer parrato del capitulo 1 de este informe surgen de aplicar los
procedimientos de consolidacion establecidos por las NIIF a parir de los estados
financieros intermedios separados condensados de las sociedades que integran el
grupo econémico, las que se detallan en la nota 2.5. Los estados financieros
intermedios separados condensados de la sociedad controladora surgen de sus
registros contables que, en sus aspectos formates, han sido llevados de conformidad
con las disposiciones legales vigenies.”

c} “Los estados financieros intermedios consolidados condensados mencionados en ef
primer parrafo del capitulo 1 de este informe se encuentran transcriptos en el libro
Ihventarios y balances.”

d) “Como pare de nuestro frabajo, cuyo aicance se describe en el capitulo 3 de este
informe, hemos revisado la Resefia informativa requerida por la C.N.V., preparada por
el Directorio y la Gerencia de la Sociedad, y sobre la cual, en lo que es materia de
nuestra competencia, no tenemos sbservaciones que formular.”

e} “Segtn surge de los registros contables de la Seciedad controladora indicados en el
apartado b) de este capitulo, €l pasivo devengado al 30 de noviembre de 2015 a favor
del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepio de aportes y contribuciones
previsipnales ascendia a miles de § 9.737 y no era exigible a esa fecha.”

fi  “Segln surge de ios regisiros contables de la Sociedad controladora indicados en el
apartado b} de este capitulo, no existe pasivo devengado al 30 de noviembre de 2015 a

Au. HiPomilio S/N°
S2184FVS, Cupitdn Berimidez
g Sanka Fe, Argeriting
¢ Tl 54-3413;.:402
% Fax: 54341 4911401
tﬁmcﬂulusuargenﬁrm.mar
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tavor de la Administracion Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en
concepto de impuesto sobre fos Ingresos Brutos.”

“Rosario, B de enero de 2016”

DELOITTE S.C.
Matricula 13 ~ Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

César Fernando De Vivo {Socio})
Contador Piblico (UN.R.)
Matricula 9.959 — Ley B738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

“NFORME DE REVISION DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES"

“{sobre estados financieros de periodos intermedios separades condensados)”

"Sefiores Presidente y Direciores de”

“Celulosa Argentina Sociedad Anénima”

“Domicilio legal: Avda. Pomilio s/n — Capitan Bermudez®
“Provincia de Santa Fe”

“CUIT 30-50106215-0"

“Informe _sobre los estados financieros de periodos intermedios separados

condensados”

1. “identificacidn de los estadps financieros intermedios separados condensados
objeto de ia revisign”

“Hemos ravisado los estados financieros intermedios separados condensados adjuntos
de Celulosa Argentina Sociedad Andénima {en adeiante mencionada indistintamente
como “Celulosa Argentina Sociedad Anénima” o la “Sociedad”), que comprenden ef

3

Av. HiPomilio S/N°
SZL84FVS, Capitdy Bertider

Santa FejArgenting
Tel.: 354-341 491-1482

., Fax: 54-341491-1401
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estado intermedio separado condensado de situacién financiera al 30 de noviembre de
2015, los correspondientes estados intermedios separados condensados de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
por el periedo de seis meses finalizado en dicha fecha, asi como informacion explicativa
seleccionada incluida en las notas 1 a 31, Sus cifras resumidas, expresadas en miles de
pesos, son |as siguientes:”

“Activo 3.239.587
Pasivo 2.095.000
Patrimonio 1.144.587
Pérdida del pericdo 36.198
Resultade integral del periodo — Ganancia 472217

“Las cifras y ofra informacién corraspondientes af ejercicio econdmico finafizado ef 31 de
mayo de 2015 y al periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2014 son
parte integrante de los estados financieros intermedios separados condensados
mencionados precedentemente y se las presenta con el proposito de que se interpreten
exciusivamente en relacién con fas cifras y ofra informacién del periodo intermedio
actual.”

“Responsabilidad de! Directorip de la Sociedad en relacion con los estados
financleros intermedios radog dos”

“El Direciorio de a Sociedad es responsable de la preparacion y presentacion razonable
de los estados financieros de la Sociedad de acuerdo con las Normas Internacionales de
informacidn Financiera (“NiF”} adoptadas por fa Federacién Argsntina de Consejos
Profesionales de Ciencias Economicas {'F.A.C.P.C.E.") como normas contables
profesionales, fal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Inlernacionales de
Contabilidad (*|ASB", por su sigla en inglés), e incorporadas por la Comisign Nacional de
Valores (“C.N.V."} a su normativa y, por lo tanio, es responsable de la preparacion y
presentacién de los estados financieros intermedios separados condensados adjuntos,
de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 34, “Infarmacidn financiera
intermedia” ("NIC 34", y las normas contables profesionales contenidas an la Resolucion
Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. aplicables a estados financieros separados de una
entidad controladora {controiante}. Dichas normas, tal como se explica en lanota 2.1 a
los estados Hnancieros intermedios separados condensados adjuntos, difieren en
algunos aspectos de lo establecido en las referidas NiiF.”

“ id. log audi ”

“Nuestra responsabilidad consigte en emitir una conclusidn sobre los estados financieros
intermedios separados condensados adjuntos hasada en nuesira revisién. Hemos

A OPTIHI.ﬁ_ﬂ Y
SZUSAFVS, Capidy Bermsider
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llevado a cabo nuestra revision de conformidad con las Nomas Internacionales de
Encargos de Revision (“NIER") adoptadas por la F.A.C.P.C.E. a través de la Resolucién
Técnica N° 33, tal como fueron aprobadas por ef Consegjo de Normas Internacionales de
Auditoria y Aseguramiento (“{AASB", por su sigla en inglés) de la Federacion
Internacional de Contadores (“IFAC”, por su sigla en inglés). Dichas normas exigen que
cumplamos los requerimientos de ética.”

“Una revisidn de estados financieros de periodos intermedios consiste en realizar
indagaciones, principalmente a las personas responsables de los femas financieros y
centables, vy aplicar procedimientos analiticos y otros procedimientos de revision. Una
revision tiene un alcance significativamente menor que el de una auditoria y, por
consiguienie, no nos permite obtener seguridad de que tomemos conocimiento de todos
fos temas significativos que podrian identificarse en una auditoria. En consecuencia, no
expresamos opinion de auditoria.”

4. “Canclusién”

"Sabre la base de nuestra revisién, estamos en condiciones de manifestar que no s nos
han preseniade circunstancias que nos hicleran pensar que los estados financieros
intermedios separados condensados adjunios de Celufosa Argentina Sociedad Andnima
correspondientes al periodo de seis meses finafizado el 30 de noviembre de 2015 no
estan presentados, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con ias normas
contables profesionales contenidas en la Resoiucion Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E.
aplicables a estados financieros separados de una enfidad coniroladora {controlante).”

“Informe sobre cfrgs requerimientas legales v reglamentarios™

a} “Los estados financieros intermedios separados condensados mencionados en &
primer parrale del capitule 1 de este informe han side preparados, en fodos sus
aspectos significativos, de acuerdo con las normas apiicables de la Ley General de
Sociedades N° 19.550 yde la CN.V.”

b) "Las cifras de los estados financieros intermedios separados condensados
mencicnades en el primer parrafo del capifulo 1 de este informe surgen de los
regisires contables de la Sociedad que, en sus aspectos formafes, han sido llevados
de conformidad con las disposiciones legales vigentes.”

¢) “Los estados financieros intermedios separados condensados mencionados en el
primer parrafo del capitulo 1 de este informe se encuentran transcriptas en e libro
Inventarios y balances de la Sociedad.”

d} “Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describe en al capitulo 3, hemos
revisado la Informacion adicional a las notas de ios estados financieros intermedios
separados condansados requerida por el articulo 12 del Capitulo I, Titulo IV de las
normas de la C.N.V. y por el articulo 68 dei Regiamento de Cotizacion de la Bolsa de

Av. HiPomiltio S/N°
52154V, Cap{t&} Berfsider
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Comercio de Buenos Aises, preparada por el Directorio y sobre la cual, en lo que es
matetia de nuestra compatencia, no tenemos observaciones que formular.”

e} “Segun surge de los registros contables de fa Sociedad mencionades en el apariado
b) de este capitulo, el pasivo devengado al 30 de noviembre de 2015 a favor dei
Sistema Integrado Previsional Argentino en contepto de aportes y contribuciones
previsionales ascendia a miles de $ 9.737 y no era exigible a esa fecha.”

f) “Segln surge de los registros contabes de la Sociedad indicados en el apartado b)
de este capitulo, no existe pasivo devengado al 30 de noviembre de 2015 a favor de
la Administracién Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en concepto
de Impuesio sobre los Ingresos Brutos.”

