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l i.
CELULGSA ARGENTINA SOCIECAD ANOGNTHA
ESTADO INTERMEDIC COMSOS TDADK CONDHEN SADO DE SITUACION FINANCIERA AL X1 DE AGOSTO DE 2018
{Presentade en forma comparatiea con iafrmacidn a1 31 Qe mays de 2016)
{Cliras expresadas en miles de pesos)
, ' MOTAS 31.08.2014 31.08.2016
| ACTIVD
ACTIND CORRIENTE
! Efectivo ¥ equivalentas al efectivo 5 138411 27518
! (Mros activas Rnanciems 57 17 %66
Hras actives no financergs 85,335 87 .(H5
Amrendamlentos linancieros par cobrar . 51
Deuwdores comertiales v oras cuentas por cobmar 7 B1S.049 1.360.525
I Cuentas por cobwrar a entidades relackonadas B 2.089 1.938
Crédites irmpositivas % B85.359 6732
Enwentarics 10 676,267 705 540
Activos bitddgos 12 9z.525 1287
I Total del Active Corrlente 1.296.032 2. 347.072
ACTINVG NO CORRIENTE
CRros acoves finandcierns 15982 15.231
Mraz actives no Fnanciergs 27,609 24,394
l Deudores comearialas v obras cuentas por cobear 7 108 445 o5 331
Cuentas par cobrar 3 entidades relaconadas ] 62,057 55,237
: Créditos 1mpositivs 9 &T.0591 75.527
Inwentarios 10 144 200 135258
Oros actsyns FnEangibles 2,628 2028
l Plusvalia 5659 5698
Propiedades, plantas y equipos i1 2.126. 790 2010137
Activos biokbgicos 1k 355,020 350.028
Activp neto por Impuesto difenido 16 5818 216870
' Total ded Active Mo Cortisnts 3.231 354 25998 240
TOTAL DEL ACTIV() %.127. 305 5. 345.412
PASIYD
EASIYO CORKIENTE
l Préstames ¥ olros pashvos find roiengys 11 823,520 1,206,827
Cuentas por pagar comerciakes v obras cusntas por pagar 14 972.005 849933
Luantas por pagar A encidades relacionadas [ 155,756 153.675
Pasivis con 195 empleadas 148.183 163.13%
Pasivos por impuestos 37.533 25474
l Prowigiones 1% 2453 2.391
(ros pasives no flinancismns 3.827 56
Total del Paslvo Corvlonte 2.147.181 2.392.288
EASTVO HQ CORRIENTE
I Priztamos ¥ ofres pasives financierms 13 1.227.962 1.131.359
Curentas por pagar ¢pmerciales y olras cuenias por pogar 14 297 210 298284
Pasivps con tos empleados 31082 .10
Pasivos por impuastos 2,279 1.180
' Frovizipnes 15 14 84d] 14340
Pasive nets pot impassts difendo 18 95,095 96,554
Total del Prddve No Corrlents 1.845. 389 1.544.037
TOTAL BEL PASIVO A T9L 450 3.5345.320%
EATRIMQKIO
l Capital sorial a7 152,011 192011
Resarvas ¥ resuitados diferdos 1.279.554 1.212.914
Resultados acumulades « incluye el resetade del pergds | eparcich {157 605 {55, 308}
l Patrimonio stribuible » los propletarion de I Socleded [controladocs) 1, Xr4.000 13434617
Fartidpaciones o contredadaras 60,736 I
Tetal del Patrimonia 1.334.738 1.40:3 089
TOTAL BEL PASIYO Y PATRIMONIO 5127388 5. 345.412
l L2s o0tas 1 3 30 forman parte (nbegrants de [os presantes sstades BndBokeros,
1
DANIEL ALBERTO LULLA (Socio)
I Contador Pblico {U.M.R.}
Matricula 9437 - Ley 8738
C.PCE. Pcta, de Santa Fe




I 2.
CELULOSA ARGENTINA SOCTEDAD ANGNIMA
ESTADD INTERMEDIO CONSOLIDAIDG CONDENSADO DE GANANCIAS O PERDIDAS ¥ OTROS RESULTADOS INTEGRALES
COHRESPONDIENTE AL PERTODO DE TRES MESES FINALIZADD EL 31 DE AGOSTO DE 2016
(Prezentado an fomna comparativa con informaddn correspondiente ol periado de tres meeses finalizado o 31 de agosto de 2015)
{Cifras expresmias an miles de petos)
l NOTAS 31.08.2016 31.08.2015
Ingrescs de actividades andinanas 18 994,772 915,257
Costa de veakas 19 [851.757) [719.8568)
I Ganancia bruta 103015 154,389
Ganancla por cambins &n el valor raacnabke de tos activas blalégicos 12 26.795 10.114
Costo de produccidn de ativos hisldgicss {3.134} {2.841)
Costos de distribucidn 20 {48.001} (35, 78&)
Gastos J& adminkstraclon 20 {76599} {64.595)
Gastos de publicidad v propaganda {3.5397 (2.331
(Pérdida} Ganancia oparathra {323) 100, 954
CHFos ing resas ¥.£55 1.504
l Cros Bgresos {15.490) {4.871)
ingrasos flnanclerss 1 F.o13 7.8594
Eqresos financleros n {107.5409) [72.347)
l Diferencta de cambio neta 21 {117.178} {39.438)
Pérdida antes da impusstns (225911} {6.294)
_ Beneflci por mpuests & las garancias 15 84.860 7.328
| l {Pérdidu) - Ganancla det pericoda {141.052} 1,034
Oiros resultadns integ rales
| Fartidas que pusden sar reclastficadas posterionments o estado da
garanclas o pérdidas v gtos resultados integrades:
Ajuste por conversidn de socisdades sontrotadas del extanor 65534 22.309
Total ded resultads ivtegral del periodo + [Pirdida )} - Gaaancks {TIJII! 23.343
. {Pérchda) - Ganancia atribulble a:
Propletarios de la Saciedad {oontroladora} {141.297} {1,327}
Participaciones no contraladarss 245 2.361
[T41.052} 1.034
I Resutado integral total - (Pérdida) - Ganancia atrbuible a:
Propletarios de fa Socledad (controladora} (F4.617) 20.388
Participacimes ng controladoras 2.00% 2.95%%
l 72518 231,343
Pérdida baslca por accitn ded perisdo abribuibte
& 195 propietarios de 13 controladara 23 {1 3998} {0,0131)
I g EHAS 1 3 30 forrnan parte Intaqranbe de ks presantes estados financle
l DANIEL ALBERTO LM A { Sacia)
Contadar Piilice {LUN.R.)
Matrioula 5437 - Ley B738
I €.0.C.E. Pda. de Santa Fe




CHLULORA ARSMMT TR 00 BETrA B et

WETADG INTREAE I COMMAITAING TOMCHIEADD [ CAMSIOH KN EL PATRIMGN IO CORAUERRONCIENTT A FIRIODO B2 TR muebEf PRl LEsi B 31 08 scomid i Hod
[Pl ms, ae, Scarwrig DOSTIEICRE  WRSITTHAEIYE aiv ki b il Peir b e B0, bl (W bhredin ] 3] de sdeson O 301 5)

[Eirms. XprECass b Mk S iy

[ meial Wit ek Bapeaitaded o Wik
Mol d gty
Anmryn Hpacis Rapwrrs por Haparyi par
muBADE Copt on porteasa MR 4 emphal Rasarvn ingul e ey sompiTHn wdmuididiin du HariRaden no T Participieni we Tt
(L} MMH: ML N* BO%/ 1T e nagaciur nohadiday adlgnaer (omtreiaders] ki
Arbnlirbe lCH.Y. i rlachiridin
Rtk 501" e i by AN 100 T4 LIYED T8 w05 ECRTT B 744 [FRETE [T 76161 1.057. 348 41418 [EELELD
o paiods IR 03347 231 1 L:L

ST PRI WO M S e Pl ] AL2LY J54 dd M |
Ampidviek Wt il tieial i ket FINIT [TRFH] PRI FIC-1 FERIT)
Raodyey i 31 iy mgpienty. 4 FULE —rt . .. . HiT 2LESY Hut [T W1 [SE 1] o g FLNIT] LALLH 4tarl ALV
Dl il ickiatd B 14 o4 deytimmbs e 2015

ETE (LR 1) .77 9054 1
CHTe il b S [t thial 17 ] it

R T T T 1F9. 419 RF T L] LR H LR
[N mThires o L el Lar i gk iy

Peulelihiveal HarglEn fror by Aaeribing Ganarcsl

Criinie i thid 27 dll BB d 2EIS 12367 (31X ¥7] -
Ctabrinmcn di thim By b T LLTAT IFRIF])
Sitka 9 L da T b TR —iird . EY HL.H LFW - [THIT FrLET CXEIT) [ETRITH L LT E- 7] ]
Phwia el pariode 1141, 2971 1AL 2971 FLH 4143 353}
DT Tl i VLR o | el (8 S5.E00 EERRG 1,834 8.5
Frecuit etk Wil Etin S paridcd [T¥T FTT 744171 AL FFX3TN
Do du ok o L OcHME Lo P B R LLA2S
diding o2 3L ¥ spanta da 2014 FT T FTT T3 Fr T8 [T TTY LOMLIT 4.0 GYZMOF) lvegeg 00 O MIH L .. lJMLFN ]

T1) CiTualgrirutd & b W pryeciy grbry ol volar popiedc GH Chfd ¢ o vl Y, T bl chill W Ly’ (it (6 S

Lam nakgm 1 3 Hp Ermram pante g o toa pr PoancHE.

Lo p ]

FIEEA T LT (e )
vk it Py Wchowndl (4.M,0.]
Mutriculy (43T - Lay BTIR
C.AC.E Poa. de Semts M4

i




4,
CELULOSA ARGENTINA SOCIY DAD ANOMIMA
ESTADD INTERMEDIO COMSOLIBADS CONRENSADD DE FLUMS DE EFECTIVD CORRESPONDIENTE AL PEREODO DF
TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE AGOSTD D8 2018
(Fresertadn &n forma companativa con informacin comespandients al perfods de tres meses finallzado el 31 de agoste 42 2015)
{Cifras expresadas en miles de pesos)
Flujos de sfeitiva procedentss da {utiilzados i) sctividedes de oporacion
Cobros por ventas de hignes y servicios 1,198,689 1.195.051
Cobroz de reembolsos de expartacita - 1.654
Canrg de siniestros 870 -
Pagas a proveedores de bienes y servkios (847 223} {699.586)
fagos al parsonal y por Cangas sociakes (209.567) {164 497)
Rros cobros v pagos, netos 3313 (7017}
Subtotal - Achvidedes operativas sites da pagos por parads e plants,
Impuastos ¥ oiroe woresos 145 482 A5 605
Pages a proveedores e blenss v servicios por parads de planta (4.185) {4.875)
Fagos de cortingenclas provisionadas {1.038) {718)
Pages de pasivos por impuestos (14.016) (70.3013
Pagos de Impuesto a lag ganancias (333} [26.035)
Fagd de gastos de racionalizacifn {3.945] [#.205)
Totat de flujes de efactivo netos procedertes de sctividsdes da oparacién 112966 225,380
Flujos de sfectvo procadentes de (utiHzados an} sctividnces de mversibn
PAQRS A provesdores por COMPras de propledades, plantzs ¥ equipos, proptadades de inversibn
¥ 0fTos Activos mtangibles distntos de in plusvalia {35.668) {51.891)
Cobros por vanta de campos y actives blobégices 510,580 -
Lobros por ventas de titulos pablicos 18440 -
Cobros por contratos de future 1.060 -
Cobros por verta de propledades, plantas y #0uinos ¥ obos actives intangibies distintos de b
plsvalis 27 244
Cobvos por venias e otos actvos 225 101
Total de flujos de afectiva netos proosdentes de {utillzados e ) sctividades de Inversién 484664 {51548
Fiujos de sfetive procedantes de {utilitados en} actividadas de financiacién
Cismioucsdn aeta de préstamos ¥ otros pasives Rnancieros (367 945) {13.480)
Pagos de intareses pod fndnciacin (134.740) {71,334}
Fagos de dwvidendos - (845}
Intereses cobrades 5.73% 1.248
Mros ColHos § pBgos netos - {545}
Ttal de flujos de efactivo netos utllzados en sctvidades da fnanclaclion (496,953} (84961}
Auments ety &0 ¢l efectivo y squivaiantes ai sfective 110657 AR.AT3
Efedtive v equivalentes al efectivg al iniciks el ejerciclo 27,928 50,555
Cifsrancia por conversddn del saldo de efective de socledad controiada del exterdor 06 (1223
Efective y aquivakeitas sl sfective al ciarms det parfods 13N 411 130 T8

Las natas | a 38 forman parte integranke de los presentes sstados fnancieros.

DEGD CLOMO

DANIEL ALBERTC LUCCA {Sodio)
Contador Pabllco (U.NA.)
Matricula 9437 - Loy 8738
C.P.CE Pcia, de Santa Fe
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLIDADOS CONDENSADOS
CORRESPONDIENTES AL PEREGDO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE AGOSTO DE 2016
{Cifras expresadas en miles de pesos, excepto cuando sea expresado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina S.A. (en adelante mencignada Indistintamente como "Celulosa Argentina 5.A.%, la
“5ociedad” o 1a "Controladora™) es una sociedad andnima constituida bajo las ieyes de i2 Repiblica Argentina,
inscripta en 1a Inspeccion General de Personas Juridicas de la Provinciz de Santa Fe el 7 de mayo de 1929. Lz
fecha de inscripcidn del dltimo texto ordemado ante dicho erganismo data del 25 de abedl de 2005 ¥ la Gitima
maodificacion inscripta del Estatuto social es dal 26 de septiembre de 2012, a efectos de permitir las reuniones
a distancia. La fecha de finalizacién de la Sociedad es el 11 de abnl de 2028. Su domicitio legal se encuentra
en Avda. Pomilto 5/N de la ciudad de Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, Repdblica Argentina.

El objeto de la Sociedad, segin el Artleulo 2 de su Estatute, incluye |3 realizacién de actividades industriales,
forestales, comerciales, inmobiliarias y financieras. La principal actividad de la Sociedad es %a fabricacidn,
industrializacién, elaboracién y comercializacién de papeles, cartones y cartulinas, productos vy subpraductos
de lgs mismos, asi como la elaboracién y obtendidn de los productos necesarios para su fabricacién como
celylosas, pastas, preductos quimicos ¥y demas elementos que fueren necesarios en e proceso productivo.

La Socviedad posee dos fdbricas en la Republica Argentina, locaiizadas en Capitdn Bermidez, Provincia de
Santa Fe, ¥ en Zdrate, Provincia de Buenos Alres,

For su parte, Forestadera Tapebicud S.A. y TC Rey 5.A., compafias controladas por la Sociedad, desarrollan
actividades foresto-industriales. La actividad prrnupal de las empresas mencionadas comprende la
industrializacién y comerdalizacion de productos forestales y la implantacién y gestion de la transformacion
bloldglea de vuelos forestales,

La planta Industrial de Forestadora Tapebicud 5.A. se encuentra emplazada en la ciudad de Gobemador
Virasoro, provincia de Corrientes, y €l establecimiento Industrial de TC Rey 5.A. estd situado en la localidad de
Garruchos, perteneciante al departamenta de Santo Tomé, provincia de Corrientes, Ambas empresas cuentan
con 11.464 hectdreas, de las cuales B.360 hectdreas estdn afectadas a la actividad forestal y las 3.104
restantes a infraestructura, ¢aminos y conservacién, Actualmente cuentan con 6.388 hectdreas forestadas,
4.114 con plantaciones de Eucaliptus y 2.274 hectdreas de pinos,

En el exterior, Celuiosa Argentina S5.A. controla a Fibrica Macional de Papel S.A., una sodedad anénima
abierta, domiciliada en la Repiblica Qriental de Uruguay. La principal actividad de dicha subsidiaria es |a
produccign de celulosa v papel, para la venta local y de exportacifn, ¥ la comercializaclén de papeles ¥
carfulinas mportadas y otres insumoes para la industria grafica. La planta industrial de Fédbrica Nacional de
Papel S.A. estd situada en la ciudad de Juan Lacaze, al sur-ceste del departamento de Colonia, a 150
kilometres de fa cludad de Montevideo. Dicha sociedad cuenta con 75 hed@reas propias de las cuales 39 estdn
destinadas a forestacidn v 36 son utilizadas como depdsito forestal.

La sociedad controladora de Celulgsa Argentina 5.A. al 31 de agosto de 2016 v 2015 es Tapebicud Investment
Company 5.L. con una tenenda del 65,4% del capital v de los votes de la Sociedad. Tapeblcud Investment
Company 5.L. es una sociedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta en el Reglstro Mercantil
Central de Madrid, Espaia, y fue registrada en e Toma N® 28,156, Folio 140, Hoja Registral N® S07.240. Su
domicilio es Gral. Yague 10, 2° A - Madrid, Espaia.

La contreladera ditima de la Sociedad es Tapebicud Cayman Ltd. Dicha seciedad se encuentra inscripta en el
Registro de Sociedades de las Islas Cayman bajo el N® 187,269 v posee en forma indirecta sl 100% de las
acciones de Tapebicud Investment Campany S.L.

En |2 nota 2.5 s2 incluye el detalle de 1as saciedades controladas por la Sociedad.

cplizadora

CANIEL ALBERTC LUCCA {Socloy)
Contador Pirbioo (UML)
Matricula S437 - Ley 8738
C.P.C.E. Poia, de Santa Fe




2, BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLIDADOS
COMNDENSADOS

2.1, Manifestacién de cumplimiente de las Normas Internaclonales de Informacién Financlera
{"NI1F") y basex de preparacidn

De acuerdo con los dispuesto en el Titulo IV, *Régimen Informative Penddice”, Capitule I, “Régimen
Informativo”™, Seccién I, “Disposiciohes Generales™, Articulo 1%, punko b.1) del kexto ordenado de Ja Comisién
Hacicnal de Valores {"CHV™) (N.T. 2013}, la Sociedad ha optado poer presentar sus estadeos financleros
comespandientss a peniodes intermedios en la forma condensada prevista en la Norma Intemacional de
Contabilidad ("NEC"} 34, “Informacion financiera (ntermedia®.