“Rosario, 8 de enero de 2016."

DELOITTE S.C.
Matricula 13 — Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

César Fernando De Vivo {Socio)
Contador Publico (U.N.R.}
Matricula 9.959 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de SantaFe

Finalmente, conforme lo establece el articulo 13 del Estatuto de la
Sociedad, toma la palabra el Dr. Daniei Gallo, en representacion de la
Comisién Fiscalizadora y manifiesta que, tal cual se indico
precedentemente, los Sres. Directores Douglas Albrecht, Gonzalo Gofii,

José Urtubey y Juan Collado participan a distancia, comunicados mediante

Aa. HPemilio S/N
SZLSMFVS, Cupitdp Berinsider
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videoteleconferencia y que las decisiones adoptadas por este Directorio en

la presente reunién son regulares, legales y eficaces.

No habiendo mds asunios que tratar, se levanta la sesion.-

Firmado: Matias Brea, Lecnardo De Tezanos Pinto, Pablo Lozada y
Diego Tuttolomondo — Directores; Daniel Gallo, Antonio Lattuca y Néstor
Gamarra ~ Miembros de la Comisién Fiscalizadora. Los Directores Douglas
Albrecht, Gonzalo Gofii, José Urubey y Juan Collado participaron
comunicados por videcteleconferencia.

La presente es copia fiel del Acta de Directorio N° 1526 de fecha 08 de
Enero de 2016, obrante en el Libro Copiador de Actas de Directorio N° 14,

Aw. Hj fﬁu S/N"
82 IS#PVS Capl

Sa:nta Fe, \rgerting
: 54341 4911402
Fa:( 54-341 4911401,
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Capitan Bermudez, B de enero de 2016

Ala
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Presgente

Ref.: Estados correspondientes al periodo de seis meses finalizado el 30 de neviembre de 2015,
Eiercicio 2015/2016

De nuestra consideracion

Tenemos ¢l agrado de acompafiar {a siguiente documentacién:

- Resefia informativa.
- Dictamen de! contadar publico nacional sobre Estades Financieros consotidados.
. Estados Financieros consolidados con sus notas,
- Dictamen del contador pubiico nacional sobre Estados Financieros separados.
- Estados Financieros separades {individuales) con sus notas.
- Informe de la Comision Fiscalizadora sobre Estados Financieros consofidados y separados.
- informacién art. 68.
- Acta del Directorio.
- Acta de la Comisiaon Fiscalizadora.
- Estados Confabies de Sociedades Controladas at 30/11/18:
Tissucet S.A.
TC Rey S A
Forestadara Tapebicud S.A.
Fabrica Nacional de Papel S.A.
- Estados Contables de Sociedad Centroiada al 31710115
Casa Hutton Sociedad Anonima Comercial e Indusirial.

Sin ofro particuiar, saludamos a Uds. muy atentamente.

Ax. H. Pomilio §/N°
§2154FVS, Capitdn Bermiidez
Sonta Fe, Argentina

Tel.: 54-341 491-1402

Fax: 54-341 4911401
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(i} una prenda fija con registro sobre cientas maquinarias de Celulosa Argentina S.A. ubicadas en la
pianta de Capitin Bermides, Provincia de Santa Fe, por un valor de délares estadounidenses 7,5
millones inscripta originalmente €1 13 de septiembre de 2006 y modificada, para adaptaria al
mencionado valor y a lag condiciones contractuales actualmente vigentes, el 29 de febrero de
2012, Dicha modificacion fue inscripta el 14 de mayo de 2012;

{iiiy una hipoteca en segundo grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad
ubicados en Capitin Bermidez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona una de las plantas
de la Sociedad por un valor de dolares estadounidenses 33 millones. Esta hipotcea fue inscripta
originalmente ef 7 de agosto de 2008 y modificada, para adaptarla al mencionado valor y a las
condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012. Dicha modificacion fue
inscripta el 14 de mayo de 2012;

{iv) una prenda con registro sobre las maquinarias ¥/u otros equipos de propiedad de la Sociedad que
se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca mencionada cn ¢l acapie {i} por un valor de
dolares estadounidenses 57,6 millones;

a. en segundo grado de privilegio, en e} case de hienes que fueron afectados oporfunamente por
una prenda con registro en primer grado de privilegio, en garantia de} Préstamo | otorgado el
30 de marzo de 2006 por dalares estadounidenses 25 millones, v

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

Esta prenda fue inscripta originalmente el 25 de junio de 2008 en ef Registro de Maquinasia

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

adaptarla al mencionado valor ¥ a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 29 de

febrero de 2012;

(v} una prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automatica y de pleno derecha
en prenda en primer grado de privilegic, sobre la totalidad de fas acciones del capital social de
Fabrica Nacional de Papel 8.A, adquiridas por la Sociedad, fa cual fue firmada el 1 de julio de
2008,

{vi) unaprendz en tercer grado de privilegio, luego converlida en forma automatica y de pleno derecho
en prenda en primer grado de privilegio, sobre a totalidad de las acciones de TC Rey S.A.
adquiridas por la Sociedad, representativas del 100% (cien por ciento) del capital social v de los
votos de TC Rey S.A., en virtud de la susctipeién de un “Contrato de Prenda de Acciones y
Cesién Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey $.A. los
Acreedores ¥ Administradora de Negocios v Activos Fiduciarios $.A., como agente de la garantia,
firmado el 11 de julio de 2008;

{vii} una prenda en tercer grado de privilegio, fuego convertida en forma autométiea y de pleno derecho
en prenda en primer grado de privilegio sobre Ja fotalidad de las acciones de Forestadora
Tapebicud S.A. adquiridas por la Sociedad, asi como también las de titularidad de TC Rey S.A.,
en conjunto representativas del 100% {cien por ciento} del capitat social y de los votos de
Forestadora Tapebicud 5.A., en virtud de la suscripeion de un “Contrato de Prenda de Acciones y
Cesion Fiduciaria con Fines de Garantia™ celebrado entre la Sociedad, TC Rev S.A., Forestadora
Tapebicud S.A., los Acreedores y Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios 5.4, como
agente de la garantia, firmado el 11 de julio de 2008;

{viii} una prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automatica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de lvirareta
S.A. adquiridas por la Sociedad, asi como también las de titularidad de TC Rey S.A., en conjunto
representativas del 100% {cien por ciento} del capital social y de los votos de Fviraretd S.A., en
virtud de fa suscripcion de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cesion Fiduciaria con Fines de
Garantia” cetebrado entre fa Sociedad, TC Rey S.A., ivirareta 3.A., los Acreedores ¥
Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios S.A., como agente de la garantfa, firmado e 11
de julio de 2008;

(ix} una prenda en fercer grado de privikegio, luego convertida en forma autornitica y de pieno derecho
en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las accios de Rudaco S.A.

4t S.A., en conjunto
¢ Rudaco S.A., en

inistradora de Negocios ¥ Activos Fiduciarios 8, A., como agente de {a gard ."
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(x}  una cesidn fiductaria con fines de garantia de todos v cada uno de los derechos de la Sociedad
como fiduciante y beneficiario del denominado “Fideicomiso Forestal [ creado en virtud del
“Contrato de Fideicomiso™ originalinente celebrado entre la Sociedad y el Sr. Victor Hugo
Quevedo como fiduciario, en virtud def cuat se realizo la suscripcion de un “Contrato de Cesign
Fiduciana y Fideicomise cen Fines de Garantia” entre la Sociedad como fiduciante,
Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios S.A. como fiduciario y los Acteedores como
beneficiarios, firmada con fecha 1° de agosto de 2008.