For lo tanto, los presentes estados financieros tntermedios consolidados condensados de Celulesa Argentina
S.A. por el periode de tres meses finalizado el 31 de agoste de 2016 se presentan sobre la base de fa
aplicacion de ta NIC 34. La adopcidn de dicha norma, asi como la de la totalidagd de las Normas Internacionales
de Informacién Financtera ("NIIF™), fue resuelta por fa Resolucidn Técntca N® 26 v sus moedificatorias de |a
Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Clencias Econdmicas {*F.A.C.P.C.E.”} ¥ por las Normas de
fa CNV. Las NIIF son de aplicacifn cbligatoria para la Sociedad, seqln f2 norma contable profesional ¥ las
normas regulatorias antes citadas, a partir del ejercicto gue se inicié el 1° de junio de 2012,

La presente informacidn financiera intermedia consclidada condensada ne incluye toda Ja informactén que
requieren las NIIF para la presentacién de estados financieras completos, por comesponder & 13 modalidad de
estados fnancieros condensados prevista en la NIC 34. Por lo tanto, los presentes estados financleros
Intermedios consolidados condensados deben ser lefdos conjuntamente con los estados financiercs
consolidados de la Socledad correspondientes al efercicio econdmice temtnado el 31 de mayo de 2915, los
que han sido preparados de acuerda con las NIIF.

Los importes v otra informacién comespondiente al gjercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2016 v &
perlodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2015 son parte integrante de los estados financieros
intermedios consolidados condensados mencionados precedentemente v Henen e propdsito de que se lean
stlo en refacidn con esos estados financierss,

2.2, Normas contables aplicables

Las normas contables aplicadas en 2 prepamaclén de los presentes estados financieros intermedios
consolidados condensados son las mismas que aguellas utilizadas para preparar los estados financieros
consolidados correspandientes al ajercicio econdmice finalizade el 31 de mayo de 201%, tal como se describen
en aguetlos estados financteros, excepto por los camblos mencionados en el apartado 2.3 siguiente.

Los estados financieros Intermedios consolidados condensados han sido preparados sobre la base del costo
histérico, excepta por |2 revaluacién de ciertos actives no commientes y activos financieros medidos a valor
razonable. Por lo ganeral, el costo histdrico se basa en el valpr razenabie ¢e la contraprestacion otorgada 2
cambic de los activos.

Los estados financterss intermedios consolldades condensades adjuntos se presentan en miles de pesgs,
moneda de curse legal en la Repiblica Argentina, excepto acloradén en contrarko, y han sido preparades a
partir de los registros contables de Celulosa Argentina S.A. ¥ de sus sociedades controladas.

La preparactdn de los estados financieros, cuya responsabilidad es de! Directorio de la Socledad, requiere
efectuar ciertas estimaciones contables ¥ que los administraderes reallcen julcies a2l aplicar las nommas
cehtables,

2.3. Nuevas nortnas & Interpretaciones adoptadas por la Sociedad a partir del presents: eferciclo

. Las Mejoras anuales a las NiIF (cicle 2012-2014) introducen modificadones a varkas nermas, 1as que
induyen modificaciones a (a NIIF 5 (Actives no comentes mantenldes para la venta v operaciones
dlsrontinuadas), a ia NIIF 7 (Instrumentos financleros: Informactdn a revelar), 2 Ia NIC 15 {Beneficios a
los empleados) ¥ a la NIC 34 {Infarreacidn financtera intermediz). La aplicaciin de estas mejoras no
afectd los montos expuestos en relacidn a activas ¥ pasivos de la Sociedad ni la revelacidn de fa
mtformacidn financiers intermedia.

DIEGD TUTTOL
DHrector ALt

CANIEL ALBERTO LLKOCA (Socln
Contadar Pibilco (UL.N.R.)
Matrfoula 9437 - Lay 8738
C.P.C.E. Pela e Santa Fe



£} 18 de diciembre de 2014 el IASE emitid modificaciones 2 la NIC 1 “Presentacidn de estados
financieros” para aclarar cerbos requermientos existentes contenidos en la RIC 1, que induyen: |}
clarificacién de que la entidad no deberia oscurecer informacitn bl agregando ¢ desagreganda
informactdn v que las consideraciones de materialidad aplican a todos los estados financieras, aun cuando
una noima requiere una revelacidn especifica; i) clarficacién de que el detalle de las lineas que se
presentan €n fos estados pueden ser desagregadas o agregadas incluyendo subtotales en fos mismos
estados; v i) clarificacidn que & orden de las notas no necesaniamente tiene que ser Bl mismo que el
descripto en €l pérrafo 114 de fa NIC 1. La Sociedad se encuentra analizando los posibles impactos de
estas modificaciones en sus estados financieros de cierre dal ejercicio.

Las modiflcaciones a las NIC 16 v 38 fueron emitidas por el IASB para adarar cuando un método de
depreciacion o de amortizacién que tenga como base a 105 ingresos pueds ser apropiado. La medificacion
a la NIC 16 zclara que ta depreciacikdn de un rubre de propiedades, glanta y equipa, que tenga como base
ingresos generados por |a ubilizacidn del active, no es apropiada. Por su lado, Iz modifcacién a la NIC 38
establece una presuncién refutable de que la amortizacién de un activo intangible, que tenga como base
ingresos generados por (3 utilizacion del active, es inapropiada. Esta presuncidn solo puede ser refutada
baio dertas circunstancias Hmitadas que se Indican en la norma. La aplicacién de estas mejoras no afectd
los montos expuestos en relacidn a actives y pasivos de la Seciedad.

Las epmiendas a las RIIF 10 "Consolidactén®, NIIF 12 “Revelaciones de intereses en otras entidades” v
NIC 28 "Inversiones €n asccladas v negodios conjuntos”, se enfoca en kemas que surgieron por I3
aplicacién de la excepcidn de consolidacin para entidades de inversidn, La aplicacién de estas mejoras
no afectd los montos expuestos en relacion 3 ackives ¥ pasivos de la Sociedad.

2.4. Normas e intetpretaciones emltidas no adoptadas a Is fecha

la Secedad no ha adoptado todavia las NIIF que se detallan a continuacldn, dado que su aplicacidn no es
extgida al cierre de! periode finalizade &l 31 de agesto de 2016:

Norma Denominacién
NIIF 9 Instrumentos financheras (1)
NIIF 15 Ingresas (1)
MiiF ig Arrendamtentos {2)
Modificaciones a la NIC 7 Estade de flujos de efective [3)

{1)En vigencia para los efercicios que comienzan a partir del 1* de ensro de 2018.
{2} En vigencia para los efercicios que comienzan 3 partir del 12 de enero de 201%.
{3)En vigencia para los efercicios que comienzan a partir del 1? de enero de 2017.

La NIIF 9 “Instrumentos Financieros” emitida en julio de 2014 reempliaza la NIC 39 "Instrurnentos
Financierps — Reconccmiente v medicidn®, La nueva norma incluye requerimientos para la clasificactén,
medicidon v bajas de activos y pasives finanderss, un nueve modelo de desvalorizacidn de pérdidas
esperadas ¥ un modelo sustandialmente reformado para t2 contabifizacidn de coberturas. La versién de ia
NIIF & del afic 2014 fue emitida como una norma completa ¥ reemplaza todas las versiones anteriores.

La NIIF 9 g5 efectiva para [ps ejercicios econdmicos que comienzan el 12 de enero de 2018,
permitiéndose su aplicacion anticipada, El Dlrectorfo fiene que evaluar sus efectos y anticipa que serd
adoptada en los estados financierss de la Socledad para e ejerdcio econdmico que comenzard el 19 de
junia de 2018,

ia NIUF 15 reemplazara a las NIC 11 y NIC 18, asi como a las interpretaciones refacionadas con ellas
(CINTTF 13, CINIHF 15, CINIIF 18 y SIC 31). El principle basico de Ia norma 25 que las entidades
reconocerdn los Ingresos procedentes de la transferencia de tienes ¢ prestacidn de servicios 3 clientes
por iImportes que reftejen la contraprestacidn a la cual ta entidad espera tenar dereche a cambio de esos
bienes ¢ servicios. Los nuevas oriterios pueden camblar la maners en que los bienes se agrupan
separan a efectos del reconodmiente de ingresos. La pueva nohma proporciona un modeto dnico basade
en cinco pasos que se aplicardn a todes los contrates con los ctentes, que van desde T2 identificacidn de
éstos con el cliente v !as obligaciones de desempefic en los mismos, la determinacién del predio de la
transaccion, !a asignaclén de! precio de la misma para las obligaciones de ejecuctén de los contratos vy el
reconocimiento del ingreso cuande Iz entidad satlsface una obligacién de desempenio.
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La MNIIF 15 es efectiva para los ejercicios econdmicos que comienzan a partir del 1¢ de enero de 2018,
permitiéndese su aplicacion anticipada. El Directorio tene que evaluar sus efectos y anticpa que serd
adoptada en los estados finandiercs de la Sociedad para € ejercicic econdmico que comenzard el 19 de
junio de 2018,

*  La NIIF 1% emitida &l 13 de enero de 2016 establece la forma en gue los emisores reconocerdn, medirdn

¥ revelardn los contratos de ammendamientos en los estados financieros. La norma lleva a la mayoria de
Ins contratos de arrendamiento en la contzbilidad de los arrendatarios 2 un medelo dnico, eliminando la
distincign entre arrendamientos ocperatives y financleros. La contabilidad de los arrendaderes, sin
emparge, =& mantiene pricticamente sln cambios, conservandn la distincién entre arrendamientos
operativos v inancieras.

La NIIF 16 serd efectiva para los ejercicos que se inicien a partir del 12 de ensro de 2019, Se permite su
adopcién anticipada. El Directorio anticipa gue la NIIF 16 serd adoptada en les estados financleros de la
Sociedad para el glercicio anual que comlenza el 1° de junio de 2019, Es probable que los fambios no
afecten en forma significativa los montes expuestos en relacién a actives v pasivos Rnancieros de la
Socledad. 5in embargo, no es posible determinar en forma razonable e impacto del efecto potencial
hasta que se realice un andlisis detzllado.

+ El 25 de enero de 2016 el [ASB publicd modificaclones 2 la NIC 7 con &l objetive de mejorar la
informaclén proporcionada a los usuarios de los estades financierps sobre |as actividades de financacidn
de las entidades.

Las modificaciones son efectivas para perfodos anuales que comienzan a partir del 1° de enero de 2017,
permitiéndose su aplicacién anticipada. El Directoric se encuentra analizande los postbles impactos de
estas modificaciones en sus estades financieras v anticipa que las mismas serdn adoptadas por la
Sociedad en ¢! gfercicio econdmico que comenzard el 1° de junle de 2017.

2.5. Bases de consolidacién

Fl estade financiero intgrmedic comsolidado condensado de sltuacién financiera de Celulosa Argentina S.A.
incluye los estades financieres intermedics separados condensados de la Sociedad y de sus socledades
controladas. Son consideradas controladas cuando la Sociedad posee el control de Ia entidad, el cual se
determina en funcidn de tres elementos: poader sobre la enbidad donde se invierte, exposicén o derecho a
retemos variables de |2 entidad donde se Invierte ¥ la capacidad para usar &l poder sobre la entidad donde se
invierte con el fin de afectar los retormos del inversipnista.

El resultado integral total de las controladas se atrbuye a los propietarios de la Sociedad ¥ a las
parbcipaciones no controladoras adn si los resultados en tas participadones no controladoras tienen un saldo
negativa.

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

Las principales ajustes de consolidacidn son los siguientes:

»  eliminacién da saldos de cuentas de activos ¥ pasivos ¥ de ventas y gastos entre {2 sodedad controladara
v las controladas, de manera que los estados financierss expongan los saldos que se mantienen
efectivamente con terceros;

. eliminacién de las partiripaciones en &l capital y en los resultados de cada ejercicio de las sodedades
controfadas; ¥

. tal como se indica en nota 8 de Ios estados financierss intermedios separados condensados, al 31 de
ageste de 2016 v 2015 Celulpsa Argentina 5.A. mantenia una deuda a !argo plaze con su subsidiaria
Fébrica Nacional de Papel S.A. de miles de ddlares estadounidenses 52.578 {equivalentes a miles de
pesos 784.990}) v de mites de délares estadounidenses S0.688 (equivalentes a miles de pesos 471.200),
respectivamente. Dade que 13 cancelaclén de esa deuda no estd contemplada, ni es probable que se
produzca, en un futuro previsible, la Secedad considera gue resultan aplicables los lineamientos
establecidos en ef pammafo 15 de la NIC 21 par lp cuat la deuda mencipnada constituye una parte de la
inversién neta en esa sociedad del extranjerc. Por lo tante, en viriud del parrafe 45 de la KIC 21, las
diferencias de cambio orlginadas por esta deuda se reconocen en los presentes dos financieros
censclldados gn 12 Reserva por conversldn de negecios en el extranjero.
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Los estados intermedios consolidados condensados de gananctas ¢ pérdidas y otros resultades integrales v de
flijos de efective de Celuiosa Argentina S.A. y sus socledades controladas por los perfodos de tres meses
finalizades al 31 de agosto de 2016 y 2015 incluyen las operaciones de las sodedades controladas
considerande periodos de igual duractsn,

En el caso de Casa Hutton S.A.C, e 1. se utifizaron estados financieros al 31 de juile de 2016 y 201S. La
Socledad no tiene conocimiento de | existencia de hechos ¢ vartaciones significativas en e! patrimoenio y en
los resultados de Casa Hutton S.A.C. e 1. ocurrides durante los meses de aggsto de 2016 y 2015 cuyos efectas
debleran ser considarados para el cdlcule dal valor patrimenial propercienal ¥ 1a consolidaddan.

Las soriedades controladas cuyos estados financieros han sido incluidos en estos estados fnanderos
consolidados son las siguientes:

. S s SN N S W s

2016 2015
o Estados Estados
I;i'gf‘f:;g; financieros Farticipactdn financieros
Sectedades controladas utilizadas para | en el capital ¥ | ubilizados para
¥ &n los I t
votos 2 an los votos 3
consglidacidn consolldacidn
Casz Hutton S5.A.C. e, 75, 5% 310772016 75,5% 3140772015
Tissucel 5.4, 57 6635% 31/08/2016 57, 6635% 31/08/2015
Fabrica Nacional de Papel S.A. {13 97,6045% 317082016 57 6049% 3108/ 2015
Ferestadora Tapebicud 5.4, G 231% IL08F2016 91, 737% 3170872015
TC Rey S.A, G8% 31/08/2016 GB% 31/08/2015
indjr
Iviraretd S.A. (2) 2% 31/08/2016 2% 31/08/2015
Rudace S.A. {3) 2 05% 317082016 2,05% 31/08/2015

{1) Esta subsidiaria 2 su vez posee las siguientes entidades controladas v negecios conjuntos:

Participacidn en el capital
accionario ¥ en los vatos

al
31082016 3170812015
Converpel 5.A. {Uruguay) 100,00% 100,006%
Compafiia Papelera 5.A. {Uruguay) 62,50% £2,50%
ETF 5.A. {Un:guay) 100,00% 100,.806%
Comital Urugoay 5.A. [*) 50,00% 50, 00%

{*) tos estados financieras consolidados de Fabrica Nadonal de Papel S.A. contienen la
operacién de Comital Uruguay S5.A. contabilizada de acuerdo con ke NIIF 11 "Acuerdos
conjuntos”, Bajo la metodoiogia de operacibn conjunta,

{2} Sociedad conlrotada directamente por TC Rey 5.A. que posee el 98% de sy capital.
{3} Sociedad controlada directamente por TC Rey S.A. Que posee el 97,95% de su capital.

2.6, Empresa en funcionamlento

Los presentes estados flnancieros intermedios consolidados condensados han sido preparades utilizando el
principio de empresa en fundonamiento, Ef Divectorio v I3 Gerencia consideran que existe una expectativa
razonable respecto a ta capacidad de i2 Sociedad para llevar adelante su actividad durante el future previsible.
5i bien ¢! capital de trabajo expone un salde negativa -dehido principalmente zl impacto de la deuda
comercial ¥ financiera en moneda extranjera-, en virtud de las proyecclones fnancieras de la Socedad, las
alternativas de financismiento disponibles resultan suficientes para continuar desarroliande sy actividad. En
consécuencia, esta situacidn no impactard en el cumplimiento de las obligaciones de Iz Sociedad ni 2h sus
Qperacionas,

3. ESTACIONALIDAD DE tAS OPERACIONES

Dadas las actividades a que se dedica la Sodedad, sus operacicnes no se ven afectadas porifectores ciclicos o
estacionales en fpama significativa.

srrues

bn Fiscalizadgra

EANIEL ALBERTC LANCCA {Socio)
Contadar FOblico (U.N.R.)
Makrfola 9437 - Ley B8
C.P.CE. Pcla, de Santa Fe




iQ,

4, ADMINISTRACION DEL RIESGO

Las actividades de la Spciedad la exponen 2 diversos riesgos financiercs: riesgo da mercads {incluyendo riesgo
cambiario, riesgo de tasa de interés y riesgo de precie), riesgo de cradite y riesgo de liquidez. No ha habido
cambios en las funcienes de quienes analizan los riesgos de |a Sociedad, desde ef (iltime cierre, ni en las
politicas de gestién de riesgos.

5. ESTIMACIONES ¥ JUICIOS CONTABLES

En la preparacidn de los presentes estados financieros intermedins consalidadas condensados, tos juicios
significatives realizados por la Gerencla en i3 aplicacién de politicas contables de la Sociedad ¥ las principales
fuentes de incertidumbre &h s estimacidn fueron los mismos que se aplicaron a los estados financieros para el
gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2016,

6. EFECTIVC Y EQUIVALENTES AL EFECTIVD

La composicion del efective y equivalentes al efective al 31 de agosto de 2016 y al 31 de mayo de 2015 es fa
siguiente:

31.08.2016 31.05.20146

Efective en caja 2.050 2.173
Saldos en bancos 33,876 24.722
Fondos comunes de inversidn 42 485 533
‘Total 138.411 27.528

7. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicidn de los devdores comerciates y otras cuentas por cobrar 2l 31 de agosto de 2016 y a) 31 de
mayo de 2016 es la siguiente:

31.08.2016 31.05.2016
a) Comientes
Deudores comerciales
Camunes 758.854 799,762
Valores descontados {nota 13.a) 40365 79.304
feembolsos a cobrar por exportacion 18.679 10.505
&n gestion judicial B73 800
Otras cuentas por cobrar
Degdores por vents de achivos no cordentes - 486,185
Deudores varios 2.955 2.695
Sinfestros a recuperar 9.083 5.160
Subtotal 830,759 1.384 451
Provisién pera deudores incobrables {15.750} {14.926)
Total 815.00% 1.36%.525
bBYNo corrientes
Deudores comerciales
Reembolsos 2 cobrar par exportacién 8.401 9.288
En gestidn judicial 8270 7.8599
Crras cuentas por cobrar
Deudores por venta de actives no corrientes 90. 775 83.997
Peudores varios 169 isg
Deudores comunes 5.203 -
Subtotal 113.818 101,352
Provisién para deudores incobratles £5.373) (5.021}
Total 108.445 96.331

DHrechor A [+]
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La evoluctdn de la provisidn para deudores incobrables s 18 siguiente:

31.08.201% 31.05.2016

Saldo de ipicis 19.547 11.72%
Aitas {*) 667 5.336

Bajas {4} {106}
Diferenda de cambia {(42) {94}
Ajuste por canversidn 553 3.082
Saldo al ¢clerre 21,133 19.947

{*) Las altas de |a provisién para deudores incobrables en 2l periodo de tres meses finalizado 8! 31 de agosto
de 2016 se presentan en el estado de ganarctas o pérdidas y obros resultados integrales en las lineas de
Costo de ventas - Gastos directos de ventas (nota 191,

El 30 de abril de 2016 parte de las materias primas y de las instalaciones de ia planta de Capitdn Bermidez
fuersn dafiadas per up incendio. La Socledad efectyd las tareas de reparacién de los blenes de use dafados ¥

el importe comespondiente se encuentrz en proceso de negockatidn con fa compafiia aseguradora. Al 31 de
agosto de 2016 se Ylevan erogados por tal siniestro Ja suma de $.083.

B. ENTIDADES RELACIONADAS
n rar i |

La composicién de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas ai 31 de agosto de 2016 y al 31 de mayo
de 2015 es 13 siguiente:

Tipe de
Pais moneda 31.08.2016 31.05.2016
ntrod ircti
Estados
Untdos de
Tapebicud LLC América ARS 32 33
usD 27.883 25.862
Qtras partes relactongagas:
Fanapel Investment Corp. gahamas ARS 4.111 757
usp 24.543 22.708
Sociedad controlante:
Tapebicusd Investrnent Company 5.1, Espaiia ARS 7.557¢ £ 515
Total 64.125 57.875
31.08.2016 31.05.2016
Créditos con partes relacionadas cormientes 2.069 1.938
Créditos con partes relacionadas no corrientes 52.057 55.937
Total 54.126 57.875

Detalle d¢ cuentas por paqar a entidades relacionadas

La composicidn de las cuentas por pagar a entidades relacionadas al 31 de agoste de 2016 y al 31 de mayo de
2016 es la siguiente:

COIEGO [rla]
Efrectone
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12.
Tipo de
Pais moneda _31,08.2016  _31.05.2016
Col lankte indir
Estados
Unidos de
Tapebicud LLC América usD 15.744 14.754
Fanapel Investment Corp. Bahamas UeD 138,117 128.120
Persena| dlave de i3 gerenda;
Directores ARS 895 801
Total - Corrlentes 155.756 143.675

Transacciones entre entidades relagjonadas

Las transacciones realizadas durante fos periodos de tres meses finalizades el 31 de agosto de 2016 y 2015
fueren las siguientes:

31.08.2016 31.08.2015
lngreses financieres
Dtras portes reladonadas:
Fanapel Investment Corp. 301 183
Controlante indirecta:
Tapebicud LLC 273 167
Total 574 350
Eareses financieros
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Carp, 2.408 2.057
Total 2,408 2.057
Rem i

El monte imputado a resultados, correspondiente a remuneracienes de directores y gerentes, asclende a
24,446 y 16.214 al 31 de agosto de 2016 ¥ 2015, respectivamenta.

La Sociedad ne brinda a sus Directores o fundonardes ejecutivos ningdn plan de retiro, pensién ¢ beneficios
simllares.

Durante el ejerdicio finalizado el 31 de mayp de 1998 ia Sociedad conjuntamente con Tissuce! S.A., vendld a
KCK Tissue S.A. activos fijos de sus sociedades conboladas vy otrgs, pertenecientes a Celulosa Argentna
Sociedad Ancnima. Esta aperacidn incluyd la transferencla del personal de Tissuce! 5.A.

£l Directorio de Tissucel 5.A. conbinda anallzando distintas altermativas para continuar con |2 actividad
procurande no afectar €l valor de los activos remanentes.

il ignal de F | de Papel

En funcidn del contexto econdmico regianal ¥ en particular considerando la reducetdn de las ventas en el
principal destine de exportaciones {Argentina), la Direccidn de la sociedad subsidiariz Fébrica Nacional de
Papel S.A. ha estado y s& encuentra ejecutande medidas tendientes a optimizar los recursos financieros
disponibles vy los costes de operacidn, las cuales incluyen entre atras:
- la interrupddn temparal de algunas de las actividades productivas ytilizande el subsidio de sequro de
paro vigente en la Repiblica Oriental del Uruguay, con la consiguiente reducgldn en los niveles
normales de produccién, ¥

g octubre de 20185
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la utllizacién de! personal en planta para la realizacidn de tareas de mantenimiento v refacddn, asi
tomo también cbras para sumentar iz eficiencia (tales como la incorporacién de nuevas maguinas

cortadeoras), realizando programas de capatitacidn vy entremamlento técnico  del personal
corresgondiente,

A la fecha de los presentes estados financieros intermedios consolidades condensados, la Direccién de la
sociedad subsidiaria observa una evolucldn posttiva en el mercady argenting que repercutlrd favorablemente

en 1as ventas de Fibrica Nacional de Papel 5.A. con destine de exportacisn vy, consecentemente, e permitird
retomar a los niveles usuasles de produccidn y venta de sus principales productos.

1] n Fa

El 19 de 2bril de 2016 Fabrica Nacional de Papel $.4. ilegb 2 un acuerdo para la vents de 7.272 hectireas de

campos ubicados en &f departamento de Colonia —Repdblica Oriental del Uruguay-, asi comeo también de fas
bosques en ellos implantades.

El 8 de julic del 2016 Fabrica Nacionat de Papel S.A. cobrd parte del precio de venta por un importe de miles
de délares 35.000 {expuesto en & rubro Deudores comerciales ¥ oltras cuentas por cobrar, incluido en 1a finea
Deudores por venta de activos corrientes 2i 31 de maye de 2016 por miles de % 486.185 ~Nota 7.2). Con los
fondos recibides, Fabrica Nacional de Fapel 5.4, provey( al agante de pago, Bolsa de Valores de Montevides,
de tos fondos necesarios para la cancelacidn anticlpada de la serie de obligaciones negociables en circulacian y
se procedib a la extincién del fidelcomiso de garantia. El 26 de julio de 2016 se realizé la mescionada
cancelacifn anticipada 2 un precio equivalente a! 193% de acuerdo con las condiciones acordadas en la
Asamblea de Cbligadonistas de! 31 de mayo de 2016 (nota 27.b).

Asimismo, se otorgd cesién de créditos comerciales en garantia del saldo de precio, en sustitucién del
gravamen hipotecario sobre las hectéreas de campo, por un monto de miles de euros 7.000.

Con fecha 8 de julio de 2016 se liberaron los siguientes gravdmenes a favor del Banco de fa Repibftca Orlental
del Uruguay:

(i) hipoteca sobre 4.083,56 has. de campe por un monto de miles de délares estadounidenses 11.000, v

{i{} prenda sobre bosques por hasta miles de délares estadounidenses 6,785,

Con 1os saldos remanentes de los fandos rectbides, € B y 11 de julic de 2016 Fibrica Nacional de Papet 5.A.
procedid a la cancelacién anticipada de miles de délares estadounidenses 23.351 de pasives financieros
contraidos con bancos situados en la Repdblica Orjental del Uruguzy, incluidos en el rubro Préstamos y otros
pasives financieros al 31 de maye de 2016 {nota 13),

£l valor actual del saldo a cobrar, con vencimiento 8 de julic de 2019, por uh valor nominal de miles de
dolares estadounidenses 7.000, equivalente a miles de pesas 90.775 al 31 de 2goste de 2016 ¥ miles de pesos
83.997 al 31 de mavyo de 2016 se expone en e rubro Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar no
cormientes, incluido en a linea Deudores por venta de activos no corrientes {nota 7.b}.

9. CREDITOS IMPOSITIVOS

La cemposicidn de 108 crédites Impositivos al 31 de agosto de 2016 v al 31 de mayo de 2016 es fa siguiente:

31.08.2016 31.05.2016
a} Corrientes

Impuesto a las ganancias 29,522 16.183
Impuesto al valor agregado 26,894 15.254
Créditos impositivos de sociedades del exterior 20,327 22.309
Impuesto a la ganancia mininta presunta 1,435 Bal

Impuesto sobre los ingreses brutos
{retenciones y percepciones) 1.014 1.349
Otras 7167 4,777
Total 85.359 64,732
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31.05.2016

5%.610

4.495
i3s
11.000
86

75.527

31.08.2016
b} Mo corrientes
Impuesto a I3 ganancia minkma presunta 61.774
Impuesto sobre los ingresos brutos
{retenciones y percepciones) 4.879
impuesto al valor agregado 152
Impuesto a [25 ganancias -
Otros 286
Total £7.091
10. INVENTARIOS

La composician de los inventarios al 31 de agosto de 2016 v al 21 de mayo de 2015 es la sigulente;

31.08.20156 31.05.2016
a} Comientes
Matertas primas 264,469 265,999
Productos elaborados y en proceso 195.347 210.459
Materiales 95.875 94.094
Mercadernia de reventa B0.886 BG. 780
Importaciones en tdnsito 24.275 31L.8G9
Madera terminada 15.174 13.879
Subtotal 677.026 706.000
Provisidn para desvalgrizacidn de inventarios {759} {460}
Total 676.267 7(5.540
b} Mo corrientes
Materiates 127.717 123.484
Mercaderia de reventa 10.224 9.536
Productos elabgrados v 2p proceso 5.564 2.444
Materias primas 1.337 1.310
Subtotal 144,838 136,854
Frovisidn para desvalonzacidn de inventarios {638) (S95)
Total 144.200 136.258

El costo de inventartos reconocido comg gasto e incluide en Iz linea de costo de ventas es de 891,757 v

719,868 al 21 de agosto de 2016 y 2015, respectivamente {nota 19).

11. PROPTEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS

La composicién de las propiedades, plantas y equipos al 31 de agosto de 2016 y al 31 de mayo de 2016 es 12

31.05.2016

191.314
96.536
1.556.544
32.280
4443
7.785
2412
70.683
2069
41.834
4.237

siquienta:

31.08.2016

Terrenos 193.011
Edificias y conskrucdiones 05,785
Magulnarias e instalaciones 1.560.430
Herramientas y equipos 33.004
Muebles y dtiles 4.218
Vehiculos 7.038
Blenes recibides en amendamientos {financieros 2.236
Repuestos 72.550
Campos en expiotacidn forestal 2.208
Ghras en curso 152,171
Sianes no operakivas 4.147
Total 2.126.799

2.010.137

de fecha ¥ §
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Jil estim

La vida Gtll de las propiedades, plantas ¥ equipos se efectda en base a las expectativas en que se espera
utilizar el actlvo y son las sigulentes:

Rubro Medida Minimao Maximo
Edificios y construcciones Afios g 45
Magquinarias e instalaciones Afos 1 45
Herramigntas vy equipos Afios 5 5
Muebles y Utiles Ancs 5 10
Vehlrulos Afios 5 5
Bienegs recibides en arrendamientos financleros ARgs 5 10
Blenes no operativos Ahos 1 19

Lz depreciaclén de las propiedades, plantas y equipos comespondiente a los pericdos de tres meses finalizados
el 31 de agesto de 2016 y 2015 reconocida en ¢l estado de ganancias o pérdidas v otros resultados integrates
se presentan en las siguientes finzas!

31.08.2016 31.08.2015%

Costo de vantas 47.875% 45,365
Gastos de administracién 511 425
Costo de produccidn de actives biologicos 115 65
Costos de distribucidn - 256
Total 48,521 45.941

" D D O B e s M D B B B A @D B Gp R EE e Ee

DIEGO TUTTOL
DHrector Aul

DANIEL ALBERTD LUCCA {Socio)
Contador Fiblloo [W.N.R.}
Matricula 3437 - Ley BY38
C.P.C.E. Poia. de Santa Fe




- edades, plant

Fi detalle de los movimientos en propiedades, plantas y equipos al 31 de agosto de 2016 y al 31 de mayo de 2016 es el siguiente:

{i} Las bajas an campaos de explotacian forestal del sjercicio f

JCHYOs Ao corrientes,

DANIEL ALEERTO LUCCA {Soclo)
Contador POblice (U N}
patricuta 9437 = Lay 8738
C.P.C.E. Pcha, de Santa Fe

Tarranos Edificlos ¥ Maguinariss Harramiantas Mushisg Vahlculox Bieres recibidos an  Rapusstos Qbrax Blanex no Total
Y CAmpos &an  conetrycolanas - ¥ squipos y atllas arrandamlantos an pparativos
expiotaclin inctalaclanss financleros LUrEo
forestsl

Valor deo ortgen al 1* da junio de 2015 i66.090 298.713 2.041.912 194277 31.126 20,352 5 B13 52.707 2%.383 7441 3947824
Aftas - 874 2708 472 2,205 2.448 - 22,360 75,483 - 112.720
Bajas i} (127.605} - (2.622) - (49 (532) - {3.900) {1480) - {134.888)
Transfarenlas - 2.743 75.710 4.641 - - - {14,731 {BH.363) - -
Ajuste por conversidn €4 595 115.051 1.053.628 167,764 9,108 2,046 978 14, 247 5,021 - 1,324,212
¥Yalor de origen &1 31 de mayo de 2018 193.383 417 481 4,135,406 307.154 42,481 25,214 &.741 70583 41.834 7441 5.249.9G68
Altas - - B4% 14 125 . - 3.341 108.841 - 113,164
Bafas - - - - - {1.415) - (994} (133 - [2.542)
Trandzrencias - 451 1.541 - - - - {3.1567}) 1.165 - -
Aluste por conwversidn 1.837 21 648 191 %55 20.451 1.717 548 184 2 687 454 - 241.532
Valor dw origan ai 31 e agosto da 2014 1%5.230 A39. 580 4.330. 786 327.619 44,323 25.347 &8.975 TI.550 152.171 7. AAL  5.801.0232
Capreciacionss acumuledas at 1+ da

Junlo de 2015 - (283301 {1.830. 784} (172.170F (27.944]) (15.024) [(2.004) - - {1.519) (I.054.8515)
Eajaz - - 1231 - 45 452 &0 - - - 1.792
Depreclachin del sfarctets - {15.690} [177.596) {6,692} (1.828) (L.78N (915} - - (SBS) {204.791)
Ajuste par Conwersiin - (103.9553 [772.634) (98,0123 (8.7173 {2.070} {530} - - - {($81.917)
Dapraciacltonas acumuladas at 31 de

mayns da 23145 - {320.945) {2.579.841} (74874} (38.038) (18.42%) {4379} - - (3.204) (3.239.731)
Bajas - - - - - i.148 - - - - 1.148
Depreclacidn s pedads - {3.550) (42.173) {1,304 {aloH {604} {281Y - - {90} (48.521)
Ajuste por converslién - (192704 [148.321) {i8.341) f1.6501 {4243 {99} - - : (188119
Lapracliaclones acemulades xl 31 da

agosto de 016 - {343.80%) {(ZX.770.3%58) [(194.555) (40.105) [18.304) [%.739] = = (3.2942 (3.475.333) |
¥alor residuat a1 31 de agosto da 2014 195.220 95.785 1.560.430 33004 A.2i0 7.030 2,238 72550 18F. 171 4.147 1126708 |
Yalor relduat 81 31 de mays de 2016 193,383 95518 1.5%8. 544 J2.280 i 443 7.785 412 FU. 583 41.834 4.23F 2,010,137 |

lizado &l 31 de mays de 2016 incluyen 5.163 correspondientes a una transfersncts a campos en arrendamlento y 121,437 a Ia venta de



12. ACTIVOS BIOLOGICOS

La composicién de los activas biolégicos al 31 de agosto de 2016 y al 31 de maye de 2016 es la siguiente;

31.08.20156 31.05.2016
a) Cormigntes
Bosques - Mantaciones maduras 92.535 72.787
Total 02.515 71.787
b} No corrientes
Bosques - Plantaciones Jévenes {en su etapa
inicial de desarrollo) 6.071 5627
Bosques - Plantadenes en desarrollo {luego
de su etapa inicial de desarrolto) 348.949 353.401
Total 355.020 A59.028
El detalte de los movimientos en activos bioléglcos al 31 de agoste de 2016 y al 31 de mayo de 2016 es o
siguiente:
31.08.2016 31.05.2016
Saldo de nicio 431.815 432.525
Carmbios de activos bicldgicos
Nuevas plantaciones 443 8.28R
Ganancia por cambios en el valor razonable 26.795 202891
Incremento en & cambic de moneda
extranera oh 83.743
Disminuciones por ventas a kerceras - (256.771)
Disminuciones debidas a cosecha (nota 19) {11.574) (38.861}
Tota! cambios 15.740) {710}
Salda ai cierre 447.545 431.815

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

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socko)
Contador Pibtico (U.H.R.)
Matriclla 9437 - Ley G738
C.P.C.E. Pela. e Santa Fe




13. PRESTAMOS ¥ OTROS PASIVOS FINANCIERDS

La composiclén de los préstamos ¥ otros pasivos financieros al 31 de agosto de 2016 vy al 31 de mayo de 2016

&3 la slgultente:;

a) Correntes
Préstamos
Garantzades
Préstamo DEG {nota 26.b)
Préstamas Bance Cludad (nota 26.¢)
Préstamos Rabobank (nota 26.4)
Préstamos BAF {nota 26.f)
Olros (nokas 26.h, 26.0, 26.j v 26.k)
N¢ garantizados
Prefinandciacldn de importaciones y
exportacionss {nota 26.g)
Cheques descontades vy créditos cedidos
(nota 7.a)
Otras (nota 26.8)
Clros pasives financieros
Chhligaciones negaciables Clase 2 de
Celulosa Argentina 5.4, {nota 27.a}
Obligaciones neqociables Clase 3 de
Celulosa Argentina S.A. (nota 27.a)
Obligaciones negociables Clase 4 de
Celulosa Argentina 5.A. (nota 27.a)
Obligaciones negociables Clase & de
Celulosa Argentina S.A. (nota 27.a)
Obligaciones negociables Clase 9 de
Celulosa Argentina S.A. (nota 27.a)
Obligacicries negociables de Fabrica
Macdlanal de Fapel 5.A. (nota 27.b)
Arrendamientos financierps
Total

b} N corrientes
Préstamos
Garantizados
Préstarno DEG {nota 26.b)
Préstamo Banco Ciudad (noka 26.c)
Préstamos Rabobank {nota 26.d)
Préstamos Banco Santa Fe (nota 26.e)
Otres (notas 26.h, 26.i, 26.} v 26.k)
Mo garantizados
Otros {nota 26.e)
Otros pasivos financieros
Cbligaciones negociables Clase 3 de
Celulosa Argentina 5.A. (nota 27.3)
Cbligacienes negociables Clase § de
Celulosa Argentina S.A. {nota 27.a}
Obligaciones negaciables Clase 9 de
Celulosa Argentina 5.A. {nota 27.a)
Arrendamientos financierps
Total

DANIEL ALBERTC LEKDCA (Socin)
Contader Miblico (U.N.R.)
Matricula 9437 - L4y B7IR
C.PLE Pl gde Santa Fe

31.08.2016 31.05.2015
166.276 165.938
33.270 29.723
3.650 1.627
23.479 21.994
71.200 195.555
124.148 g§1.812
40.305 79.304
197.277 359.584
- 27.920
22.463 10.675
64.027 &4.160
78.784 7.488
2.507 -
- 160.772
134 170
B27.520 1.206.822
240,755 295,900
241.156 233.768
365.775 221.641
34.7490 -
66415 147.483
42,428 S51.588
21.977 30.8%2
73725 145.933
140.838 -
143 144
1.227.962 1.131.359




14, CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES ¥ OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicion de |as cuentas por pagar comerciales v otras cuentas por pagar at 31 de agasto de 2016 y al
31 ge mayo de 2016 es |a siguiente:

31.08.2016 31.05.2016
a) Correntes

Acreedores comerciales comunes 747,704 589.255
Acresdores comerciales documentados £2.580 74.525
Anticipos de clientes 143.258 68.480
Otr2s cuentas por pagar 16.467 17.673
Total 972.009 B49.933

b} Ne correntes
Acreedores comerciales documentados 231.933 234,953
Ctras cuentas por pagar 565.277 63.331
Total 292,210 298.284

15. PROVISIONES

La composicidn de las provisiones al 31 de agosto de 2016 y al 31 de maye de 2016 es la sigulente:

31.08.2016 31.05. 2016
a) Corrientes
Para contingencias judiciales varias de naturafeza
laboral 60 500
Fara contingenclas judiciales varias de otra
naturaleza 1.853 1.791
Total = Corrientes 2.453 2,391
b} Ho cormentes
Fara contingencias judiciales varias de naturafeza
labral 6.536 6.473
Fara contingenclas judiciales varias de otra
naturaleza B.305 7.867
Total = No corrientes 14.841 14.340
Total Provisiones 17.294 16.731
Las movimientos de las provisiones son los siguientes:
Salde de [niclo 16.731 14.654
Cambios &n provisiones
Aumentos [*} 961 8.009
Intereses v actualizaciones por juicips (**) 576 i7an
Utilizade para su destine aspecifico (1.036) (7.838)
Diferencia de cambio Eh {581
Ajuste por conversidn 31 174
Total cambios 563 2.077
Saldo al cierre 17.294 16.731

{*} Les incrementos de la provisidn para contingencias varias en el periods de tres meses fnalizade el 31
de agosto de 201& se presentan en el estado cansolidade de gananclas ¢ pérdidas y ctros resultades
integrales en [a linea de Otras egresos,

{**} Los incrementos por intereses y actualizaciones de la provisidn para contingenclas warias se presentan
en el estade consciidado de gananclas o pérdidas y otros resultados integrales en la linea Egresos
firancieros {nota 21).