{xi) un “Acuerdo de Subordinacién”, celebrado ef 24 de julio de 2008, a los fines de establecer la
subordinacion de préstamos “intercompany”, honorarios, aportes irrevocables de capital y otras
sumas de dinero, ai repage de los montos adeudados bajo el Préstamo; y

{xif} un “Acuerdo de Retencidn de Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008, gue regula la
obligacion conjunta y/o alternada de Tapebicud Cayman Ltd., e “Sponsor Principal”, y de los
sefiores “Sponsors tocales”, de retener en forma directa o indirecta el control del capital social de
la Sociedad segan los términos y condiciones allf previstos.

No obstante lo indicade precedentemente, el Acuerdo permite: i) fa constitucion de pravimenes a favor de
terceros sobre activos existentes de propicdad de Celulosa Argentina S.A o de sus subsidiarias por hasta 24
millones de dolares estadounidenses y sobre nuevos activos, en la medida que no se adguieran para reemplazar
0 sustituir activos existenes; y ii) la venta de activos en ef caso de que: {a) el 80% del producido de la venta de
activos no gravados sea utilizado para efectuar pagos de las lineas de crédifo, o (b) el 80% del producido de la
venta de activos gravados a favor de terceros sea utitizado para, una vez pagados los costos de tal transaccion,
los impuestos relacionados y el crédito que parantizaban, pagar ef préstamo actual, v (c) fos prepagos indicados
anteriormente Incluyan los costos correspondientes {equivalentes a un monto determinado de acuerdo con
porcentajes fijados en funcién de la fecha de prepago, con un méximo del 1% sobre cada ramo).

Asimismo, et 23 de junic de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapebicua S.A., TC Rey S.A.
Rudaco 5.A. e Iviraretd S.A. firmaron un Acuerdo de Garantia (“Guarantee Agreemens”) con DEG y FMO, por
el coal fas mencionadas sociedades garantizan en forma ahsoluta, solidaria, incondicional e irrevocable las
obligaciones asumidas por Celufosa Argentina S.A. en virtud del contrate de préstamo. Con notivo del
otorgamiznio de la mencionada garantia, Celulosa Argentina S.A. abona una retribucién anual a las sociedades
gue figuran como garantes. L.og cargos deveagados por tal garantia recibida ascendieron a 1.390 y 1.675 en los
periodos de seis meses finalizados el 30 de noviembre de 2015 y 2014, respectivamente, ¥ se exponen dentro
del rubro Otros egresos del estado de ganancias o pérdidas v ofros resultados integrales.

El Préstamo, reformulado por las enmiendas antes indicadas, exige adicionalmente el cumplimiento de fos
siguientes compromisos financieros de cumplimiento trimestral: i} {ndice Deuda/EBITDA permitido hasta 3,0,
en la medida que, en todo momento, la deuda financiera consolidada de Celulosa Argentina §.A. no exceda

miles de dolares estadounidenses 170.000; ii} indice Deuda/ Capital Ajustade menor a 1,5; iii} indice Corriente
no menor a 1,1; iv) indice de cobertura de servicio de deuda no mencr a 1.0; ¥ v} Indice de monto de cobertura
de !a garantia y de acciones prendadas/capital del préstamo pendiente de pago mayor a i, Estos compromisos
financieros de cumplimienso trimestral se determinan tomando como base las cifrag de los estados financieros
consolidados y el término “deuda™ se refiere al pasivo financiero. La definicion de “Capital ajustado” para ¢l
caleudo del indice Deuda/Capital permite adicionar, en el mencionado cdicuio, fa diferencia entre ef valor de
tasacion (determinado por un valuador independiente) y el valor contable de las tierras y activos forestales. En
cazo de incumplimiento de algunos de los compromisos antes indicados {considerados como un “evento de
incumplintiento” segin el contrato del Préstamo}, la tasa de interés aplicable se incrementard en un 0,5% anuat
hasta el cierre del periodo de inferés en que la Sociedad entregue un certificado de cumplimiento de
conformidad con el contrato.

Asimismo, se permite efectuar distribuciones de dividendos ¢ efectuar pagos de deudas subordinadas con las
siguientes Himitaciones; (4) sin limite en ¢l monto, en la medida que el ralio de Deuda/EBITDA sea menor a
2.25,(b) hasta un total de 3,5 millones de dolares estadounidenses, si e ratio de Deuda/EBITDA fuera de entre

225y 25, y {c) hasta un total de | miflon de délares estadounidenses, si el ratio de Deud&EBITDA fuera de
entre 2,5 v 2,7. Asimismo, deberan sat%sfacerse las siguientes condiciones: i) que el rafjo de Servicio de |
Cobertura d; [)euda debe ser de al menos ,1 n) que e% rasm maxmm de DeudafCapltal 's%ado de 1,2, iy
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Qtro de los beneficios obtenidos por 1a Sociedad a partir de 1a renegociacion de los contratos fue fa inclusion de
una cldusula por la cual, en caso de que se produzea en cualquier trimestre una devaluacién de| peso argentino
superior al 20% con respecto al dolar estadounidense, Ja Sociedad tendra automdticamente un perfode de 5
meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices financieros permitiéndole un periodo de
reacomodamiento durante ese periodo.

En consideracion de los importantes beneficios logrados, los accionistas controfantcs de la Sociedad han
acordado las siguientcs condiciones adicionales:

i) Politica de contencion de caja:
4, hasta tanto la Sociedad abone fa totalidad de los saldos adeudados por el Préstame:
i. Tapebicua LE.C renuncia af cobro de sus honorarios por gerenciamiento (“management fee”), y
i. no se efectuardn pagos nj capitalizaciones de deudas con accionistas {directos o indirectos}, como
tampoco pagos o cobros de intereses, permitiendo sGlo ciertas compensaciones de cuentas y pagos de
obligaciones fiscales;
h. hasta tanto se verifiquen determinadas condiciones:
i. no se otorgaran présiamos a sociedades controlantes,
if. no se otorgaran préstamos a sociedades controladas en exceso def limite establecido,

ii} Se establecid un pago adicional (denominado “Sweetener™ a favor de los prestamistas por un minimo de
dolares estadounidenses 2,3 millones en diciembre de 2014 que, en ¢aso de realizarse una oferta piblica de
acciones antes de marzo de 2016, podria incrementarse hasta un valor correspondiente al 3% de la valuacion
de la Sociedad superior a dblares estadounidenses 50 mittones al momento de ta colocacion.

El 22 de diciembre de 2014 Ia Sociedad y DEG firmaron yna nueva enmienda al Acuerdo por el cual se
establecit que el pago del Sweetener seria efectuado de la sigufenie manera: una primera cuota de miles de
dolares estadounidenses 466, con vencimiento diciembre do 2014, y tres cuotas de miles de dolares
astadounidenses 611 cada una con vencimiento 30 de enero de 2015, 15 de abril de 2015 y 14 de agosto de
2013, respectivamente. Todas estas cuotas fueron abonadas oportunamente por fa Sociedad.

Al 30 de noviembre de 2015 el saldo adeudado por ¢l Préstamo asciende a mifes de dolares estadounidenses
34.557 ¥ se expone en ¢l rubro Préstamos y oiros pasivos financieros (nota i4) incluido en la linea de
Préstamos garantizados — Préstamo DEG v la Scciedad cumple con todes los compromisos fimancieros
establecidos en los contratos vigentes.

s

Celulosa Argentina S.A. celebrd tres contratos de préstamos con el Banco Ciudad de Buenos Aircs, los dias
30 de octubre de 2012 (*Contrato 1), 6 de diciembre de 2013 {(*Contrato 27} y 29 de enero de 2014
{“Contrato 3") por miles de détares estadounidenses 10.000, mites de pesos 30.000 y miles de délares
estadounidenses 7.000, respectivamente, Los importes de capital mencionados son reembolsados por Ia
Sociedad en seis cuotas anuales grecientes, a partir del 30 de octubre de 2014, en el caso del Contrato 1, de
siete cuotas semestrales crecientes, # partir det 6 de diciembre de 2014, en el caso del Contrato 2, y de siete
cuotas anuales crecientes, a partir del 29 de enero de 2016, en el case del Contrato 3. Los mencionados
contratos devengan intereses semestrales sobre saldos.