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socke)
Contador Pablico (U.N.R.)
Matricula 9437 — Ley B738
C.P.C.E Pcka, de Santa Fe




20.
16. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE ¥ DIFERIDO
Acti ! 1 diferld
L2 composicién del achivo neto por impuesto diferide 2l 31 de agosto de 2016 y al 31 de mayo de 2016 es la
siguientea:
__31.08,2016 31.05.2016
Quebrantds impositivos recuperables 241.106 145.119
Intereses y diferencia de cambio deducibles con el pago
efectivo 229,975 209,868
Valuacidn de propiedades, planta y equipa - 74.929
Provisidn para devdores incobrabies 5820 4.079
Valuarién de otras cuentas por cobrar 3N -
Valuacién de inventarios 240 BES
Pravisiones para contingencias 3.060 3.060
Valuacién de proyecto de inversidn (1) 27.316 23978
Otros 1.351 1.354
Subtetal activo par impuesto diferido 530.23% 513.252
Waluacian de propiedades, planta vy equipo {175.254} {147 650)
WValuzcidn de thventarios (11.880} -
Waluacidn de otras cuentas por cobrar - {140.812)
Valuacidn de actives bicldgicos {2.942) {2.942)
£tros {4.345) {4.978)
Subtotal pasive por impuesto diferido {154.421% {296.382)
Total active neto por Impuesto diferido 315.818 2156.870

(1} Comesponde & un activo por beneficio fiscal que chhuvp Fabeica Macional de Papel 5.4, vinculado a un proyacto de

Pasiy

invarsién que implich la constiuccidn de una Rueva planta de generaclén de vapor y energis ekictrica en base a
biomasa que permiticd una significativa reduodidn de ¢ostos e independencia total de los combustibles fésties para
gemeracién de vaper. Dicha exoneracdn da Impuestos a l2s Rentas de las Actividades Crondwmicas es por un plazo
de cinoo afios a partir ded efercicio finalizado & 31 de mayo de 2009 inclusive o desde el eferciclo mn que se obtenga
renta fiscal, siempre gue no hayan transourmideo cuatro eferoiclos de la declamtonia proanacional,

Este plaze fue fijado por la rescluciin aprobada a (2 fecha, No obstante, en o mes de noviembre de 2013 fa
Sociedad se presentd ante la Direcsidn Nacional de Industras de Uruguay (DN & ingresd wna pelickdn pama
extender & plazo de la utilizaclén del benefcle hastz & ejercicie 2021, La DNL y, posteriormente, 13 Comision da
Aplicacién de fa Ley de Tnversiones aprobaron |a pelicidn estando pendiente a ia fecha la firma de 12 Resolucldn.
Cada la existencia de quebrantos impositivoes ¥ basada en proyecciones de resultados Rscales para los priximos
ejercicins, la Sociedad ha emtendido prudente consthir una provisldn pama cubrir parcialmente el activo generado
por este beneficto fAscal, por 1o cual de un baneficio aquivalente a aproximadamente 8. 100 ddtares estadountdenses,
se ha reconodido un active par miles de défares estadounidenses 1.842 y 1,726 a! 31 da agosto de 2016 y al 31 de
maye de 2015, respectivaments. La nyeva planta de generaclén entrd en oparacidn en o mes de abril de 2012.

¢ i i

La composicién del pasivo neto por impuesto diferido al 31 de agosto de 2016 v al 31 de mayo de 2016 es fa

siguiente:
_.31.08.20156 31.05.2016
Provisidn para deudores incobrables 1.005 1.003
Provisiones para contingencias 593 593
Guebrantos impositivos recuperables 3.6595 3.011
Valuacidn de inventarioes 1.186 B&7
Otros 83 23
Subteal activo por impuesto diferide 6.563 54597
Valuacién de propiedades, planta y equipo (42.907} {3?,??1}
waluacign de inventarios {44 .683) (42.386)
Valuacidn de actives blolégicos (17.333) £21.273}
Deduccones por arrendamtentos financiergs (%) (7}
Otros {725) (624)
Subkatal pasivo por impueste diferido f105.657) {102.061%

{9%.095)

BAMIEE ALBERTD LLICCA (Socin)
Conkader PObico {UK.R.}
Matricula 3437 - Ley 5738
C.P.C.E. Pdla. de Santa Fe




Quebrantos acumulados

Los quebrantos acumulades por Impuesto 3 las ganancias declarados por {a Sodedad ¥ sus conbroladas

pendientes de utilizacidn al 21 de agosto de 2016 son los slguientes:

21,

Crédito
Ao de generacibn Imparte del im::::ﬁva mﬂﬁﬁm Afia de
quebranta vigente imposttivos prescripcian
acumulados
2012 96.300 25% 24.97% 207
2013 21.075 25%/35% 5.281 2018
2014 134.795 25%:/35% 34.020 201%
2015 59.474 25%/35% 16,676 2020
2016 329.562 25%:/35% 106.869 2021
2017 165.372 35% 57.880 2022
Tatal BO6.578 244.301

La evolucidn de las diferendias temporaras de medicidn y Ios quebrantos impositivos acumutados para

activo y pasivo, netos, por impueste diferido es la siguiente:

Activo (Pasivo) neto por Impuesto diferide al inicto del ejercicle

Cambics del ejercicip
Benegficio
Reclasificaciones

Ajuste por conversidn
Diferentia de cambio

Total cambios

Activo neto por impuesto diferlde al clerre del ejerciclo

La composicion del beneficio - (Cargo) por impueste a las ganancias es 1a siguiente:

Corriente

Cifertdo

Total - Beneficia
17. PATRIMONIO

31.08.2016 31.05.2016
120.306 (68.578)
84.701 170.766
7.192

9.233 11.84%9

2.483 {923}
96.417 188.884
216.723 140.306
31.08.2016 31.08.2015
159 15.432

84.701 {12.104}
84.850 7.328

La composicidn del capita) social al 31 de agesto de 2016 v 3l 31 de mayo de 2016 es la sigulente:

31.08.2016 31.05.20156
Capital en accighies 1G0.974 100.974
Ajuste de capital 91.037 51.037
Total 152.011 192.011

Af 21 de agosto de 2016 y durante los (ltimes tres efercicios el capltal suscripto, integrado y autorizado a la
oferta piblica era de 100.974.

DIEGO D0
DN

He octubre de 2016
ento apare,
o SAL

DAREEL ALBERTOY LUCCA {(Soclo)
Contader PORICE (UH.RLY
Matricuka 9437 - Loy 6738
.P.C.E. ¥cia. de Santa Fe
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El capital en acclones estd compuesto por:

31.08.2016 31.05.2016

31.05.2015

22,

31.05.2014

360.625 acciones ordinarias de

valor nominal £ 6,01 de & votos

¥ 10.093.812.4473 acciones

ordinarias de valor nominal $

3,01 de 1 voto 100.942
3.251.316 acciones preferidas de

valor nominal % 0,01 32

100.942

32

100.942
32

100.942
32

Total 100.974

100.974

100.974

100.974

18, INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

ia composicién de los ingresos de actividades ordinarias correspondiente a los periodos de tres meses

finalizados el 31 de agosto de 2016 ¥ 201% es la siguiente:

31.08.2016 31.08.2015
Yenta de pasta y papel
Mercadg integrng 664.257 731.826
Mercardo externo 266.196 120.806
¥Yenta de madera
Mercado interno B4.8S0 86.421
Mercade extermo 335 197
(-3 Impuestos sobre ventas {20.906) (22.593)
Total 994.772 916.257
1%. COSTO DE YENTAS
nf j inci la Ley N° 19.

La composicién del costo de produccidn, expuesto segiin su naturaieza, correspondiente a los periodos de (res

meses finalizades & 31 de agosto de 2016 v 2015 es Ia siguiente:

3i.08.2016 31.08.2015
Hongrarios y retribuciones por servicios 2.159 2.266
Sueldas y jornales 108.454 §5.530
Contribuciones sorciales 28.144 25.560
Impuestos, tasas v contribucienes 2.8 Z2.803
Depreciaciones de propiedades, planta ¥ equipo y
amortizaciones de otros activos Intangibles 47.723 45.61%
Mantenimiento 27.749 29.661
Consumgps de servicios 4.772 3.328
Fletes 1.343 1.233
Sequros 6.641 5761
Alqulleres 4.624 3.390
Comunicacignes £29 453
Maovilidad y vidticos 1.048 762
Limpieza y mantenimiento 6.982 7705
Servicios de vigilancia 4.539 3.680
Servicios de sisternatizacidn de datos 76 36
Insumas 3.241 8,120
Combustibles y lubricantes 1.659 1.587
Elabaracidn, costo v flete 3.369 -
Gastos de forestacidn 29
Seguridad e higlene 513
Otros 8.732
Total 270.297
ANTO
Par Col MNagelara

DANIEL ALBERTC LLKCCA {Socio)

Contadar Fiblico {U.N.R.}
Malrhoula 8437 = Lay 8738
C.P.C.E. Pgia. de Sanka Fe
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La composician de los gastos directos de venta, expuestos segiin su naturaleza, correspondiente a los perlodos
de tres meses finalizados el 31 de agesto de 2016 y 2015 &5 [a sigulente:

31.08.2016 31.08.2015
Suetdos ¥ jornales 3.819 2.577
Contriburiones soctales 726 523
Comisiohes 33.55% 33.234
Alquileres - 5
Comunicacianes 143 102
Movilidad y vidticos 1316 1,189
Honorarios y retribuciones por servicios 166 296
impuestos, tasas v contribuciones 53 a0

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo v
amortizacignes de otros actives intangibles 152 234
Seguros 39 23
Limpieza v mantenimiento 22 24
Servicies de vigllancta 3 2
Servicios de sistemnatizacidn de datos 52 17
Consump de servicios 26 76
Dreudores incobrables 667 134
Mantenimientn 109 127
Otros 1.146 832
Total 42.408 39.425

2 ven

La composicidn def costo de ventas correspondiente a lgs periodos de tres meses finalizados el 31 de agosto
de 2016 vy 2015 es la siguiente:

31.08.2016 31.08.2015
Saldo de inicip de inverdarios {**) 842 854 566855
Consumags de activos bioldgicos para la producddn
de tnventarnos 11.574 6.341
Compras de Insumos ¥ materias primas 533.258 479.257
Costos de producridn y gastos directes de vents (*) 312.705 285.016
Ajuste por conversibn 13.230 5.850
Saldo al cierre de lnventarios (**=) {821.864) (623.465)
Tatal A891.757 719.868

{(*) Segln informacién requerida por el art. 64 inc, b) de fa Ley N® 19.550 arriba expuesto.
£**) Antes de la provisién para desvalorizaciin de inventarios,

DANIEL ALBERTO LUCTA {Socic)
Contador Piblice [LLM.R.)
Matricula S437 - Ley 3738
C.P.CE. Pola. de Santa Fe
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20. COSTOS DE DISTRIBUCION Y GASTOS DE ADMINISTRACION
nformaci ri i &

La composicidon de Ibs costos de distribucidn y gastos de administracion, expuestos seqin su naturaleza,
correspondiente a los periodos de tres meses finalizados el 31 de agesto de 2016 y 2015 &s la siquiente:

31.08.2016 31.08.2015

Costos de Gastos de Costos de Gastos de
distribucidn adminisiracidan distribucdicn administracidn

Retribucién de administradores,
directores y Comision

Fiscalizadara - 14.629 - 10,897
Honorarios y retribuclones por

Servicios 1.2 5.424 1.221 4,445
Sueldos y jornales 4,700 18.172 4,262 17.310
Contibuciones sociales 1.357 5.286 1.032 4.500
Impusgstos, tasas v contribuciones - 15.481 - 15.178
Fletes B9 - 8.255 -

Cepreciacicnes de propiedades,
planta y equipo vy amprtizaciones

de otros activos intanglbles - 511 86 487
Gastes de entrega 29.068 - 15.712 -
Sequros 831 215 12 267
Alguileres - 3181 - 2.351
Comunicaciones - 941 - 681
Movilidad v vidticos - 1.453 - 909
Limpieza v mantenimienta - 298 - 251
Zervicios de vigllancia - qr? - 617
Serviclos de sisternatizacion de
datos q 1.618 - 890
Consuma de servicios - 174 - 136
Combustibles y lubricantas - o8 - 119
Seguridad e higiene - 52 - 49
Insumes - 381 - 356
Mantenimiento - 557 - 537
Ciros 2.104 7.051 1,145 4,595

Total 48.001 76.459 35.766 54,595

DANIEL ALBERTS LUCCA (Socle)
Cantador Pobilcs (UNR.)
Makrioula 9437 - Ley 8735
C.P.C.E, Fefa, de Santa Fe




ru

25.

Z1. RESULTADOS FINANCIEROS ¥ DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

La composicidn de [os ingresos financiergs ¥ egresos financlercs correspondientes a les periodos de {res meses
finalizados el 31 de agosto de 2016 y 201% es la siguiente:

31.08.2016 31.08.2015

1] x| 3
Resultado por thstrumentos financieros derivados 1060 -
Intereses 3.565 330
Descuentas obtenidos por pronto pago £n

compras reaftzadas - 1.076
Resulkado financierg por tilos piblicos valuados

gl costo amartizado 6594 -
Intereses cont Fanape! Investment Corp. 301 183
Intereses con Yapebicud LLE 273 167
Ingresas por cotocaciones - 6.129
Resultade por medicldn de cuentas por cobrar a

valor actual i.098 -
Otros 22 9

Tatal 7.013 7.8594
intereses bancarios ¥ comerchales {97.215) {58.501)
Egniflcacignes y descuentos per pronto pago {5.744) {16811}
intereses con Fznapet Investment Corp. {2.408} {2.057)
Intereses y actualizaciones por juiclos (576} [433) i
Otros intereses {1.646) {5451 ;
Total {107.589) {72.347)

La composicién de la diferencla de camblo neta correspondtente a los periodos de tres meses finalizados el 31
de agosto de 2016 v 2015 es la siguiente:

21.08.2016 31.08.2015
Dif ia ¢ .
Ingresos por variacidn cambiaria 36.685 14.920
Egresos por variacidn cambiaria (153.863) {54.358)
Total (117.178} {39.438)

Los Ingresos y egreses por variacidn cambiaria correspondlente al perfode de tres meses finzlizado e] 21 de
agosto de 2016 se orlginan en los slgulentes conceptos:

Ingresos por variaclén cambiarfa
No operativos
Operatlvos Con partes Total
relacfonadas | Con terceros
Cormentes 12.774 9.557 1.540 23.971
No cemigntes 160 12.545 9 12714
Subtotal 12934 22.10% 1.5649 36.685
Egresos por varizacién cambiaria
No operativos
Oparativos Con partes Total
relacionadas Con terceros
Correntes (13.184) {18,172} {6.288}% (37.644)
No corrientes (43.978) {7.046) {65.195) {116,218}
Subtntal {57.162) {(25.218 {71.483) {153.863}
{44.228) £3.116} {69.834) {117.178)})

B informde de fecha Mge octubre de 2016

DARIEL ALBERTO LUKCCA (Sodla)
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22, RESULTADO POR ACCION
r i i

Los resuvltades y el numeroc promedio ponderade de acciones ordinasias utilizados en el célcuio de los
resultados por accidn basicos son 105 siquientes:

31.08.2016 31.08.2015

Férdida del periodo atribuible 2 los propietarios de la
controladora {141.297) (1.327)
Resultado acclones preferidas {2} {L]

Pérdida usada en el cdlculo de las ganancias por accién basicas (141.299) (1.328)
Pérdida usada en el célculo de las ganancias por accién bdsicas

provenientes de operaciones que contindan {141.299) {1.320)
Homere promedio ponderada de acciones ordinarias para

propdsitos de |as ganancias por accion basicas {en miles)

100.942 100,942

Pérdida por acclén bésica atribuible a los propletarios

de la controladora {1,3998) {0,0131)

Se presenta exclusivamente e} indicador bdsico ya que no existen obilgaciones negociables ni otros pasivos
convertibles en accignes ordinarias que generen afecto difuyente para los perfodos de tres meses finalizados €
31 de agosto de 2016 v 2015,

23. SEGMENTOS DE OPERACION

Los seqmentos de operacién se han definido de acuerds a la manera en que la alta gerenda lps reperta
internamente con el fin de tomnar las dedsiones relativas a |3 operacién y asignaclén de recursos.