Por los Conlratos 1y 3 Ia Sociedad asumid, ademas, ciertos compromisos y obligaciones, entre ellos:

iy no pagar anticipos, honerarios ni remuneraciones a sus directores {con excepcion de aquellos pagados
por el ejercicio de funciones técnico-administrativas) y/o sindicos ni declarar, pagar ni distribuir
dividendos  sus accionistas, va sea en efectivo y/o en especie y/o por medio del pago con bonos,
compensaciones, condonaciones de deudas v/o de cualquier ofra forma, en excese de ]a suma total de
miles de dolares estadounidenses 7.000 en forma individual por concepto durante cada gjercicio fiscal
anual, acumulando las sumas no utilizadas por cada ejercicio. Ef importe mencionado se jncremenfard en
la misma proparcion en que la Sociedad cancele Capital;

i} no realizar actos que impliquen una fusion, ransformacion, absorcitn, eseision o cualg
reorganizacién societaria que impliquen, de cuaiguier forma, la participacion de Celulo:
¢n ofrjs socicdades o en otros proyectos distintos de la actividad principal de la Compafi

i) no realizar mansacciones que impliquen la venta de algin bien de su propiedad y

c;;.g rd)’af; locacion con opeidn a compra def bien vendido (“feaseback™;
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iv) no temer un patrimonio neto menot al emergente del balance correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de
mayo de 2012 (para el Contrato 1) v e} 31 de mayo de 2013 (para el Contrato 3), al cierre de fos balances
anuales correspondientes a los ejercicios 2013 2 2020 y 2014 a 2021, respectivamente;

v)  no otorgar préstamos, fianzas o avales, a favor de persona o entidad alguna, con ciertas salvedades;

vi) que ¢l monto de la deuda mantenida con el banco en virtud de los contratos no sea superior al 70% de!
valor de mercado de los bienes objeto de cada prenda;

vii) no fomar deuda con una afiliada, con cualquier accionista controfante y/o una afiliada a cualquiera de
estos (14imos, en condiciones legales y financieras que no respondan 2 las condiciones del mercado;

viii} no prorrogar, refinanciar o renovar la deuda financiera que se detalla en el anexo adjunto a los contratos;

ix} manfener ias siguientes relaciones financieras al 3] de mayo de cada afio: aj activo corriente sobre
pasivo corriente (deducidas las deudas financieras, deudas entre compafias relacionadas y previsiones),
superior a 1,10; b) EBITDA sobre intereses pagados netos, superior a 2,50; ¢j deuda bancaria, neta de
disponibilidades, sobre EBITDA, no mayor a 4,50 para los dos primeros periodos de intereses v no
mayor a 3,50 para los restantes; ¢ indice deuda financiera sobre capital {entendiendo por tal at
patrimonio nefo), menor & 1,50,

=

A fin de garangizar la totalidad de las obligaciones asumidas bajo ¢f Contraio 1, la sociedad controlada
Rudaco S.A. otorgé una hipoteca en primer grado de privilegio a favor def Banco Ciudad de Buenos Aires por
la suma de miles de ddlares estadounidenses ¢.218 sobre ¢l inmuebie conocido como Estabiecimiento
Forestal ¥iila Corina, sito en la tocalidad de Santo Tomé, Provincia de Corrientes, y una fianza, por la cual se
consfituy¢ en fiador liso y llano de Celujosa Argentina S5.A. de manera irrevocable, absoluta e incondicional.
Asimismo, Ceiulosa Argentina S.A. otorgd una prenda con registro sobre ciertas maquinarias de su propiedad
por uit importe total de miles de dolares 8.333.

Para garantizar las deudas de los Contratos 2 v 3, Celulosa Argentina S.A. suscribio dos contratos de prenda
con registro sobre la méquina de fabricacion de papel tissue, por miles de ddfares 5,400, en primer grado de
privilegio, y por mites de dojares 22.000, en segundo grado de privilegio, ambas inscriptas cn et Registro de
Créditos prendarios de San Lorenzo el 26 de agosto de 2015, Asimismo, Celulosa Argentina S.A. constituyd
una prenda con registro en primer grado de privilegio sobre ciertas maquinarias de fa Sociedad, ubicadas en fa
planta de Capitin Bermidez, Provincia de Santa Fe, por un valor de miles de pesos 15.600, inscripta el 23 de
enero de 2014, en garantia del cumplimiento del Contrato 3.

Al 20 de noviembre de 2015 1a Seciedad comple con todos los compromisos financieros establecidos en los
comratos vigentes,

—

Ei 7 de agosto de 2014 la Sociedad celebrd con Cobperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank B.A.,
“Rabobank Nederland”, New York Branch, un contrato de “Linea de Crédito de Prefinanciacion de
Exportaciones” por ef cual se puso a disposicion de la Sociedad una finea de crédito por un monto de capital
total de miles de USD 10.000. El 25 de agosto de 2014 y e} 18 de diciembre de 2014 se efectuazon los
desembolsos por un monto de miles de USD 5.000 cada uno, que serdn cancelados en quince cuotas
trimestrales con un periodo de gracia de dieciocho meses. Los térninos y condiciones de fa mencionada linea
de crédito sun los usuales de mercado, que incluyen el otorgamiento de garantias hipotecaria y prendaria vy
limitaciones al pago de dividendos y de otras distribuciones, tales como devoluciones de capital a sus
accionistas.

Las garantias otorgadas por la Sociedad son las siguientes:

(i) una hipoteca en tercer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Celuiosa Argentina
8.A. en la localidad de Capitin Bermidez, Provincia de Santa Fe, por miles de USD 10.000. Dicho
inmueble reconoce hipoteca de primer y segundo grado a favor de DEG Deutsche investitions und
Entwickiungsgesellchaft MBH™ por un valor de miles de USD $.600 y miles de USD 33.000,
metnicionado ¢n el apartado b} anterios, acépites (3} v (iil), respectivamente; y

;
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{ii) una prenda con registro sobre las maquinarias y/u otros equipos de propiedad de la Sociedad que se
encuentran en ef inmuebie objeto de la hipoteca mencionada en el acdpite (i} anterior por un vajor de
miles de USD 10,000, Dichas maquinarias y otros equipos reconocen prenda en primer grado de
privilegio a DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgeselichaft MBH por la suma de miles de
US> 7.500, meacionado en el apartado b) anterior, acdpite (il); ¥ en primer y segundo grado de
privilegio a favor de DEG Deutsche investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH por la suma de
miles de USD 57.400 mencionado en el apartado @), acépite {v}.

Asimisme, 1a Sociedad asumié los siguientes comprontisos financieros de cumplimiento trimestral: i) indice
Deuda Financiera Neta Consolidade/EBITDA Consolidado menor a 3.0; i) indice Deuda Financiera Neta
Consolidada/Capital Ajustado Consolidade mener a 1,5 iii} Indice Corriente Consolidado no menor a 1, £; iv)
indice de cobertura de servicio de denda financiera no menor a 1,0; v v) Indice de cobertura de préstamo
mayor a 2. Adicionalmente, la Sociedad y sus subsidiarias no deberan incurris en gastos de capital por un
monto total que supere los miles de USD 21.000. Este Kmite no inciuird gastos de capital correspondientes a
la inversion en Papel Tissue (nota 29.b} por hasta miles de USD 35.000.

Al 30 de noviembre de 2015 Ia Sociedad cumple con todos los compromisos establecidos en ¢l contrato.

Celuiosa Argentina S.A, firm0 contratos de préstamos con el Banco Nacion Argenting que fueron también
suscriptos por las sociedades controladas Forestadora Tapebicua S.A., TC Rey S.A. e Iviraretd S.A., quienes
asumicron las obligaciones derivadas de fos mencionados contratos en forma sofidaria y directa. Los saldos de
los mencionados préstamos al 30 de noviembre de 2815 totalizan miles de pesos 88.317 y se exponen en ¢l
rubro Préstamos y otros pasivos financieros {nota 14} inciuido en la linea de Préstamos no garantizados ~
Otros.