Ademds, para la definiclén de los segmentos de operacién se ha considerado la dispenibilidad de informacidn
financiera reflevante,

En funcijn de lo requeride por la NIIF 8, la Sociedad ha estableddo una segmentacién de sus operaciones
segin las sigulentes unidades de negocko:

« Pasta y papel
«  Madera sglida
»  Ofros

Los responsables de tomar las decisiones antes mencignadas son e Gerente de Administracidén y Finanzas de
la Sociedad y otros directivos encargados de la qperacién de la unidad de negocio (segmenta), quienes
evaldan el rendimlento de las operaciones en funclén a los resultados finales por segmento.

DANIEL ALRERTO LUCCA {Socin)
Contader Piblica {U.M.R.)

Hatrfcula 9437 -

Ley 8738

C.P.C.E. Pdba. de Santa Fe

Directoys A

;;;i:du de tres meses finalizado el 31 de agosto de Pastay | Madera Otros Total
Papel Sbllda
| Ingresos de las actividades ordinarias 511.427 g3.34% - 994 772
Ganangia por cambios en el valor razonable de activos
bioldgicos 5.022 17773 26.795
| Ingresos financieros €.370 43 - 7.013
Gastos por interases (98.225) | [3.620]) - {101.845)
Depreciacicnes y amortizaciones de Propiedades, plantas y
uipos y activos intangibles distintos de la plusvalia (45.673} (2.310) - (43.983)
{Pérdida} Ganancia del segmenta (1604627 19,406 I 4| {141.052)
Beneficio {(Gasto) por impuesta a las ganandas 88.227 | (3.361) \ {6) 84.860
Adquisicién de propiedades, plantas y eguipos 107.416 5.748 113.164
DIEGD
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Parioda de tres meses finalizado el 31 de agoste de Pasta y Madera Oiros Total
2016: Papel Slida
Activos por segmento 4.377.017 750.323 46 | 5.127.386
Pasivos por segmento 3.587.241 205,310 590 | 3.792.650
;:;r;dn de tres meses finallzade el 31 da agosto de Pasta y Madera O Total
Papel sblida
| Ingresos de tas actividades ordinarias 831.541 B4.716 - 9i6.257
Ganancia por cambios en el valor razonable de activos
biclégicos 2.87 1.244 - 10.114
Ingresos firanceros 7.346 £48 - 7.8%4
Gastos por intereses {5%.9721 £1.559) - (61.538)
Depreciaciones ¥ amortizaciones de Propiedades, plantas v
equlpos ¥ activos intangibles distintos de la plusvalia {44.503% £2.009) - {46.512}
{Pérdida) Ganancia del seqmento f2.404% 3.436 2 1.034
Beneficio (Gasto) por impuesto a lag ganancias B8.911 (1.574) (%) 7.328
Adguisicién de propiedades, plantas y equipos 24.917 2. 787 - 27.704
Adguisicion de activos intangibles distintos de la plusyalia 47 12 - 5%
Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2016: Pasta y Madera Oiros Total
Fapel S54llda
Actlvos por segmento 4.623.197 724.160 55 | 5.345.412
Pasivgs por segmento 3.725.522 210,702 59 | 3.936.323

DANIEL ALBERTD LUCCA [Socin)
Contader Pablico {UN.R.}
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24. ACTIVOS ¥ PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

ta apertura por moneda de los activos ¥ pasivos financieros al 31 de agoste de 2016 y al 31 de mayo de 2016

&s la sfguiente:

Rubro Monto en
moneda de | 4, 0g 2016 | 31.05.2015
origen
Actlvo Corriante
Efectivo y equivalentes al efactivo
Ddlares estadounldenses 702 10.412 B8.638
§ Argentinos 124.170 124 370 13917
% Uruguayos 7445 3.828 4.972
Euros 1 1 1
Orres achivos finandetos
Erdlares estadountdenses - 11.066
% Argentings - - £.850
% Uruguayos 111 57 50
Asrendamientos financleros por cobrar
L Argentings - 51
Deudores comerciates y otras cuentas por cobrar
Diélares estadountdenses 180.621 157.507 645,109
% Argentinos 624,159 624,159 674.663
% Uruguayos 64 860 33.343 45 753
Cuentas por cobrar a entidades relacipnadas
Délares estadounidenses 140G 2.069 1.938
Activo No Corriente
Otros activos financleros
Délares sstadounkdenses 1.078 15988 14.707
$ Argentings - - 524
Deuydores comerciales v okras cuentas por cobrar
Ddlares estadounidenses F.106 105 380 93.285
% Argentings 2809 2.909 2.909
$ Uruguayos 303 156 i37
Cuentas por cobrar a entidades refacionadas
Détares estadpuntdenses 3,398 £0.357 46.632
% Argenbinos 11.700 11.700 49.305
DIEGD
Director
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Rubro Monto en
monede de | 31.08.2016 | 31.05,.2016
origen
Paslvo Corriente
Préstamos v otros pasivos finanderes
Bdlares estadounidenses 25.501 446,416 744 226
% Argentings 381104 381.104 452 595
Cuentas por pagar comerciales vy olras cuentas
por pagar
Ddlares estadounidenses iB.o5? 277.061 296.329
Euros 2,585 43.256 45.442
$ Argentinos &07.584 607.584 464 606
CHF - - 130
$ Uruquayos B1.19% 41,740 43.425
BRL 483 2.368 -
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Erdlares estadountdenses 10.372 154.861 142.874
$ Argentinos aas 855 81
Pasive No Comiente
Préstamos ¥ otros pasives financieros
Diélares estadouridenses £9.452 aga. 210 Bg5.755
% Argentinas 339752 239.752 245 564
Cuentas por pagar comercizles y otras cuentas
por pagar
Euros 13.914 231.933 334,851
Diélares estadounidenses 4.345 64,869 62,922
4 Argentinos 408 408 409
|
DIESO Do

Efrector

El infa da fecha 7 o octyrbes de 2016
e Butengde an docurhento apane.
DELD SR
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25, INSTRUMENTOS FINANCIEROS ¥ GESTION DE RIESGOS
- | los | q .

34

Los instrumentos financieros del Grupo al 31 de agosto de 2016 v al 31 de mayo de 2016 se detallan en el

sigutente cuadro:

ives fin
Inversiones mantenidas hasta su vendmiento
{Otras inversiongs an instrumeantos de capital
Titutos publicos
Otros
Activos financieros medidos al valor razonable con camblo en resultados
Titules piblicos
Efectivo ¥ equivalentes al efectivo
Efectivo en caja
Saldos en bancos
Fordos comunes de inversion
Fréstamos ¥ Cuentas por cobrar
Arrendamientos financiems por cobrar
Deudores comerdales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacienadas
Cuentas a cobrar convertibles en acciones

Pasivos Anancierds

Fasivos fimancteros medides al costo amortizado
Préstamas
Otros pasivos financiereos
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por gagar a entidades relacionadas

Pasivos financleros a valor razonable con cambio €0 resultades
Otros pasivos financleros

31.08.2016 | 31.05.2016
495 467

- 17.916

57 50

75 611

Z.050 2.173
$3.876 24,722
42.485 623

- 51
523.454 1.465.8386
£4.126 57.875
15.410 14.153
1.650.584 1.890.027
404.598 287.282
1.2693.219 1.148.217
155.756 143675

- 160.772

Los instrumentos financieros del Grupe valorizades a costo amortizado posesn la siguiente estimacién de su

valor razonable at 31 de agosto de 2015 v al 31 de mayo de 2016:

31.08.2016 | 31.05.2016

Inversiones mantenidas hasta su vencmiento

Otras inversiones an instrumentos de capital 499 457

Titwlos pablicos - 11.575

Otros 57 50
Préstamos y Cuentas gor cobrar

Arrendamientos financiercs por cobrar - 51

Ceudores comerciales y otras cuentas por cohrar 523.454 1.465.856

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 54.126 S7.875

Cuentas a cobrar convertibles en acciones 15.410 14.153
Pasi neier 1 |

Préstamos 1.650. 1.890.027

Otros pasivos finanderos 404,59 257.382

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas par pagar 1.26%.219 1.148.217

Cuentas por pagar a entidades relacionadas 155.756 I43.675

TTUCA DIEGO
dlizadora CArechor A
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26. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS GTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

&) La Socedad ha constituide depdsitos en garaptia segin el sigutente detalie:

Valor de llhros
Judiciales - Laborales (*} 55 ]
Judictales - Ofres {™) 89 58S
Total Hadd 534

[} Clasificados como otros actives no fnancieros.

b) Préstamp de DEG:

El 30 de marzo de 2006 Calulosa Argentina S.A. acordd con Nederlandse Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden M.V, (FMOY y DEG - Deutsche Investitions- und Entwickiungsgesellschaft MBH [Mlos
Acreedores™) el storgamianto de una facilidad crediticta (el Préstarmo 1*) de délares estadounidenses 25
millones (U3S 25.000.040%. E 30 de mayo de 2008 la Soctedad obtuvo de parte de FMO v OEG otrz
facilidad crediticia (el Préstame 2") de dilares estadounidenses 90 millones (U455 S0.000.000).

Con el fin de adecuar los contratos de ambos préstamios a un contexto econdmico mds complejo,
consecuencta principalmente de la severda crisis finranciera intemacional acaacida en el segundo semestre
del afto 2008, & 11 de noviembre de 2010 se efectuaron ciertas enmiendas a los conlratos existentes,
legrando flexibilizarlos en beneficio de la Sodedad.

Fosteriormente, & 29 de febrero de 2012 Ta Sockedad suscribid un acuerdo con DEG (el Acuerde™), a
quien FMO cedid sus derechos y obligadones bajo armbos préstamoes, por el cual se enmendaron,
reformutaron ¥ combinaron los contratos de préstamo ariginaimente firmados el 30 de marzo de 2006 vy
el 30 de mayo de 2008 mas sus respectivas enmtendas efectuadas el 11 de noviembre de 201{. Las
principales modificaciones fueron {as sigutentes:

a) Se upificaron en un mismo decumento ambas facilidades crediticias (saldos adeudados 3 la fecha del
Acuerdo cormespondientes al Préstamo 1 v al Préstamo 2, resultando en un tramo con un capital de
délares estadounidenses 13 millones v vencimiento final en junio de 2018 CTrame 17) ¥ olro tramg
con un capitsl de délares astadounidenses 52,1 millones (*Tramo 27} y vencimtento final en diciembre
da 2016:

BY Se modiflcd 2 margen para determinar jos intereses a parbr de la fecha de entrada en vigenca del
Acuerdo, establetiends un interés resultante de apitcar la tasa LIBOR mds un 6,125% para & Tramo 1
¥ mas un 5,75% para la parte que corresponde al Tramo 2; v

cj DEG participd a otros hancos de la facilidad crediticia que mantiens la Soctedad {de ahora en adelante
denominada "el Préstamo”).

£} 22 de mayo de 2015 se suscribié una nueva enmienda, por la cual:

a) Se modificd el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia de |z
enmienda para e Trame 2, estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mds un
6,125%;

B} Se reprograrrarcn los vencimientos det Tramo 1 y dal Tramo 2, sstableciendo comoe vendmiento final
el 15 de ditiembre de 2018 para ambos tramos ¥ un perodo de gracta para las cuotas del tramp 2
cuyos vencimientos operzban &l 15 de junio de 2015 v €l 15 de diciernbre de 2015;

) Se suprimleron ciertas garantias conshituidas a favor de los prestamistas a los fines de garantizar el
cumplirntento de las obligaciones asumidas por el Préstamo, quedando vigentes fas siguientes:

fi} una hipoteca en primter grade de privilegio sebre ciertos inmuebies propiedad de Celulosa
Argentina 5.A. en la lecatidad de Capltdn Bermidez, Provinca de Sanka Fe, por dilares

estadounidenses 5,6 millones inscripta ortginaimente el 25 de junio de 2004y maodificada,
para adaptarla a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19
012;

DANIEL ALBERTO LUK CA (Sacto)
Contador PEbICe (U.H.R.)
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(i)

(iti}

(v}

{v)

{vi)

{vii}

(vili)

32.

una prenda fija con registro sobre certas maquinarias de Celulnsa Argentina 5.A. uhicadas
en la planta de Capitdn Bermidez, Provinca de Santa Fe, por un valor de dflares
estadounidenses 7.5 millones inscripta origlhalmente el 13 de septiembre de 2006 y
modificada, para adaptarla al mencipnade valor v a las condiciones contractuales
actuaimente vigentes, el 29 de febrerp de 2012, Dicha modificacidn fue inscripta o 14 de
mayo de 2012;

una nipotecs en segunde grade de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la
Sociedad ubicados en Capitén Bermiidez, Provincla de Santa Fe, en los cuales funciona una
de las plantas de la Sociedad por un valor de délares estadounidenses 32 milfones, Esta
tipoteca fue tnscripta origicalmente £ 7 de agostoe de 2008 y modificada, para adaptarla al
mencionado valor y 2 las condiciones contractuales actualmante vigentes, el 1% de marzo
de 2012, Dicha modificacidn fue inscripta e! 14 de mayo de 2012;

una prenda con registro sohre las magquinarias y/u otros equipos de propiedad de la

Sociedad que se encuentran en € inmueble objeto de la hipoteca mencionada en el acdpite

{i) por un valor de dblares estadounidenses 57,6 millanes:

3. en segundo grado de privilegio, er el caso de bienes que fueron afectados
sportunaments por una prenda con registro en primer grado de privileglo, en garantia
dal Préstamo 1 otorgado el 30 de marzo de 2006 por ddlares estadounidenses 25
millones, ¥

D.  en primer grade de privilegio, sobre los adquindos con posterioridad a esa fecha.

Esta prenda fue inscripta originalmente o 25 de junlo de 2008 en €] Reqlstro de Magquinarta

Agricola, Vial o Industral v Crédito Prendario de la ciudad de San Lorenzo y modificada,

para adaptara al menctonado valor ¥ a las condiclones contractuales actualmente vigentes,

el 29 de febrerp de 2012:

una prenda en tercer grade de privilegio, luego convertida en forma automdtica ¥ de pleno
dereche en prenda en primer grade de privilegio, sohre la totalidad de las acclones del
capitzl social de Fabrica Macional de Papel 5.A. adquiridas oor 12 Sociedad, la cual fue
firmada ei 11 de julia de 2008;

una prenda en tercer grade de privileglo, luege convertida en forma automdtica v de plenc
dereche en prenda en primer grado de privilegio, sobre fa totaltdad de las acciones de TC
Rey S.A. adquirddas per la Socedad, representativas det 100% {cten por <iento} del capital
social y de lgs vatos de TC Rey S.A., en wirtud de la suscripcidn de un “"Contrato de Prenda
de Acciones y Cesion Fiduciaria con Fines de Garantia® celebrads entre Ja Soctedad, TC Rey
5.A., los Acreedores vy Administradora de Negocios y Actives Fiduciarios S.A., come agente
de ta garantfa, firmado el 11 de julio de 2008;

una prenda eh tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automatica vy de pleno
derecho en prenda en primer grade de privileglo sobre la totalidad de las acdones de
Forestadora Tapeblcud 5.4, adquiridas por [a Socledad, asi como también las de titularidad
de TC Rey 5.A,, en conjunto reprasentativas del 100% (cien por ciente} del capitai social y
de los voros de Forestadora Tapebicud S.A., en virtud de la suscripctdn de un “Contrato de
Prends de Acclones y Cesidn Fiduciaria con Ftnes de Garantia”™ celebrado entre |3 Sociedad,
TC Rey S.A., Forestzdora Tapebicud S.A., los Acreedores v Administradora de Negocios v
Actives Fidudarios S.A. como agente de la garanta, firmado el 11 de jullo de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, luego canvertida en forma autematica y de pleno
derecho en prenda ep primer grado de privilegio, sobre fa totalidad de las acciones de
Iviraretd S.A. adquiridas per la Sociedad, asi como también las de titularidad de TC Rey
5.A., en conjunte representativas del 100% {cien per ciento) del capital social y de los
volos de Iviraretd S.A., en virtud de fa suscripcion de un *Contrato de Prenda de Acciones y
Cesién Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey S.4., Ivirarets
S.A., los Acreedores ¥ Administradora de Negocies y Activos Fidudiarias S.A., como agente
de ia garantia, ifMmado el 11 de jullo de 2008;

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socio)
Contador Piblico [U.N.R.)
Matriculs 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcla, de Sants Fe




33.

{ix) una prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automatica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, scbre la totalidad de las acciones de
Rudaco 5.A. adquirtidas por la Sociedad, asi como también Ias de titularidad de TC Rey 5.A.,
en conjunte representativas del 100% (cien por ciente)} del capital sockal y de los votes de
Rudaca S.A., en virtud de la suscripdén de un *Contrato de Prenda de Acciones y Cesién
Flduciariz con Fines ¢e Garantia® celebrado entre la Saciedad y TC Rey S.A., Rudaco S.A.,
los Acreedares y Administradora de Negoctos v Actives Fidudiarios S.A., como agente de la
garantia, firmado el 11 de julic de 2008;

fx) una cesion fiduciaria con fines de garantia de todos v cada uno de los derechos de la
Sociedad ceme fidudante y beneficlanio del deneminade “Fidelcomiso Forestat I™ creado en
virtud del "Contrato de Fideicomiso” criginalmente celebrado entre 1z Sociedad v & Sr.
Victor Huge Quevedo cormo Aduciario, en virud del cual se realizéd la suscripcidn de un
“Contrate de Cesidn Fiduciaria y Fideicomlso con Fines de Garantia® entre la Sociedad como
fiduciante, Adminigtradora de Negocios y Activos Fiduclarios S.A. como fidudario v los
Acreedores como beneficiaries, firmada con fechz 12 de agosto de 2008;

f2i)  un “Acuerdo de Subordinacidn®, celebrado el 24 de julic de 2008, a los fines de establecer
ta suberdinacidn de préstames “intercompany”, honararios, aportes Irrevocables de capital
v olras sumas de dinerc, al repago de los montos adeudados bajo €l Préstame; v

fxii] un "Acuerdo de Retencidn de Farticipadones”, celebrade el 24 de julto de 2008, que reguta
ta abligacion conjuntz y/o atternada de Tapebicud Cayman Ltd., & “Sponsor Principal”, y de
los sefiores “Sponsors locales”, de retener en forma directa o indirecta @ control del capital
social de la Sociedad sequn los términas y condiciones alli previstos.