Por otra parte, el @ de junio de 2014 la Sociedad firmé can ef Citibank N.A. uz contrato de préstamo por miles
de pesos 15.000. Dicho importe es reembolsado por Ja Seciedad en nueve cuotas trimestrales y consecutivas,
a partir def 8 de junio de 20%5. Las cuotas euyos vencimientos operarcn hasta la fecha de emision de los
presentes estados financicros han sido canceladas por la Sociedad en las fechas correspondientes.

Por dicho contrato la Suciedad asumio, ademds, ciertos compromisos y obligaciones, entre ¢llos:

i.  mantener al dia el pago de sus impuestos, tasas y/o contribuciones de caracter nacional, provincial o
municipal, tanto para ct pais como en el extranjero;

ii. no hipotecar, prendar ni gravar de alpuna manera sus propiedades yfe activos actuales y/o adquiridos
en el futuro del Prestatario y/o sus subsidiarias por un mounto que medido en forma individual o
conjunta supere los miles de USD 24.000, con excepeion de garantias sobre los bienes adquiridos
otorgadas para cubrir el saldo de precio siempre y cuando elflos gravamenes sean empleados para
remplazar o sustituir activos o propiedades de la Sociedad y/o sus subsidiarias;

#i. no distribuir ganancias o dividendos duranie }a vigencia de este contato si: iy el ratio de Total Deuda
Financiera Neta/EBITDA es superior a 2,23; ii) el ratio de Deuda/Capital es superior a 1,35 y iii} el
ratio de EBITDA/intereses financieros ¢s inferior a 1,5, En caso de corresponder, la distribucién de
dividendos deberi obtenerse de los resuitados no asignados del gjercicio inmediatamente anterior ¥
siempre que ningin supuesto de incumplimiento se haya producido y subsista en el momento de, o
luego de dar cfecto 3 dicha distribucion;

iv. no disponer, vender, ceder en propiedad o en usufructo o wvso, sus activos sin el expreso
consentimienta por escrito del Banco;

v, ¢l indice de Total Deuda Financiera/Patrimonio Neto no serd superior 2 1,5 af cierre de cada bafance
trimestral y al cierre de cada ejercicio anual;
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vi. @ gque el indice Total Deuda Financiera EBITDA {medido come el resultante de lus Gitimos cuairo
perfodos trimestralesy no podrd superar el cociente de 3,0 siempre y cuando el total de Deuda no
supere los miles de USD £70.000 al ciene de cada perfodo trimestral; y a que e indice EBITDA
{medido como el resultante de los iltimos cuatro perindos trimestrales)/Intereses Financieros no podra
serinferior a 1,5 al cierre de cada periodo trimestral; v

vii. aque las inversiones de capital efectuadas por la Sociedad y sus subsidiarias no supere ef mento de
miles de USD 19.000 en ef gjercicio fiscal 2014 y el monto de miles de USD 21.000 en cada une de
los ejercicios fiscales siguientes. En cada caso estos montos s¢ consideraran en adicidn al monto
invertido cn el proyecto de la méquina de papel Tissue (nota 29.b).

Al 30 de noviembre de 2015 la Sociedad mantiene un saldo de miles de pesos de 12.445, incluido en la linea
de Préstamos no garanfizados — Otros {nota 14} y cumple con todos los compromisos financieros
establecidos en los pamrafos precedentes.

18. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

El 19 de diciembre de 2014 Celulosa Argentina S.A. emitio obligaciones negociables simples {no convertibles en
acciones) Clase 2, denominadas, suscriptas, integradas y pagaderas en pesos, a tasa variable (Tasa Badiar Privada mas
el Margen Apticable del 7%), con vencimiento 19 de junio de 2016, por un valor nominaf de miles de pesos 82.822; v
obligaciones negocisbies simples (no convertibles en acciones) Clase 3, denominada en dolares y suscriptas,
integradas y pagaderas en pesos, a tasa fija {7,5% nominal anual), con vencimiento 19 de diciembre de 2017, por un
valor nominal de miles de délares estadounidenses 2.944, bajo el Programa Global de Emision de Obligaciones
Negociables por un monto maxime en circulacion de hasta miles de délares estadounidenses 280.060 {o su equivalente
en olras monedas). A su vez, y bajo el mencionado Programa, el 17 de julio de 2015 Celulosa Arpentina emitid
obligaciones negociables simples denominadas en pesos (no convertibles en acciones) Clase 4, a una tasa de interés
que serd la suma de la Tasa Badlar Privada aplicable al periodo mds un margen aplicable del 5% o fa tasa fija
equivalente a 28,5% nominal anual, la que resulte mayor entre ambas, con vericimiento 17 de enero de 2017, por un
valor nominal de miles de pesos 61.930.

El capital de las Obligacienes Negociables Clase 2 sera pagado el 19 de mayo de 2616 y ef 19 de junio de 2016, siendo
cada uno de ellos por un importe equivalente a 50% de su valor nominal. El eapifal de las Obligaciones Negociabes
Clase 3 sera pagado el 19 de marzo de 2017, 19 de junio de 2017, 19 de septiembre de 2017 v 19 de diciembre de
2017, siendo cada uno de ellos por un importe equivalente al 25% de su valor nominal. El capital de las Obligaciones
Negociables Clase 4 serd pagado ef 17 de octubre de 2016 y 17 de enero de 2017, siendo cada uno de ellos por un
importe cquivalente al 50% de su valor nominal. Los intereses de las Obligaciones Negociables Clase 2, Clase 3 ¥
Clase 4 serdn pagados trimestralmente, en forma vencida, a partir de |a fecha de emisién y liquidacion. La iltima fecha
de pago de intereses serd en la fecha de vencimiento, Las cuotas de servicios de intereses cuyos vencimientos han
operado hasta la fecha de emision de Jos presentes estados financieros han sido canceladas opertunamente por la
Sociedad.

Los fondos obtenidos fueron utilizados para: (i) satisfacer nceesidades de capital de trabajo en el pais en el giro
habitual del negoeio de la Sociedad, como pago a proveedores por insumos y servicios, compra de materias primas,
pago de impuestos v otras obligaciones fiscales y pago de remuneraciones y cargas sociales, entre otros; (ify financiar
inversiones en activos fisicos situados en el pais, tales como maquinarias, y otros activos industriales a ser utilizados
por la Sociedad en el curso habitual de su negocio; v (i} refinanciar pasivos.

Al 30 de noviembre de 2015 el saldo adeudado por obligaciones negociables asciende a miles de pesos 178.736 v se
expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financieres (nota 14},

29. OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

a) Con fecha |7 de abril de 2006 se celebrd un acuerdo con “Kemira Chemicals Brasillltda. Branch in
Argentina” (“Kemira”), subsidiaria de Kemira Oyj de Finlandia, para el montaje, puesta en iifarcha, operacion
¥ mantenimientg de una planta productora de diéxido de cloro, con tecnologia ERCO Worldikide ~ Canadi, a
5U costo xe c( gred]o de Celulosa Argentina S.A. de lz localidad de Capitan Bermildely v el posterior -
y ito/del mencionado producto,
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La planta fue entregada y facturada a Celulosa Argentina S.A. el 1° de julio de 2008 por un importe fofai de
miles de dglares estadeunidenses 9,059 que sera cancelado en cuotas mensuales en un piazo de quince afios.
Ei saldo adeudado al 30 de noviembre de 2015 se encuentta en el rubro Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar (nota 15) inchiido en linea Otras cuentas por pagar - corrientes por miles de pesos 5.187 y
no corrientes por miles de pesos 46.452.

La planta comenzd a pperar en la fecha de entreza y se encueniva en pleno funcicramiento desde ese
momento. La empresa Kemira sera el fnico proveedor de ese insumo durante el plazo de duracitn del
contrato, el cual prevé compras minimas mensuales bajo la condicion “Take or pay™. Ello significa el pago de
una compensacion minima mensuat cuando no se hayan requerido las cantidades minimas acordadas.

Esta planta permite que se encuenire plenamente operativa la tecnologia denominada “ECF” {Libre de Clore
Flemental) para el blanqueo de fa produceion de pulpa, destinada a fa elaboracién de papeles para impresian y
escritura, Este cambio descarta por completo la utilizacién del cloro elemental para ¢l mismo fin y pudo
concratarse gracias 4 ka transformacion de gran parte del proceso industrial de la Planta, lo cual demandd un
profundo cambio tecnoidgico y fuertes inversiones.

b} En el mes de agosto de 2013 Celulosa Argentina 5.A. firmé un contrato para la compra de una nueva maguina
de fabricacién de papeles tissue a las firmas Voith Paper Gmbh & Co. KG (Alemaniz) y Voith Paper Co. Lid.
{Chima). A fines de abril de 2015 se produjo su puesta en marcha. Su capacidad estimada de produccion es de
30.000 toneladas por aic.

Al 30 de noviembre de 2015 la deuda registrada por dicha compra asciende a miles de Buros 18.821 y se
expane cn el rubro Cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas por pagar (nota 15), inclaido en la linea

Acreedores comerciates documentados corrientes por miles de pesos 24.098, y no corrientes por miles de
pesos 168.685.

La mencionada deuda fue financiada por el proveedor a diez afios.

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

a) FE! 17 de diciembre de 2015 el fipo de cambio dei Dolar cstadounidense con relacion ai peso en el mercado
Gnico fibre de cambios (también denominado “mercado oficial”) se incrementd en aproximadamente un 37%,
alcanzando un aumento total de aproximadamente 45% hasta el 8 de enero de 2016, El tipo de cambio del

pesu argentino respecto al resto de las principales monedas (por ejemplo, el Euro) se ha inerementado en ef
mismo sentido en el periodo mencionado,

Dado gue ia posicién financiera neta en moneda extranjera de la Sociedad al cierre def periodo era pasiva. ia
sitvacién descripta en el parrafo precedente ha implicado un efecto adverso en la sifuacidn financiera y
econdmica de fa Sociedad. No obstante ello, ese fmpacto adverso fue parcialmente compensado por ef cfecto
favorable de la conversion a pesos argentinos de fa inversién permanente medida en délares estadounidenses
en la subsidiaria Fébrica Nacional de Papel §.A. y sus entidades controladas.

by El4 de enero de 2016, la Sociedad canceld en forna parcial ura denda originalmente contraida con Citibank
N.A, v luego cedida por el acreedor originarin a Fanape! investment Corp., en los siguientes términos: (i} un
pago parcial de miles de USD 2,621, los cuales se aplican a la cancelacton total de seis pagarés, que incluyen
capital e intereses; (iiy el capital remanente adendado permanecera inalterado, por un totai de miles de
USD 782, como asi también los intereses adeudados a esa fecha por la suma de mifes de USD 617; y (i) el
capital y 1os inteveses remanentes mencionados, junto con jos intereses que continden devengéndose, serdn
cancetados por fa Sociedad dentro de los proximos vemticuatro meses.

No se han producide otros hechos posteriores entre ef 30 de noviembre de 2615 y fa fecha de emisidn fle los mismos,
que pudieran afectar la situacion financiera de la Sociedad en forma significativa,
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31, APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

resenses estadps financieros intermedios separados condensados han sido aprobados por el Direlforio de Celulosa

Losp
dos para ser emitidas con fecha § de enero de 2016.

Argentina S.A. Y
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

INFORMACION ADICIONAL A LOS ESTADOS FINANCIEROS REQUERIDA

POR EL ARTICULO 12 DEL CAPITULO I1L TITULO IV DE LAS NORMAS DE LA COMISION
NACIONAL DE VALORES ¥ POR EL ARTICULO 68 DEL REGLAMENTO DE LA BOLSA DE

COMERCIO DE BUENOS AIRES CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE SEIS MESES
FINALIZADO EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2015
(Cifras expresadas en miles de pesos)

Regimenes juridicos especificos y significativos que impliquen decaimientos ¢ renacimientos
contingentes de benelicios previstos por dichas disposiciones:

No existen.

Moudiflicaciones sigmificativas en las actividades de Ia Sociedad u otras circunstancias similares
ocurridas durante los periodos comprendidos por Jos estados contables que afecten su comparabilidad
con los presentados en periodos antetiores o que podrian afectaria con los que habrin de presentarse
en periodos futoros:

Ne existen.
Clasificacién de los saldos de créditos y dendas en categorias

A130 de noviembre de 2015:

Saldos Saldos
deudores acreedores

De plazo vencido
Hasta 3 meses 175,857 181610
Entre 4 y 6 meses 9.390 16.865
Entre 7y 9 meses 2.672 2012
Entre 10y 12 meses 2.692 1,469
Entre 13 v 24 meses 4,169 4.741
Entre 25 y 36 meses 3.391 5
Mis de 36 meses - 135.552

198.171 342.254
Sin plazg establecido 68.629 46.374
A vencer
Hasta 3 meses 234938 517.813
Entre 4 y 6 meses 2,593 134.116
Entre 7 y 9 meses 66 183.515
Entre 10 y 12 meses 24.086 87.743
Entre 13 v 24 meses 13.180 262.080
Entre 25 y 36 meses B 205.548
Entre 37 y 48 meses - 144913
Entre 49 y 60 meses - 160.25¢

274.863 1.695.97%
Pro fsiopcs\_ (6.856) -

534.807 2.084407

- El inforene de fecha § dg enero de 2016
KﬁR GALEQ s¢ extiende en dogdmento apdrte.
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4. Clasificacion de los créditos y deudas:
@) Cuentas en moneda naciongl y en moneda extraniera
Saldos Saldos
Deudotes Acreedores
1) Moneda nacional 446.427 989.877
2) Moneda extranjera 88.380 1.094.730
Taotal 534.807 2.084.607
b} Saldos sujetos a claysulas de ajuste y sin clausulas de ajuste
Saldos Saldos
_ Deudores _Acreedores
1) Con clausula de ajuste - -
2) Sin cldusula de ajuste 534.807 2.084.607
Totai 534.807 2.084.607
<) Saldos que devengan v que o devengan intereses
Saldos Saidos
Deudores Acreedores
13 Devengan intereses t9.080 1.131.450
21 No devengan intereses 515.727 953.157
Total 534.807 2.084.607
5. a) Detalle del porceniaje de pariicipacion en sociedades del art, 33 de ta Ley Nro. 19.550 en el
capital y en el tota de votos:
Ver nota 12 a los estadas financieros intetmedios separados condensados.
) Clasificacion de los saldos por créditos y deudas:
Ver Apéndice 1 adjunto
c) Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera:
Ver Apéndice | adjunto.
b, Crédites por ventas o présiamos contra directores, sindicos v mientbros de Ja Cumisidn Fiscalizadora ¥
sus parientes hasta el segundo grado inclusive:
o existen.
7. Periodicidad y alcance de Jos inventarios fisicos de los bienes de cambio. Si existen bienes de
jnmovilizackon significativa en e} tiempo:
Se practican inventarios fisicos en forma retativa a lo lareo del ejercicio y una vez al afo, cuardo menos, se
reatiza un recuento fisico del 100% de las existencias.
No existen bienes de inmovilizacion significativa en el tiempo, excepto algunos materiges que han 5ido
reclasificagdes comg ho eorrientas.
. - ¥l informe de fecha 8 de enero de 2016
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Fuente de datos para calcular valores corrientes:

No existen inventarios, propiedades, plamta y equipo y ofros actives significativos valuades a valores
corrientes.

Desafectacion de la reserva por revalio técnico cuando parte de ella hubiera sido reducida previamente
para absorber pérdidas:

No existe,

Valor de propiedades, planta y equips sin usar por absoletos:

No existen propiedades, planta ¥ equipo sin usar por obsoletos por importes significativos.
Participacin en otras sociedades en exceso de lo admitido por ¢ articulo 31 de la Ley N° 19.55(:

No existen, de acuerda con el cilculo efectuado segin la metodologia establecida por las normas
correspondientes de a Comision Nacional de Valores.