No obstante lo indlcado precedentemente, el Acuerdo permite; i) Ta constitucidn de gravamenes a favar
de terceros sobre activos existentes de propiedad de Celulosa Argentina S.A ¢ de sus subsidlarias por
hasta 24 millones de dblares estadountdenses y sobre nuevos activos, en la medida que no se
adquieran para reemplazar o sustituir activos existentes; y ) s venta de activos en el caso de que: {a}
el 80% del producide de |a venta de actives no gravados sea utilizado para efectuar pagos de Jas lineas
de crédito, o {b) &l 80% del producido de la venta de actives gravados a favor de terceros sea utilizado
para, und vez pagados los costos de kal transacdén, los impuestos relacionados v el aéditd que
garantizaban, pagar el préstamo actual, ¥ {c) los prepagos Indicados anteriocrmente induyan los costos
correspondientes {equivatentes 3 un monto determinado de acuerdo con parcentajes fijados en funclén
de Iz fecha de prepago, con un mdximo del 1% sobre cada tramo).

Asimismo, el 23 de junio de 2008 las sccledades controtadas Forestadora Tapeblcud S.A., TC Rey 5.A.,
Rudacs 5.A. e Iviraretd S.A. firmaren un Acuerds de Garanbz (“Guarantee Agreement®) con DEG vy
FMO, por el cual las menclonadas socledades garantizen en forma absoluta, solidaria, incondicional e
irrevocable las obligaciones asumidas por Celulosa Argenting S.A. en virtud del contrako de préstamo.
Con motivo del ctergamiente de Ia mencionada garantia, Celulosa Argentina S.A. abona una retribucidn
anual a las sociedades que figuran como garantes.

El Préstame, reformulade por las enmiendas antes indicadas, exige adicionalmente el cumplimients de
los siguienkes compromisos financieros de cumplimienta trimestral: Y Indice Dewda/ERITDA permitide
hasta 3,0, en la medida que, en todo momento, te deuda fnanciera consolidada de Celulosa Argentina
S.A. no exceda miles de ddlares estadounidenses 178.000; {I) fndice Deuda/Capitat Ajustade menor a
1,5; iil} {ndice Corriente no menar a 1,1; iv) Indice de cobertura de servicic de deuda na menor 3 1,0;
y v} {ndice de monto de cobertura de fa garantia y de accones prendadas/capital del préstamo
pendiente de page mayor a 1. Estos compromisas financteros de cumplimlenta trimestral se determinan
tomando Como base las dfras de les estados finanderos consolidades v el términe “deuda” se refiere al
pasive financiere, La definicidn de "Capital ajustade” para el célculo del indice DeudafCapital permite
adicionar, en el mencdionado cdleulo, 12 diferencia entre ef valor de tasactdn (determinado por un
valuador Independiente) v &l wvalor contable de las tferras y activps forestales. En caso de
incumpltimiento de algunos de ine compromisos antes indicados [considerados como un “evento de
incumplimiento™ segin el contrato del Préstamo), 3 tasa de interés aplicable se incrementard en un
8,5% anual hasta el cierre del pericdo de interés en que la Sociedad entreque un certificado de
cumpltnients de conformidad con el contrato.
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Asimismo, se permite efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagos de deudas subordinadas
con las siguientes limitaciones: {a) sin limite en & monto, en la medida que el ratio de Deuda/EBLTDA
%ea mener a 2,25, {b) hasta un totzl de 3,5 millones de ddlares estadounidenses, si el ratio de
Ceuda/EBITOA fuera de entre 2,25 ¥ 2,5, ¥ (c) hasta un total de 1 milldn de dblares estadounidenses, si
el ratio de Deuda/EBITDA fuera de entre 2,5 y 2,7. Ademds, deberdn satisfacerse las sigulentes
condiciones: |} que & ratic de Servico de Cobertura de Deuda debe ser de al menas 1,1, i) que el ratio
m&ximo de Deuda/Capital Ajustada de 1,2, il)) que |05 pagos sean procedentes de utilldades liguidas y
iv} que la Sociedad no se encuentre en un Evento de Incumplimiente. Finalmente, no se limitard el paga
de dividendos en acciones.

Otra de los beneficios obtenidos por la Sociedad a partir de la renegociacion de los contratos fue la
inclusién de una ddusula por 2 cual, en caso de gue se produzra en cualquier trimestre una
devaluacién del pesn argentino superior al 20% con respecto al délar estadounidense, la Sociedad
tendrd autormidticamente un periode de 5 meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices
financieres permitiéndele un periodo de reacomodamiento durante ese periodo.

En censideracidn de los importantes beneficios logrados, los actionistas controlantes de la Socledad
acordaren las siguientes condiciones adiclonales:

i} Politica de contencién de caja:

8. hasta tanto la Sociedad abone la totalidad de los saldos adeudados por & Préstamao:
i. Tapeblcud LLC renuncia al cobro de sus henorarios per gerenciamiento Cmanagement fee™), v

li. no se efectuardn pages ni capitaiizaciones de deudas con acconlstas (directos o indirectos),
come tampaco pagos ¢ cobros de intereses, permitiendo sélo clertas compensaciones de
cuentas y pagos de obligaciones fiscales;

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

it} Se establecid un pago adiclonal (denominado *Sweetener”) a favor de los prestamistas por un
minimg de délares estadounidenses 2,3 millcnes, el cual fue eportunamente abonado por la
Sociedad. A la fecha de emisidn de los presentes estados financeros subsiste la posibllidad de un
eventual pago al aceedor de una comisidn adlcional en aguellss supuestos en los que la Socedad
sufra un cambio de contral o bien Heve a cabo una oferta piblica de sus acciones antes del 31 de
diciembre de 2016.

Al 31 de agosto de 2016 e saldo adeudado por el Préstamo asciende a miles de ddlares
estadounidenses 27.585 y se expone en el rubro Préstamos y obros pasivos fAinancieros (nota 13)
incluido en la linea de Préstamos garantizados - Préstamo DEG y la Sociedad cumple con todes los
compromises financiergs establecidos en los contratos vigentes.

c) Celulosa Argentina 5.A. celebrd tres contrates de préstames con el Banco Ciudad de Buenos Aires, los

dias 20 de octubre de 2012 ("Contrate 173, 6 de diciembre de 2013 {"Contrato 2*) y 29 de energ de
2014 ("Contrate 3*) por miles de délares estadounidenses 10,000, miles de pesos 30.000 ¥ miles de
dblares estadounidenses 7.000, respectivamente. Los importes de capital mencionados son
reembalsadas por ia Socledad en sels cuotas anuales crecientes, a partir del 30 de octubre de 2014,
en &l caso del Contrata 1, de siete cuotas semestrales crecientes, a partir del § de diciembre de 2014,
en el caso del Contrato 2, v de siete cuotas anuales crecientes, a partir del 29 de enero de 2015, en &
case del Contrate 3. Las mencionados contratos devengan intereses semestrales sobre saldos.

Por los Contrates 1 y 3 la Seciedad asumid, ademds, ciertos comgromisos ¥ obligaciones, entre ellos:

i} no pagar anticipos, henorarios ni remuneraciones a sus directores {con excepcidn de aguellos
pagados por € ejercicic de funciones técnico-administrativas) yfo sindicos ni declarar, pagar ni
distribuir dividendos a sus accionistas, ya sea en efectivo y/o en especle v/a pgr medio def page
con banos, compensaciones, condonacicnes de deudas v/o de cualquier okra f
la suma total de miles de délares estadounidenses 7.000 en forma indi

pctubre de 2016
- (5]
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iy no realizar actos que impliguen una fusidn, transformacion, absorclén, escisién o cualquier gtro
moda de reorganizacldn soctetaria que impliquen, de cuatquier forma, fa participadidn de Celulosa
Argentina S.A. en otras sociedades ¢ en otros proyectos distintos de Iz actividad principal de Ta
Compafia;

iiiY ne realizar transacciones que impliguen ia venta de algin bien de su propiedad y posteriormente
contratar la locacion con opcidn a compra dal bien vendido {"leaseback™);

ivl po tener up patrimonio neto menor al emergente del balance correspondiente al ejercicio cerrado
2] 31 de mayo de 2012 {para & Contrato 1} y & 31 de mayo de 2013 {para el Contrato 3), al
cierre de los balances anvales correspondientes a los etercicios 2013 a 2020 y 2014 a 2021,
respectivamente;

vl no otorgar préstames, fianzas o avales, a favor de persgna ¢ entidad alguna, con diertas
salvedades;

vil gue &l monto da 12 dewda mantenida con €l banco en virtud de los contratos no sea superior 2
70% del valor de mercado de los bienes objeto de cadz prenda;

¥ild no tomar deuda con uma aflliada, con cualquier actonista controlante yfo una afiliada a
tualguiera de estos dltimos, en condiciones legales y financieras que ho respondan a las
condiciones del marcado;

viill ng prorrogar, refinanciar o renovar la deuda financiara que se detalla en el anexo adjunto a los
contratos:

ix} mantener las siguientes relacipnes financieras al 31 de mayo de cada afie: a) active cormente
schre pasivo cormente {(deducidas las deudas financleras, deudas entre comparilas relacionadas y
previsiones), supedor a 1,10; b} EBITDA sobre intereses pagados netos, supentor a 2,50; ©)
deuda bancaria, neta de disponibilidades, sobre EBITDA, ne mayor a 4,50 para los dos primercs
perigdos de inktereses y no mayor a 3,50 para los restantes; e Indice deuda financiera sobre
capital fentendiendo por k3l al patimonio nete}, mens a 1,50,

A fin de garantizar |a totalidad de las obligacianes asumidas bajo & Contrate 1, la sociedad controlada
Rudato S.A. otorgd una hipoteca en primer grado de privilegio a favor del Banco Ciudad de Buenos
Aires por |2 suma de mites de délares estadounidenses 6.218 sobre ¢ inmueble conocido como
Establecimiento Forastal Villa Corina, sito en i3 ocalidad de Sante Tomeé, Provincla de Corrientes, v
una fianza, por la cual se constituyd en fiador liso y llano de Celulosa Argentina 5.A. de manera
imevacable, absoluta e incondicional. Asimismo, Celilosa Argentina S.A. otorgd una prenda con
registro sobre ctertas maquinaras de su propiedad por un importe fotal de mies de délares
estadounidenses 8,333,

Para garantizar fas deudas de los Contratos 2 v 3, Celulosa Argenting 5.A. suscribid dos cantratos de
prenda con registro sobre la maquina de fabricacién de papel tissue, por miles de délares
estadounidenses 5.400, en primer grado de privitegio, ¥ por miles de délares estadounidenses 22.000,
en sequndo grado de privilagio, ambas inscriptas en el Reqistro de Créditas prendarios de San Lorenzo
el 26 de agosto de 2015,

Asimisrno, Celulosa Argentina 5.4, constituyd una prenda con registro en primer grade de priviiegio
sobre ciertas maguinarias de 1a Sociedad, ubicadas en la planta de Capltdn Bermidez, Provingia de
Santa Fe, por un valor de miles de pesos 15.600, inscripta el 22 de enerp de 2014, en garantia del
cumplimiento del Contrate 2.

Al 31 de agosto de 2016 la Sociedad cumple con tedes los compromisos financieres estabiecidos en
los contratos vigentes,

Por otra parte, el 26 de noviembre de 2015 Celulosa Argentina 5.A. celebré un nueve contrato de
mutuo con el Banco Ciudad de Buencs Aires por miles de pesos S5.000, £l préstarge bene un plazo
total de 48 meses v serd reembolsade en amostizadones trimestrales, con un perfiong de graciz de 12
meses, calculades por el sistema alentdn, segin el siguiente esquema: de la cuo \.1 a la B: 5% de
capital en cada cuecta; de }a cuota 9 2 la 11: 10% de cap/tal en cada cucta y fas cuo
de capital ep cada una de ellas. Los mencionades contrates devengan intéreses U estrates sobre

saldos.
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En garantia del mencionado préstama, se constituye una prendz fija con registre, en kercer grado da
privilegio, a favor del Banco Ciudad de Buenos Aires por la suma de miles de pesos 55.000, sobre la
méaquina de fabricacion de papel tissue marca Voith Paper, inscripta en el Registro de Créditos
Frendarios de San Lorenzo el 25 de febrerp de 2014.

El 7 de agoste de 2014 la Sociedad celebrd con Codperatieve Centrale Ralffeisen-Boerenleenbank
B.A., "Rabobank Nederiand”®, New York Branch, un contrato de “Linea de Crédito de Prefinanciacién de
Exportacionas” por el cual se puso a disposicion de la Sodedad una linea de crédite por un monto de
capita! total de miles de USD 10.000. El 25 de agosts de 2014 y et 18 de dictembre de 2014 se
efectuaron Ios desembolsos por un monto de miles de USD 5.000 cada uno, a ser cancelados en
quince cuokas trimestrales comnt un periodo de grada de dieciocho meses. El 13 de abril de 2016 |a
Soviedad arrlbd a un acuerdoc con la {odperatieve Rabobank U.A., casa malriz de Rabobank
Nederland, a los &fectos de: i) refinanciar el salde adeudado bato el contrato existente, que ascendia 2
mlles de USD 9.323, mediante el reemplaze del esquema original por un nuevo, &n quince cuptas
trimestrales y un peripdo de gracia de dleciechn meses v ||} incrementar e monte maximo disponible
hasta miles de USD 25,000, Las demas condicones se mantendran sin modificaciones. Ef 10 de mayo
de 2016 se efectud un desembolso por un monte de miles de USD 7.000 vy e X de junio de 2016, se
efectud o desembolso del resto del crédito por us monto de 8.667. En consecuenda, el saldo
adeudado at 31 de agosto de 2016 ascdende z miles de USD 25.245 v se expone en el rubro
Préstamos y otros pasivos financieros (nota 13},

Las garantias otorgadas por la Sociedad son las siguientes:

{iY una hipoteca en tercer grado de privilegle scbre clertos Inmuebles propiedad de Cedulosa
Argertina S.A. en 12 localldad de Capitdn Bermiddez, Provincia de Santa Fe, por miles de USD
25.000. Dicho inmueble reconoce hipoteca de primer y segunde grado a favor de DEG
Devtsche Investitions und Entwicklungsgesslichaft MBH® per un valer de miles de USD 5.600
¥ miles de USD 33.000, mencicnade en el apartade b) anterlor, acdpites (i) vy ({iii},
respectivamente;

{ii] una prenda con registro sobre las maquinarias y/u otTos equipos de propiedad de ta Sadedad
que se encueniran en el inmueble cbiete de |a hipotera mencionada en el acdpite (i) anterior
par un valor de miles de USD 25.0040. Dichas magquinarias y olros equipos recongcen prenda
en primer grade de privilegio a BEG Deytsche Investitlons und Entwickiungsgesellchait MBH
por la suma de miles de USD 7.500, mencionade en el apartado b) anterior, acapite (ii); y en
primer y segundo grado de prvilegic a favor de DEG Deutsche Investitions und
Entwickiungsgesallchalft MBH por la suma de miles de USD 57.600 mencignade en & apartado
b}, acdpite (iv); ¥

(i} wna prenda sobre ciertes créditos originados en exportaciones a favor del prestamista en
garantia del pago de la totalidad de las sumas adeudadas.

Asimisme, la Sociedad asumid los siguientes compromises finanderes de cumplimiento trimestral; |)
Indice Deuda Finandiera Neta Consolidada/EBITDA Consolidade menor 2 3,0; i) Indice Deuda
Financiera Neta Censolidada/Capital Ajustade Consolidade menor a 1.5; [H) Indice Corriente
Consolidado no menor a 1,1; i) Indice de cobertura de servicio de deuda financiera no menor a 1,0;
¥ ¥} Indice de cobertura de préstamo mayor a 2. Adicinalmente, la Sociedad ¥ sus subsidiarias no
deberdn incurrr en gastos de capital por un monte total que supere los miles de USD 21.000. Este
limite no incluird gastes de capital carrespondientes a la inversidn en Papal Tissue (nota 28.b) por
hasta miles de USD 35.004.

Par otra parte, se han establecido limitaciones al pago de dividendos v de ofras distribuciones. Al 31
de agosto de 2016 la Socledad cumple con todes los compromisos establecidos en el contrato.

Celulesa Argentina 5.A. firmd contrates de préstamos con el Banco Nacidn Argentina gue fueron
también suscriptos por las sociedades controladas Forestadora Tapebicua S.4., TC Rey 5.A. & lviraretd
S.A., quienes asumieron las obligaciones derivadas de los mencionados contratos en forma solidaria v
directa. Los saldos de los mencionados préstamos al 31 de agosto de 2016 totalizan miles de pesos
36.815 ¥ se exponen en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 13} incluido en la linea
de Préstamos no garantizados - Otros.

trimestrales v consecutivas a partir del 8 de junio de 2015. Las cugtas cuyos
hasta la fecha de emisidn de los presentes estados financisras han sido canceladas
las fechas cnrrespnndtenl:&i Al 31 de agosto de 2016 !a Sndedad mantiene un

r la Soctedad en
Ido de milas de
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»

k)

Pur diche contrato la Seciedad asumid, ademids, ciertos compromises y obligaciones, enire ellos:

i mantener al ddia el pago de sus impuestos, tasas y/o contribuciones de caracter naciqnal,
provingizl o munkcpal, tanko para el pais como en el extrantero;

ii. no hipatecar, prendar ni gravar de alguna manera sus propledades yfo activos actuales y/o
adquirtdas en el futuro del Prestataric y/fo sus subsidiarias por un meonto que medlda en Farma
individual o conjunta supere los miles de USD 24.000, con excepeion de garantias sobre los
bienes adquiridos otorgadas para cubrir el saldo de precip siempre y cuando elflos
gravamenes sean empleados para remplazar o sustituir activos o propiedades de la Sociedad
vio sus subsidiarias;

iii.  no distribuir gananclas o dividendos durante 13 vigencia de este contrato si; i) el ratio de Total
Oeuda Financiera Neta/EBITDA a5 superior a 2,25; i) & ratio de Deuda/Capital es superior 2
1,35 yiii} &f ratio ¢e EBITDA/Intereses financieros es inferlor a 1,5, En caso de corresponder,
la distribucién de dividendos deberd cbtenerse de los resultados no aslgnados del ejercicio
inmediatamente anterior y siempre que ninglin supueste de incumplimiento se haya
producido ¥ subsista en él momento de, o luego de dar efecto a dicha distribucidn;

iv. no disponer, vender, ceder en propledad o en usufructo o uso, sus activos 5in el expreso
consentimiente por escrito del Banco; y

v.  que las Inversiones de capital efectuadas por la Sociedad v sus subsidiaras no supere &l
monto de miles de USD 21.000 en cada uno de lps ejercicios fiscales. En cada case eskos
montos e cansideraran en adicidn al monte invertlde en el proyecto de la maquina de papel
Tissue {nota 28.b).

El 26 de enero de 2016 la Sociedad celebrd con BAF Latam Trade Finance Fund B.Y., un contrato de
mutud para prefinanciacidn de exportaclones por & cual s& pusc a disposicidn de la Sociedad una linea
de credito por un monto de capital total de miles de ddlares estadounidenses 1.558.