Valores recuperables:

Criterios seguidos para determinar los “vaiores recuperables™ significativos de propiedades, planta y equipo
empleados como limites para sus tespectivas valuaciones contables:

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisa el valor contable de sus activos tangibles para determinar si hay
algin indicio de que estos actives pudieran estar deterjorados. Si existe abzan indicio de deterioro, la
Sociedad estima el valor recuperable de los activos con el objeto de determinar el monto de fa pérdida por
desvalorizacion, si comespondiera. Cuando no resulta posible estimar el valor recuperable de un active
individual, la Sociedad estima ¢l valor recuperable de la unidad generadora de efectivo a la cual dicho activo
pertengee. Cuando puede ser identificada una base consistente y razonable de imputacién, los activos
corporativos son tambidn alocados a una untdad generadora de efectiva individual o, de otra forma, son
alocados al grupo mas pequefio de unidades generadoras de efectivo para las cuales puede ser identificada una
base consistente de imputacion.

El valor recuperable es el mayor entve el valor razonable menos los gastos de venta v su valor de uso.

En ta determinacion del valos de uso, fos fujos de fondos futros estimados son descontados a su valor
presente Utiizando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja tas evaluaciones actuales del mercado
respecio al valor def dinere en ¢l tempo y los tiesgos especificos del activo para el cual los flujos de fondaos
futuros estimados no han side ajustados.

4 ) El infurme de fecha § degenero de 2014
NEEL NESTOR GALLO se extiends en docygfiento aparte.
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3. Sepuros:
l Riesgo cubierto Suma asegurada Valor
Bienes (en mites) contable
' [ — R _ {enmiles)
[nmuebles, ingendio y varios %8 542.455 1,3162434
maquinarias, {ler, riesgo) {a)
instataciones
y mercaderias
Maquina de Taodo riesgo U35 34.010 {b) 294734
I papeles manfaje nueva
Tissue n°t linea de
fabricacion de
I papel
Automoptores Robo, incendio ¥ £4.083 1.640
I pérdida total 1SS 85 {ch
Responsabilidad ¢d}
civit
I Impertaciones de Todo riesga {e) 5436
bienes y mercaderias
Caja y valores Robo U$S 100 121,038
I convertibles en dinero
Plantacion forestal tncendic y 1ayos USS 3.048 () 24.844
I UgS 823 {2} 18.436
(&) Limaede ipdemnizacion mites de USS 200800 combinadi para dafios materiales y pérdida de beneligios.
by Cuberiors & pérdidas o dafies producides enla ahra, causades por 168 contralistas, que oowrran durante Jos dove meses posterines
2 s habiligcion, Sienpre que hayven sida causados durante o periodo de constraceiO y/o montdje ¥ antes de haber sido extendido
o certificado de wmsnecion.
o) Seguro téenioy wuyre e wakobombi montada sobre un rodado.
(¢ Limme de indemnizacion miles de 84 060 por cada antomoior asegurade y de miles $ 10000 para la ambalancia y motobomba.
I ey ¥l e do indemmizacién depends de la via wilizada: maritima por miles de 1U8S 1.300, pérea por miles de 1J$S 520, terresire
por mites &2 U5 260, Buvial por miles de 168 390 v encomignda postal por miles de UFS 65,
ff Limite maimo e indemmizacion” miles de 1195 1981 po incendin de madera en pig en el campo Forestal Argenting S.A. por 1a
con se eniregaron antickpes pans wemptd.
l fg)  Limie i dg domizacion, miles de LSS 493 par incendio de madera en pi &0 ¢l campe La Adelaida
14 Provisiones cuyos impories SUperen 2% del Patrimoniot
l No existen.
15 Situaciones contingentes a 1a fecha de los estados financieros no contabilizadas:
l No existen.
16. Estado de ba tramitacién dirigida a la capitalizacidn de los adelantos irrevacables a cuenta de futuras
l suseripeiones:
No existen.
I 11 informe de fecha 8 dg encro de 2016
e extiends en docyfenlo aparte.
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17. Dividendos acumulativos impagos de acciones preferidas:
La Sociedad ha efectuado emisiones de acciones preferidas que gozan de un dividendo en efectivo anual
acumulative de tres puntos sobre 1a tasa de inferés vencide pars los depdsitos @ un afio, a plaze fijo,

transferibles, fijada por instituciones bancarias oficiales at 31 de mayo de cada aflo. El saldo impago at 30 de
noviembre de 2015 asciende a pesos 1,15 v se incluye en la linea Otros pasivos no financieros corrientes.

i8, Condiciones, circunstancias o plazos para la cesacion de ks restricciones a la distribucidn de resultados
no asignados:

Ver nota 27, acdpites b, ¢), d) y €), 2 los estadas financieros intermedios separados condensados.

E} Apéndice | adjunio forma parte integrante de esta informacion adicional

Bl informe de fechia § de,enera de 2016
se extiende en doCwherdo apane. DIEGO TUTTOL,
BELOI Director Autord
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

D nuestra consideracion:

I

™~

De acuerde con lo requerido por el inciso 5 del articule N° 294 de Ja Ley N° 19.550 y el
Reglamento de ia Bolsa de Comercio de Buenos Aires, hemos efectuado el trabaio
mencionado en el parrafo siguiente en relacion a los estados financieros separados ¥
consolidados adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Andnima y sus sociedades
cortrotadas que comprenden: 2) los estados separados y consolidades de situacion
{inanciera al 30 de noviembre de 2015, by los estados separados ¥ consolidados de
panancias o pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos
de efectivo por periodo de seis meses finalizado en esa fecha, v ¢) un resumen de las
politicas contables significativas v otra informacion explicativa; y en relacion a la
correspondiente "Informacicn adicional requerida par ef articulo N® 12, Capitulo IIL, Titulo
1V de Jas Normas {T.0. 2013) de la Comisidn Nacionat de Valores y por el articulo N° 63
dei Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires” y a la “Resefia informativa”
requerida por articulo N° 4, Capitule 111, Titulo [V de las mencionadas normas, cuya
presentacion no es requerida por las Normas Internacionales de Informacién Financiera
adoptadas por |a Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
¢FACPCE™) como narmas contables profesionales incorporadas por la Comision Nacional
de Valores a su normativa. Los documentos citados son responsabilidad del Directorio de la
Sociedad en ejercicio de sus funciones exclusivas,

Nuestro trabajo sobre los estados financieros separados y consolidados adjuntos consistié
en verificar la congruencia de la informacion significativa contenida en dichos estados
financieros con la informacion de las decisiones societarias expuestas en actas, y la
adecuacion de dichas decisiones a la ley v a los estatutos, en lo relativo a sus aspectos
formaies y documentales, Para la realizacién de dicho trabajo hemos tenido en cuenta fos
informes de revisién de los auditores independientes sobre estados financieros separados ¥
sobre estadas financieros consolidados de los auditores exiernos Deloitte 5.C. de fecha 8 de
enero de 2016, emitidos de conformidad con las Normas Internacionales de Encargos de
Revision (“NIER™} adoptadas por la F.A.C.P.C.E. a través de la Resolucion Técnica N© 33,
tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Auditorfa y
Ascguramiento (“IAASB”, por su sigla ¢n inglés) de la Federacion Internacional de
Contadores (“IFAC™, por su sigla en ingiés), No hemos efectuado ningin controt dc gestidn
y, por o tanto, ne hemos evaluado tos criterios y decisiones empresarias de administracion,
financiacion, comerciafizacién y produccion, dado que estas cuestiones son de
responsabifidad exclusiva dej Directorio. Consideramos que nuestro trabajo y los informes
de los auditores externos nos brindan una base razonable para fundamentar nuestro informe.

o
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3. Basados en nuestro trabajo y en los informes de revisién de fos auditores independientes
mencionados en ef parrafo anterior estamos en condiciones de manifestar que:

a. No se nos han presentado circunstancias que nos hicieran pensar que los estados
financieros intermedios separados condensados adjuntos de Celulosa Argentina
Sociedad Andnima correspondientes ai periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2015 no estan presentados, en todos sus aspectos significativos, de
acuerdo con las normas contables profesionales contenidas en la Resolucidn
Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C L. aplicables a estados financieros separados de una
entidad controladora {eontrolante).

b. No se nos han presentado circunstancias que nos hicieran pensar que los estados
financieros intermedios consolidados condensados adjuntos de Celulosa Argentina
Sociedad Anénima correspondicntes af periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2015 no estdn presentados, en todos sus aspectos significativos, de
acuerdo con ta Norma Internacional de Contabilidad 34.

¢. La informacion adicional a las notas & los estados financieros requerida por el
articulo 12 del Capitulo UL Titulo TV de las Normas de la Comisidn Nacional de
Valores y por el articulo Nro, 68 del Reglamento de Cotizacién de {a Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, por el periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2015, contiene la informacidn requerida por tas normas citadas. En lo
que respecta a los datos numéricos contables incluidos en el documento citado, en
lo que es materia de nuestra competencia, hemos constatado que tales datos
coneyerdan con los registros comtables de la Sociedad y otra documentacién
pertinente.

d. La Resefia Informativa establecida por la Comision Nacional de Valores, por el
periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2015, contiene la
informacién requerida por el artieulo 4 del Capftulo HI, Titulo 1V de las Normas de
la Comisién Nacional de Valores. En lo que respecta a los datos numéricos
contables incluidos en los documentos citados, en lo que es materia de nuestra
competencia, hemos constatado que tales datos concuerdan con los registros
contables de la Sociedad y otra documentacion pertinente,

4, En cemplimiento de disposiciones legales vigentes informamos que en ejercicio del control
de legalidad que nos compete, hemos aplicado durante et periodo los restantes
procedimientos descriptos en el articulo N° 294 de la Ley N° 19.550, que consideramos
necesarios de acuerdo eon las circunstancias, no teniendo observaciones que formular al
respecto.

Rosario, 8 d }fi&;:)\gg 2016
e

/’ . DAN ,LNI;:(SL;H(L JALLO
&“/Ron omisiénTlisealizadora




ACTA DE LA COMISION FISCALIZADORA

En la Ciudad de Rosario, a los 8 dias del mes de enero de 2016 a las 13 horas, se retme la Comisidn
Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad Anénima con la asistencia de sus miembros titulares
contadores Daniel Néstor Gallo, Antonjo Juan Lattuca y Néstor Carlos Gamarra. El Cont. Gallo
manifiesta, que existe quorum para sesionar y que el cuerpo ha recibido para su consideracidn fa
informacion contable de Ja Sociedad correspondiente al periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2015 que ya cuenta con e} informe de revisién de [os anditores externos.

Después de un ampiio intercambio de ideas, la Comision Fiscalizadora vesuelve por unanimidad
emitir ef siguiente informe:

INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Aceionistas de
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

De nuestra consideracién:

I. De acuerdo con lo requerido por el inciso § del articulo N° 294 de la Ley N° 19.550 y el
Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Adres, hemos efectuado el trabajo
mencionado en el parafo siguiente en relacion a ios estados financieros separados y
consolidades adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Andnima y sus sociedades
controladas que comprenden: a) los estados separados y consolidados de situacion
financiera al 30 de noviembre de 2015, b) los estados separados y consolidados de
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos
de efectivo por periodo de seis meses finalizado en esa fecha, y c) un resumen de las
politicas contables significativas y otra informacién explicativa; y en relacion a la
correspondiente “Informacion adicional requerida por el articulo N© 12, Capitulo fil, Titulo
[V de las Normas (T.00. 2013) de la Comision Nacional de Valores y por el articulo N 68
det Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires” y a la “Resefia informativa™
requetida por articulo N 4, Capitulo 111, Titulo IV de fas mencionadas normas, cuya
presentacién no es requerida por las Normas Internacionales de Informacién Financiera
adoptadas por la Federacion Argentina de Consgjos Profesionales de Ciencias Econdmicas
CFACPCE™) como normas contables profesionales ineorporadas por la Comision Nacional
de Valores a su normativa. Los dogumentos citados son responsabilidad del Directario de fa
Sociedad en ejercicio de sus Tunciones exclusivas.

2. Nuestro trabajo sobre los estados financieros separados y consofidados adjuntos consistio
en verificar la congruencia de Ja informacién significativa contenida en dichos estados
financieros eon !a informacion de las decisiones societarias expuestas en actas, ¥ la
adecuacién de dichas decisiones a ia ley y a los estatutos, en lo relativo a sus aspectos
formales y documentales. Para la realizacion de diche trabajo hemos tenide en cuenta los
informes de revision de los auditores independientes sobre estados financieros separados y
sobre estados financieros consolidados de los auditores externos Deloitte 8.C. de fecha 8 de
enero de 2016, emitidos de conformidad con las Normas Internacionales de Encargos de
Revision (“NIER™) adoptadas por la F.A.C.P.C.E. a través dc la Resofucion Técnica N° 33,
1al como fueron aprobadas por eb Consejo de Normes Internacionales de Auditoria y
Aseguramiento (“IAASB”, por su sigla en inglés) de la Federacion Intemacional de
Contadores (“IFAC”, por su sigla en inglés). No hemos efectuado ningin control de gestién
v, pot o tanto, no hemos evaluado los criterios y decisiones empresarias de administracidn,
finznciacién., comercializacion y produccion, dado que estas cuestiones son de
responsabitidad exclusiva del Directorio. Consideramos que nuestro trabajo y los informes
de los auditores extemnos nos brindan una base razonable para fundamentar nuestro informe.
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3. Basados en nuesiro trabajo y en los informes de revision de los auditores independientes
mencionados en el parrafo anterior estamos en condiciones de manifestar que:

4. No se nos han presentade circunstancias que nos hicieran pensar que los estados
financieros intermedios separados condensados adjuntos de Celulosa Argentina
Sactedad Andnima correspendientes ai perfado de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 20135 no estdn presentados, en todos sus aspectos significativos, de
acuerde con las normas contables profesionales contenidas en la Resolucion
Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. aplicables a estados financieros separados de una
entidad controladora {controlante).

b. No se nos han presentado circunstancias que nos hicieran pensar que los estados
financieros intermedios consolidados condensados adjuntos de Celulosa Argentina
Sociedad Anénima cotrespondientes al periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2015 no estin presentados, en todos sus aspectos significativos, de
acuerdo con fa Norma Internacional de Contabilidad 34.

¢. La informaeidn adicional a Jas notas a los estados financieros requerida por el
articulo 12 del Capitulo I, T#ulo IV de las Normas de Ia Comision Nacional de
Valores ¥ por el articulo Nro. 68 del Reglamento de Cotizacidn de fa Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, por el periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2013, contiene fa informaeion requerida por las normas citadas. En o
que respecta a los datos numéricos contables incluidos en ef documento citado, en
lo que es materia de nuestra competencia, hemos constatado que tales datos
concuerdan con los registros contables de la Sociedad y otra documentacion
pertinente,

d. La Reseiia Informativa establecida por la Comisin Nacional de Valores, por el
periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2015, contiene la
informacion requerida por el articulo 4 det Capitufo 11, Titulo iV de ias Normas de
fa Comisién Nacional de Valores. En lo que respecta a los datos numérices
contables inchuidos en los documentos citados, en lo que es materia de nuestra
competencia, hemos constatado que iales datos concuerdan con los registros
coniahtes de la Sociedad y otra documentacion pertinente.

4, En cumplimiento de disposiciones legales vigentes informamos que en ejercicio del controi
de legalidad que nos compete, hemos aplicade durante el periodo los restantes
procedimientos descriptos en el articulo N°® 294 de ta Ley N° 16.550, que consideramos
necesarics de acuerdo con las circunstancias, no teniendo observaciones que formular al
respecto,
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Finalmenze 1a Comisién Fiscalizadora dispone designar al Cont. Daniel Neéstor Gallo para que
suscriba, en nombre de esta Comision, los informes respectivos v las copias de la presente acta
requeridas por los organismos de control

g asuntos que tratar y siendo las 14,30 horas, se tevanta la sesion.
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