2e otorgaron comg garanbias un pagaré a 12 vista, warrants comrespondientes a certificados de
depdsitos de mercaderias y cesidn de crédites por exportaciones a su favor.

El saldo al 31 de agoste de 2016 asclende 2 miles de dblares estadounidenses 1.573 y se expone en el
rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 13) incluido en la linea de Préstamos garantizados
corrientes.

Celulosa Argentina 5.A. firmd contratos de préstamos de prefinanciadén de importadones de bienes
en moneda extranjera con e Banco Macidn Argentina que fueron tambign suscriptos por las
sociedades controladas Forestadora Tapebicud S.A,, TC Rey 5.A. e Iviraretd 5.A., quienes asumieran
las obligacienes derivadas de los mencionados contratos en forma solidaria v directa. Los saldos de los
mencicnados préstamos al 31 de agoste de 2016 totalizan miles de pesos 94.134 y se exponen en el
rubro Préstamos y obros paslvos financleros {notz 13} incliido en la linea de Préstamos no
garantizados - Prefinanciacidn de importaciones y exportaciones.

Clertas maquinarias y equipos de la plant2 de compensado de Forestadora Tapebicud 5.A. garantizan
préstamos del Banco Ciudad de Buenas Alres por milles de pesas 25.000. Asimisme, la mencionada
sociedad firmé contratos de préstamos ton £ Bance Nacldn Argentina por miles de pesgs 7.874 par
los cudles constituyd una hipoteca sobre campos de propledad de Iviraretd 5.4 lopcallzados en
Playadite, provinda de Corrientes.,

Les edificios y construccionas, materias primas y campos y bosques de Fabrica Nadonal de Fapel S A,
garantizan préstamos wigentes de la mencionada sociedad al 31 de agosto de 2016 por miles de
délares estadounidenses 8,310,

Las garantias otorgadss por Fabrica Madional de Papel S.A. a favor de obligaciones contraidas por
terceres corresponden a préstamos vigentes al 31 de agosto de 2016 por miles de dblares
estadounidenses 138.

Los deudores comerciales y otras cuentas per cobrar de Fabrica Nacional de Papel 5
préstamos yigentes al 31 de aqosto de 2016 por miles de ddlares estadounidenses 2.899

garantizan
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1 Celuiosa Argentina S.A. celebré dos contratos de préstamos con & Banco de Santa Fe, los dias 26 de
julic de 2016 ("Contrato 1%) ¥ 4 de agosto de 2016 {™Contrata 2°) por miles de pesgs 17,800 y miles
de pesos 16,940, respectivamente, Los importes de capital mencionados son reembolsados por fa
Socledad en ocho cuotas semestrales con 18 meses de gracia para el pago de la primeta cucta, por lo
que & primer vencimiento operard & partir de! 26 de enero de 2018 y del 5 de Febrero de 2018,
réspectivamente. Los mencionados confratos devengan intereses mensuales sobre saldos.

A los efectos de garantizar o préstame la Sociedad afectd en prenda cheques de pago diferido por
hasta la syma de miles de pesps 22,319 para el Contrato 1 y de miles de peses 21,175 para el
Contrato 2.

Al 31 de agosto de 2016 Iz Sodedad cumple con todos los compromisos flnanciercs establedidos en
tos contratos vigentes.

El capital adeudado al 31 de agesto de 2016 asclende a miles de pesos 34.740 ¥ se expone an el

rubro Préstames y otros pasivos financieros (nota 13) nclutde en fa linea de Préstamos garantizadas
ng carrientes,

27, QBLIGALCIONES NEGOCIABLES
a} OCbligaciones negociables de Celulosa Argentina 5.A.

El 19 de diciembre de 2014 Celulosa Argentinz S.A. emitié obligacicnes negocizbles simples (no
convertibles en acciones) Clase 2, denominadas, suscriptas, integradas v pagaderas en pesos, a tasa
variable (Tasa Badlar Privada mds el Margen apiicable del 7%}, ton vencimiento 19 de junio de 2016, por
un valor rominal de miles de pesqs 82.822; v obiigaciones negociables simples {no convertibles en
acciones) Clase 3, denominadas en délares estadeunidenses y suscriptas, integradas y pagaderas en
pesos, a tasa fia (7,5% nominal anyal), con vencimiento 1% de dictembre de 2017, por un vaier nominal
de miles de dbtares estadounidenses 2.944, bajo €l Programa Globa! de Emisibn de Obfigactones
Negociables por un mento méxtme en droulacién de hasta mites de délares estadounidenses 280.000 (o
su equlvalente en otras monedas). A su vez, ¥ balo € mencionado Programa, el 17 de julle de 2015
Celulosa Argentina 5.A. emitié obligacicnes negociabies simples denominadas en pesos {no convertibles
en acctones) Clase 4, a una tasa de interés que serd la suma de i3 Tasa Badlar Privada aplicable al periodo
mras un margen aplicable del 5% o la tasa fija equivalente 2 28,5% nominal anual, la que resulte mayor
entre ambas, con vencimiente 17 de enerp de 2017, por un valor nominal de miles de pescs §1.930.

El 19 de marze de 2016 se cancelé ef 50% de su valor nominal y fos intereses correspondtentes y e 11 de
abril de 2016 se efectud el cante de Obligaciones Negoctables Clase 2 por Obligacionas Negodables Clase
&, por un valor nominat de miles de pesos 15.875 ¥ sus correspondientes intersses. El capltal remanenta
de las Obligaciones Negociables Clase 2 fue pagado el 16 de junio de 2016. El capital de las Obligaciones
Hegociables Clase 3 serd pagado €] 19 de marzo de 2017, 19 de junie de 2017, 1% de septiembre de 2017
¥ 19 de dicdernbre de 2017, cada payo por un importe equivalente al 25% de su valor nominal. Et capital
de las Obligaciones Negociables Clase 4 serd pagade el 17 de octubre de 2016 y el 17 de enerp de 2017,
siendo cada une de elivs por un importe equivalente al 50% de su valor npminal. Los intereses de las
Ubligactones Negocizbles Clase 3 y Clase 4 son pagadoes trimestralmente, en forma vendda, a partir de la
fecha de emisién y liquidacién, La Ultima fecha de pago de intereses serd en Ia fecha de ventimiento. Las
cuotas de servicies de intereses cuyos vencimientos han operade hasta la fecha de emisidn de los
presentes estados financieres han sido canceladas oportunamente por la Sociedad.

El & de abril de 2016 Celulgsa Argentina 5.A. subastd cbiligaciones negoctables simples {no convertibles en
acciones) Clase &, por un valor nominal de miles de pesos 148.166, denonitnadas, suscriptas, integradas y
pagaderas en peses, a una {asa variable equivaiente a la suma de la Tasa Badiar Privada aplicabie al
periode mds un margen del 6,80% nominal anual. Sin perjuicio de fo anterigr, desde la fecha de emisidn
¥ liquidacidn {11 de abril de 2016) vy hasta transcurmidos nueve meses contados desde la misma, Iz tasa
de interés no podrd ser inferior a 34,50%. €] capital serd pagado £ 11 de julio de 2017 ¥ el 13 de octubre
de 2017, cada pago por un imperte equivatente al 50% de! valor nominal de las obligadones negoctables ¥
los intereses serdn pagados timestralmente,
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Et 8 de agosto de 2016, Celuloss Argentina S.A. subasté una nueva serie de obligaciones negodables
simples {no convertibles en acclonesy Clase 9, por un valor nominal de miles de peses 150.000,
denominadas, suscriptas, integradas y pagaderas en pescs. El capital no amortizado devengard intereses
a una tasa variable equivalente a la suma de la Tasa Badlar Privada aplicable ai periodo més un margen
del 5,45% nominal anual, Sin perjuicio de lo anterior, desde la fecha de emisidn y liquidacién {11 de
agosto de 2016) y hasta transcurridos nueve meses contados desde fa misma, la kasa de interés no podrd
ser inferior a 30,50%. £l capital serd pagade en un Onico pago en la fecha de vencimiento, 11 de febrero
de 2018, y lvs intereses serdn pagados trimestraimente,

Los fandos obkenidos fueran utllizados para: (i) satisfacer necesidades de capital de trabaje en el pais en
el giro hablbeal de! negocic de la Scciedad, como pago 3 proveedores por insUmMos ¥ servicios, compra de
materias primas, pago de impuestos y otras obligaciones fscales, pago de remuneraciones y cargas
soctales, entre otros; (i) financiar inversiones en aclivos fisicos sduvados en el pals, tales como
maquinarias, vy otros activos industriales a ser utilizados por la Soctedad an el curse habitual de su
negocs; y () refinanctar pasivos,

Al 31 de agosto de 2016 et salde adeudado por obligaciones negociables asciende a miles de pesos
464,321 vy se expone en el rubro Préstames y otmos pasivos finanderss (nota 131,

Ohbligaciones negociables de Fébrica Nacional de Pape! 5.A.

€l 12 de diciembre de 20314 Fabrica Nacienal de Papel S.A. realizéd una emisién de obligaciones
negactables, a un plazo de diez afies, con amortizadones en los afios 2020, 2022 v 2024, Las dos
primeras amortizaciones eran del 25% de! capital cada una v la final del 50% del capital. Las cbligaciones
negociables devengaron intereses compensateries sobre el capital no amortizade a una tasa variable lineal
arual, &quivatente a la Tasa Libor a 6 meses en dilares estadounidenses mds 3%. Asimismo, se establecid
una tasa minima de 4,75% y tna tasa maxima de 8%, Como garantia de la misma, cedld a un fidelcomiso
de garantia 1.752 has. de campes de propiedad de la Socledad. Los fondos obtenidos se destinaron a
inversignes en el drea agricofa-forestal. Estos valores cotizaban en la Bolsa de Valores de Montevideo y su
registro fue aprobade por el Banco Central de Uruguay.

El 26 de julic de 2016 se procedid a la cancelacidn antidpads de dichas obligaciones negoclables y se
sustituyeran las garantias.

28. OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

ay Con fecha 17 de abril ¢de 2006 se celebrd un acuerde con “Kemlra Chemicals Brasll Ltda. Branch in
Argentina® {"Kemlra™, subsidiaria de Kemira Oyj de Finlandia, para el montate, puesta en marcha,
cperacidn y mantenimiento de una planta productora de didxide de doro, con tecnologlza ERCO
Worldwlde - Canada, a su costo v en el predio de Cefulosa Argentina $.A. de la localidad de Capitdn
Bermiudez, y el posterior aprovisionamiento del mancionado producto.

La planta fue entregada vy facturada 2 Celulosa Argentina 5.A. &l 12 de julio de 2008 por un importe
total de riles de délares estadounidenses 9.059 que serd cancelado en cuotas mensuales en un plazo
de quince afigs. El saldo adeudado 2l 31 de agosto de 2016 se encuentra en el rubro Cuentas por
pagar comerciales v otras cuentas por pagar {nota 14) induldo ep lnea Ctras cuentas por pagar -
corrientes por mites de pesos 7.147 v no correntes por miles de pesos 64,870,

.2 planta comenzé a operar en la fechs de entrega y se encuentra en ptene funcicnamiento desde ese
moments, La empresa Kemira serd el unico proveador de ese insume durante ei plaze de duracién del
contrato, el cual prevé compras minimas mensuales bajo la condicidn “Take or pay™. Ello significa &
page de una compensacion minima mensual cuande no se hayan requerido las cantidades minimas
acordadas.

Esta pfanta permite que se encuentre plenamente operativa la tecnolegia denominada "ECF” (Libre de
Clorc Elermental) para el blanguec de la produccion de pulpa, destinada & la elaboracidn de papeles
para impresidn y escritura. Este cambio descarta por completo |3 utilizacién del clora elemental para el
mismo fin ¥ pudo concretarse gracias a la transformacidn de gran parte det process tndustral de la
Planta, 1o cual demandé un orofunds camblo tecnolégico v fuertes inversiones.

b) En el mes de agosto de 2013 Celulosa Argentina S.A. firmé un contrate para la compralde unz nueva
mdquina de Fabricacidn de papeles tissue a 1as flrmas Volith Paper Gmbh & Co. KG (Alerfaria) v Vaith
Faper Co. Ltd. {(China). A fines de abril de 2015 se produjo su puesta en marcha. capacidad
estimada da produccidn es de 30.000 toneladas por afio.
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CANIEL ALEERTO LICOA {Sioela)
Contader POHCo (LN.R.}
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Al 21 de agosto de 2018 la deuda registrada por dicha compra ascende a miles de eurgs 145.338 y se
expone en el rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota 14), incluida en la
linga Acreedores comerciales documentados corrlentes, por miles de pesos 40,407, v no comientes,
per miles de pesos 231.933. La mencionada deuda es financiada por el proveedor a diez afios.

29. HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL EJERCICIO SOBRE EL QUE SE INFORMA

Ho se han producido hechos posteriores, entre al 31 de agosto de 2016 y 1a fecha de emisién de los presentes
estados financieros intermedios consolidados condensados, que pudieran afectar la situacldn financiera de la
Sociedad &n forma significativa.

30, APROBACION DE ESTADOS FINANCIERDS

Los presentes estados financiergs intermedios consolidados condensados han side aprobados par el Directorio
de Celulosa Argentina 5.A. y autorizados para ser emitidos con fecha 7 de octubre de 2016.

DANIEL ALBERTC LUCCA {Soclo)
Contador Piblics {U.N.A)
Matricula 9437 - Ley 5738
C.P.C.E. Poia, de Santa Fe
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LELUIHLOEA ARGENTINA SOCTEDAD ANONIMA

ESTADG INTERMEDTD SREFARADG CONMENIADS D SITUACTON FINANCIERA AL 31 DE AGDETO DE 2016
{Prasantada on forma campbative con formackdn 2] 31 de mayo de 2014)

(K% dnquresad vs o0 rriles de peses)

MNOTAS 31.08. 2018 31051016
ACTIVD
ACTIVG CORRIENTE
Efactiva y equivakentes 27 sfacthe [ 116,759 10,375
Coros actwvas fnd noleros - 17,916
Cros adtlvis no Tnencheres 63,503 £1.552
Arrend i entes Ardicenes por cobar - 51
Ereudores comerdale v QIrag o as por Cobrar 7 S, 532 615,126
Cuenta por cobead 3 anBdades rotadonadas [} 178.0%4 9554
Lrbdites imposhivos. 2 320718 10,806
nvemaros 10 339710 378,353
Total dal Active CokMta FRLLT 1208143
ACTINGD N0 CCRRIENTE
Otres. activos financiere 1549 14240
Dtros ackives no Tinkockems 26376 23348
Crtuxchines omerclabes y alras QueTias por cob s 7 17.513 12.1%7
Crwentas por CoDra B Ardiaaces riladiormd st ] 34.337 35517
Orddites | maositives * B2.000 5, 444
Inventarcs 16 99. 890 97.39%
Invershores CowTtall [ tidhs wtilframdo of métndo de la parkidpackin 11 1485, 340 1.485, 504
Qbres acthves (ntanghbey 133% 1.683
Flusvalia 2551 2.551
Pripledadet, planta v aqutes 12 1.083.504 1018076
Artives biabigoes £ 458 33 ka6
Active neba por I passesie o [ferido 18 237,583 179,543
Total dal Activy No Corrlonte R R3] 2083 548
TOTAL BEL ACTIVO DO 0 S % L L
BPASTVO
PASTY CORKINNTE
Fristamos v stros pasheos financieres k| 635,553 572,992
Cuentas por DAGA" CHMATCIAMES ¥ Ghrds Cusitas DOF nagar 14 Qo OTL 83643
Cuentas por oagar 3 entidades relacionadss a 222090 214 072
Pasivps Con 0g eriplaados 95, 727 7575
Paskvas por impoestes 21.4q9 16.539
Provisiamnes is 195 1.956
RS paslvds Ao Mnanckeros 41 41
Total dal Paxive Corthante 471947 1.540.803
EASTYG MG CORRIENTE
Préstams y ofros pasivos hinandienes ix 1,043 995 G55 419
Coenbds por pagar conerclales y obids oUentss per pagar 14 257,210 298 284
Cuentas por paair A #nbidades ralaconadas n 1.680 1.667
Pasivas con K empheados 3.982 2319
Pasivos por |mpuestos 1.550 308
Bravisiones 15 11.045 10. 544
Total del Paslve Mo Cormiante LASE A4S I.278. 201
TOTAL BEL PASIVD 3.135.413F 2819074
EATRIMONIOQ
Capilal saclal 1r 192011 192011
Heservas ¥ resubtados dilendos 1.620.118 1.505 714
Reulbados sturrinladas - Inchuys & resubtadn del perfbod o ejarcicta {538,139} {345,108}
Total dat Patrimaondn L 78 Ot 1 17

TOTAL OEL PASIVO ¥ PATRIMONICG 4404413

4.147.9%1

Las notas 1 a 2% forman parte inbegrants de ks precentes ostados fing noeros.

Contador Fobico Nadoenal [U.H.R.)
Matriculn 9437 - Loy 738
C.R.CLE. oLy, de Santa Fr



2.
CELULOSA ARGENTINA SOCTEDARD ANCNIMA
ESTADG INTERMEDIO SEPARADD CONDENSADD DE SAMANCLIAS O PERADIDAL ¥ OTROS RESIN TADOS
INTEGRALES CORRESPONDIENTE AL PERIODO D TRES MESES FINALTIADO EL 31 DE AGDETO DHE 216
{Presentado en forma CoMParativa con Infpemaciin cormespond keats al perfodo de thes meses Rnalizsdo &f 31 de agasto de 2015)
{Ofras expresadas en mitles de pesoe)
NOTAS 31.08.2016 31.08.2015F
Ingresos de actvidades ordinartas Ik TG 447 655,201
Costo de ventas i {622 .852) 1518.517)
Gansnciy hryte 13.555 1. 104
Gananca por cambios en & valor raronable de 05 activos bioldgkns 9027 1,239
Costo de produscida de activos bioddgicos {133} {51}
Costos de detrbucisn 0 {27.770) [17.824)
Gastes de adminlstracksn n {43, 235) fAR.651)
Gastos de pubbcdad y propagands {1.564) (1.354)
Ganancis operative 19.01% 87432
Ouos Ingresos 1.033 M9
CHros egrocns {14.447) {5.480}
Resyleada por partclpecin en socledades oontroladas 11 16.129 12.358
Ingresos Ananderos i § 6382 1.036
Egreses frannierns 11 ED3.47 (69.63%)
Diferencia de cambho neta 1 [173.207) {55.711)
Pirdida ante de Impueston [247.D61) {29, 4045)
Banefick por impuesto a fas ganandas is 58 (40 13.132
Pérdida del parfodo (188021} {18.278)
Otron btk [ntog rates
Fartidac que pleden sor reclasifizadas postensmente a! estado de
ganancas o pérdiiac ¥ irog resultados integrales:
AJuste por conversidn de socledades controtadas del exterior 114404 35.662
Total dal resuitade intagral del parfoda - (Ferdida) Genancias {4917 20358

Las potas 1 3 29 forman parte Integraate de (o5 precentes astadas fnadncleres,

DANIS. AT
Eontador Bablico Racanal {LLN.IL}
Malricula 9437 - Ley 8728
CB.CE. Pda. de Santa Fa
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CELULDYA ARGENTINA SOCIEDAD AnOMENAL

EXTADG INYEAMECIO $EFARADO CONDENEADD DE CAMPICE EH EL PATRIMOMIL CORAEEPONOIENTE AL PERIODD DE TAEY MEFES FINALIZADD EL 31 DE AGOETC OHE 2018
TPrpEEn e a0 forma Comiolr el B nformackin Gorrespondsarly al periodo de ki et inglizede 4l 31 de passta de 10151

(ST #xoresades 40 mules o peac)

Capital gocisd [T ] Ampuitmdos d W arkikoor
S aryn dlpacial iy B Pl
paen glan dy rrtaiincidh por m"""‘m' gl m“"'“'“m" gl Resubtados ho Fropiotarice de
EUBADS ChpHS AN BT ROnEE Ay e capis (1) assara gal MYRrHANES ¥ In NG N" BaCHadng
compramlios 800713 du I nagecios an ul sarchedutes lgnados teontroladorn)
™ : Y R R O Tl it
Fakita a1 1 da Tunio du 2013 474 TN T A% 12 T B5_T4F GE4658 ry LI 5 1.7 354 |
Prbr ikl b Cribgche 16 452 fLE.274) [L&, 274}
CHroa s tados nlsgrs i g parfoade 5
"-L‘L. u'E“‘.L'W‘L.“fa“E ] i 008 [0 ¥ T T {:.ﬁ;ﬁ Laid
1 1 1 Fi] FEEE] kT LYY ALY 1. . 2 -

P el Daeo 17 (M SeMani Bl o 2015 oF 31 04 mayo _—

Sa 2016 332,834 133383
L0 IS HE00C inbeqrale ] dethsds 1% db Lactinbon de 2015

Bl 31 e mawd 3a 2015 — S 597 SEE.697 |

Amorale oA ey i parode 1Y o SoTiemdn

o TOLG &1 1Y e maes e 1036 SELEAT 1332834} 130363
[ piwirniet 2 25 1 Tirervn aDRCull parg BUIR i [Pk aprd o

oAb e chiecd Hda s Gor L Stliniled Ganansd

Chdinprhy dad 20 i Laptenites de 2005 1337 [ F A v
Anidos ul 33 da oo g 201 [T K F L) ALO3T FER 1 7LE0% X-I%] [N r 7] Thay, 1041 LAY |
P e cenl pariodioe LAY H21Y {ERE.0ZI)
CACCrY PR IRRr BN 8 chrkotis 114 404 F14,
R uMad intedral tote] onl perlega *.
Enbdog ad 33 e spapto 0a 7018 2 1. AXL - 3.1 I§ 1,

{1} Corrpapnndy B 13 Sdeenald sitre o vilor spustadc del capital y & valor hEtrD, sequn reouermbentod S W Ly Sacachl de Socedboin MY 19, 550

Lisk rroCld 1 i 29 forrndic parte intgrknin e los peddentet sstadcd Nnknciers,

DANIEL ALBERTD LU CA (Socin)
Contbcor Piblsot Hbckonal (ULN_R_}
43T - Ly 470E
CPCE Pela, da Sarnta Fa




l CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO INTERMEDLO SEPARADD CONDENSADGQ DE FLUMOS DF EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL rEgfODO
OF TRES MESES FINALIZADO FL 31 DE AGOSTO DE 2018

I [Fresentade er: forma comparativa con informacion correspondlente al periodo de tres meases finakizado el 31 de agosto de 2015}

{Cifras expresadas en miles de pesas)

: I 31.08.2016 31082915
Flujos de efective procedentes da {utlizados en) actividades de sperscidn
Cobros por ventas de bianes y servicios G944, 256 978 463

l Cobros da reembolses de exportacidn - 1.554
Cobros de sinlestres 870 -
Fages a proveedores de bienes v serviclos (861.734) (577765}
Pagos al personal y oor c3rgas sockales {112.85%) (16D 7949}

' Qtros cobros v pagss, netos [3.6713 {3.801)
Subtctal - Actividades cpoarativas antes de pagos por parsda de planta,

impusstns ¥ olros sgresos 165822 297757
Pagos o proveedores de Henes y setviclos por parada de planta (4.185} {4.378)

l Pagos de pasivos por lipuestos [1B.505) £51.222)
Pagas por gastos de raclonallzadén {3.571) (2.948)
Fagos de impuesto a 125 Jananoias - [1B.052)
Fages de conbngenclas provisicnadas {1.035) {7E8Y

Subtatal - Pages por parsda de plants, impuesing ¥ otrod &g resos (27.297) {7R.725]
Total de Aujos de efectivo netos procedentes de actividades de nperaclin 139.52% 119,031
Flujos e ofectivo procadentes de (rdiizados en’ actividades de inverslén

' Cobros por venta de thulos piblicos 17.916 -
Cobres par ventas de progledades, plants v equips y otros actlvos 7 244
Cobros por ventas de atros activos 25 101
Fagos a proveedarss piy compras ¥ antiopes de propledades, plarta y equipe v

alros activas intangibles distintos de la plosvalla (20271} {31 688)

l Cobros por contratos de fitures 1,060 -
Total de flujos de sfectlve netos utilizados &n actividades de inversion (1.0433) {31.343}
Flujox de sfectivn procedentes de (utilizadox sn) actividades de financlacibn

I Aumenty {Disminugdn) neta de préstamos bancarios y olros pasivos Anancieres 40,510 {24 BOS)
Transferencias mtas con partes relacionadas {5.160] (82}
Pagas da Intereses por Ananciacén (118,660 {65.386)
Oros cobros ¥ pagas, netos - (483)

l Fagos por emisiones de deuda [4.511) -

1 Intereses oobrados 5.733 1.248
Totail de flujos de efactive netos utllltades &n actividades da Ananciacidn {32.08W) (89.708)
Aumenta neto &n el efectiva y squivalentes al sfectivo 106,394 S7.980
Efective y equivalentes al efective & inldo ded ederciclo 10.37% 22.008
Efectivo ¥ squivatentes al efectivo ai cierra del perfode 115 7569 119,908

Las notas 1 a 29 forman parts tegrante de ot presentes estados financieros

ANTORIO JUAN LATTUCA DIEGO M
Par Comitsi ltadora Director

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socka)
Contador Pabkoo Maciena! (U.H.R.} |
Matricufa 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcla, de Santa Fe
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS SEPARADOS CONDENSADOS
CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE AGOSTO DE 2016
{Cifras expresadas en miles de pasos, excepto cuando sea expresade de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentira S.A. (en adelante mencionada indistintamente come “Celulgsa Argentina S.A.7, la
“Seciedad” o |2 “Confroladora™) es una socliedad andnima consbituids bajo las leyes de la Repiblica Argentina,
inscripta en fa Inspecctdn General de Personas Jurdicas de la Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1927%. La
fecha de Inscripcidn del dltimo texto ordenado ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 y la Gltima
madificactdn inseripta del Estatuto social es del 26 de septiembre de 2012, a efectos de petmitir 1as reuniones
& distancia. La fecha de finalizacidn de 1a Sociedad es el 11 de abil de 2023, Su domicific legal se encuentra
en Avda. Pomilio 5/N de la ciudad de Capitdn Bermidez, Pravincia de Santa Fe, Repdbiica Argentina.

El objete de la Soctedad, seguin el Articuls 2 de su Estatute, incluye la realizacidn de actividades industriales,
forestales, comerciates, inmobiliarias y financieras. La principal actividad de Tz Sociedad es la fabricacién,
industriahizacién, elaboracién y comercializacién de papeles, cartones y cartulinas, productos y subpraductos
de Ins mismos, asi como |3 elaboracién y obtencién de los productes necesarios parz su fabricacifn como
celulosas, pastas, productos quimicos ¥ demas elementos que fueren necesarios en el preceso productive.

La Sociedad poses dos fahricas en la Repiblica Argentina, locallzadas en Capitén Bermtdez, Provincia de
Santa Fe, vy en Zarate, Frovincia de Buenos Alres,

Lz sociedad controtadora de Celulosa Argentina S.A. al 31 de agosto de 2016 y 2015 es Tapebicud Investment
Company 5.1, con una tenencia del 66,4% del capital ¥ de los votos de la Sociedad. Tapebicud Investment
Company 5.L. es una saciedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta en el Registro Mercantil
Central de Madrid, Espafia, y fue registrada en el Tomo N 28.156, Follo 140, Hola Registral N© 5G7.240. Su
domicilio es Gral. Yague 10, 20 A - Madrid, Espafia.

Ls controtadora dltima de la Sociedad e Tapebitud Cayran Lid. Dicha sociedad se encuentra inscripta en el
Registro de Sodedades de las Istas Cayman bajo el N 187.26% y posee en forma Indlrecta el 100% de las
acciones de Tapebloud Investment Company 5.L.

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

2.1. Manifestaclén de cumplimients de [as Normas Intermaclonales de Informackén Financiera
{"NIIF"} ¥ bases de preparacién

De acyerds con lo dispuesto en el Tiulo IV, “Régimen Informativo FPeriédlco”, Capiule I, “Régimen
Informative”, Seodidn I, "Disposiciones Generales™, Articulo 1°, punta b.1) det texto ordenado de la Cormisidn
Nacional de Valores ("CNV") (N.T. 2013), [2 Swxiedad ha optade por presentar sus estados financieros
correspondientes a periodos intermedios en la forma condensada prevista en la Norma Internacicnal de
Contabilidad {"NIC™) N® 34, “Informacidn financiera intermedia”®,

Par lo tanto, los presentes estados financigros intermedios separados condensados de Celulosa Argentinz 5.A.
por el peripdo de tres meses finallzade &f 31 de agosto de 2015 se presentan sobre (2 hase de la aplicacién de
fa NIC N® 34. La adepcidn de dicha norms, as como la de la totalidad de las Normas Internacionates de
inforrmacién Financlera [“NIIF), fue reseeitz por la Resotuddn Técnica N* 26 v sus modificatorias de la
Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas MF.ACP.CE.™) ¥ por las Normas de
la TNV, Las NIIF son de aplicacidn obligatoria para la Sociedad, segin la norma contable profesional y las
normas regutatortas antes citadas, a partir del ejercicio gue se inicid el 1% de junio de 2012,

La presente informaddén financiera Intermedia separada condensada no incliye todz la informackén que
requiéren |25 NIIF para la presentactdn de estados Rnancieres completos, por corresponder 3 la medalidad de
estados finenderos condensados prevista en la NIC 34. Por lo tanto, los presentes dos financteros
intermedios separados condensades deben ser leidos conjuntamente con los estados finan separados de
la Sociedad correspondientes al ejercicic econdmice terminade el 31 de mays de 20186, que han sido
preparados de acuerdo con las NIIF.

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socla)
Contador Pablico (U.N.4)
Matriculs 9437 - Lay $738
C.R.C.E Fola, o Santa Fe




Las {impartes y olra informacién correspondiente al efercicia econémico finailzade el 31 de mayo de 2016 y al
periodo de tres meses finalizado ef 31 de agosto de 2015 sen parte integrante de los estados financieros
intermedlos separades condensades mencionades pracedentemente y tienen el propdsito de que se Tean sdlo
en refacién con esos estades financieros.

2.2. Noarmas contables aplicables

Las normas contables aplicadas en Iz prepararidn de los presentes estados financiergs intermedios separados
condensados son las mismas que aquellas utlizadas para preparar los estados fnancieros separados
carrespondientes al eferciclo econdmico finalizado of 31 de maye de 2018, tal como se describen en aquellos
estados financiergs, excepto por los cambios mendenados en £l apartads 2.3 siguiente.

Los estados Anancleras intermedios separados condensados han sido preparados sobre la base del costo
historico, excepto por la revaluacién de ciertos activos no corrlentes y activos financleros medidos a2 su valor
razonable. Por lo general, el costo histérico se basa en el valor razonatle de la contraprestacién gtorgada 2
cambio de los actives,

Los estados financleros intermedios separados condensados adjuntos se presentan en miles de pesos, moneda
de curso legal en la Repiiblica Argentina, excepto adaraddn en contrario, ¥ han stdo preparados a partir da los
registros contables de Celulosa Argentina S.A. v de sus socledades controladas.

La preparaclén de los estados financieres, cuya responsabilidad es del Directoria de la Sotiedad, requiere
efectuar ciertas estimaciones contables y que los administradores realicen juictos al aplicar las normas
contables,

2.3. Nuevas normas & Interpretaclones adoptadas par la Socledad a partir del presente eferciclo

+  Las Mejoras anuvales a lag NIIF (ciclo 2012-2014) introducen modificaciones a varias normas, las que
incluyen modificaciones a la NIIF 5 (Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones
discontinuadas), a la NIIF 7 {Instrumentos finanderes: Informacién 2 revelar), a la NIC 1% {Beneficios a
los empleados) ¥ a la NIC 34 (Informactdn financiera ntermedia). La aplicacién de estas mejoras no
afectd los montos expuestos en relacidén a activos v pasivos de la Socedad ni la revelacién de is
informacidn financlera intermedia.

* E! 18 de diciembre de 2014 e [AS® emitid modificaciones a la NIC 1 “Presentacién de estados
financieros” para aclarar clertos requerdmientos existentes contenides en la NIC 1, gue incluyen: i}
darificactén de que la entidad no debera oscurecer informaddn (il agregando o desagregande
informacién y que las consideraciones de materiatidad aplican: 2 todos los estados financieres, aun cuando
una norma requiere una revelacidn especifica; 1) clarificacién de que &! detalle de las iineas que se
presentan en los estades pueden ser desagregadas o agregadas incluyendo subtotales en los mismoes
estados; y ill} clarificacion que el orden de fas notas no necesariamente tene que ser el mismo que &f
descripte en & parrafo 114 de la NIC 1. La Sociedad se encuentra anallizando los posibles impactos de
estaz medificaciones en sus estades financieros de cierre del efercicio.

. Las modificaciones 2 las NIC 16 ¥ 3B fueran emitidas por €1 IASE para aclarar asindo un métado de
depreciackdn o de amortizacién que tenga como base a los Ingresos puede ser apropiado. La modificacién
a la NIC 16 adara gue la depreciacién de un rubro de propiedades, planta ¥ equipo, que tenga como base
ingresos generados por la utilizaddn del active, no es apropiada. Por su lado, la modificacidn a ta NIC 38
estallece una presunddn refutable de que la amortizacidn de un activo Intangible, que tenga comp base
ingreses generados por la utilizacion del active, €5 Ihaproptada. Esta presunctén solo puede ser refutada
bajo dertas circunstancias limitadas que se indican en la norma. La aplicacidn de estas mejoras no afectd
tos montos expuestos en refacién a activos ¥ pasivos de la Sociedad.

»  Las enmiendas a las NIIF 10 "Conscildacién”™, NIIF 12 “Revelaciones de intereses en otras entidades™ y
NIC 28 "Inversiones en asociadas y negocios conjuntos”, se enfoca en temas gque surgieron por la
aplicacion de iz excepcidn de consclidacidn para entidades de inversién. La aplicacidn de estas mejoras
ro afectd los montos expuestos an relacion a activos ¥ pasivos de la Sociedad.

2.4, Normas e Interpretaciones emitidas no adoptadas a In fecha

ta Secledad no ha adoptado todavia las NIIF que $& detallan a continuacién, dade que aplicacidén nop es
exigida al derre del pervde finalizade el 31 de agoste de 2016:
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Norma Denominaclén
NIIF S Instrumentos financieros (1)
NIiF 15 Ingresos (1)
NIIF 16 Arrendamisntos {2}
Modificaciones a la NIC 7 Estado de fiujos de efective {3}

(1}
{2}
(3}

En vigencla para los eferckolos que combenzan a partie del 19 de snarn de 2018,
En vigencia pard o5 &jerciclos que combenzan a partir del 1 de energ de 20149,
£n vigencia para los ejerchbios QU combenzan 2 partir del 1° de snerg de 20317,

La NIIF % "Instrumentos Finencleres”™ emitida en jullo de 2014 reempizza fa NIC 39 “Insbumertos
Financiergs - Reconoctmiento y medichén”®, La nueva norma induye requenmientos para la dasificacidn,
medicién v bajas de actives vy pasives financieros, un nueve modele de desvalorizacidn de pérdidas
esperadas ¥ un modelo sustancialmente reformado para la contabilizaddn de coberturas. La verslén de la
NIIF 9 del afio 2014 fue emftida compo una norma completa ¥ reemplaza todas las versiones anteriores.

La WIIF 9 es efectiva para los sjercicios econdmices que comienzan el 1° de enero de 2018,
permitiéndose su aplicacidn anbicipada. El Directorio tlene que evaluar sus efectos y anticipa que serd
adoptads en los estades financitergs de la Sociedad para ef efercicio econdmico que comenzard el 1° de
junio de 2018,

La NIIF 15 reemplazard a las NIC 11 y NIC 18, ast como a Tas interpretaciones relactonadas con ellas
{CINIIF 13, CINIIF 15, CINIIF 18 v SIC 31). El prindpio bdsico de la norma es gque las entidades
reconuceran los ingreses procedentes de Ia transferencia de bienes o prestacién de serviclos a clientes
por importes que refleien fa contraprestacton a la cual iz entidad espera tener dereche a camblo de esos
bienes o servicios. Los nuevos criterios pueden cambiar T2 manera en que los bienes se agrupan ¢
separan a efectos del reconodmiento de ingresos. La nuevs nama proporciena un modelo Untco basade
en Gt pasos que se aplicarar a todos los contrates con los dlentes, que van desde Iz identificacién de
éstos con el cliente v las obligaciones de desempefia en los mismos, la determinacidn del precic de la
transaccion, ta asignacién del precio de la misma para fas obligaciones de ejecucién de los contratos y el
reconocimienta del ingreso cuando 2z entidad satisface una obligacién de desempeiic,

La NIIF 15 es5 efectiva para los ejercicios econdmicos que comienzan a partir del 12 de enero de 2018,
permitiéndose su aplicactén anticipada. El Directorio Hene gque evaluar sus efectos y anbicipa que serd
adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio econdmico que comenzard el 1° de
junio de 2018,

La NIIF 16 emitida e! 13 de enero de 2016 establece i3 farma en que los emisoras reconoceran, mediran
y revelardn los contratos de arrendamientos en los estados financiergs. La norma Mleva a la mayoria de
los contrates de amendamiento en la contabilidad de los arrendatarios a un modelo dntco, efiminanda la
distincién entre arrendamientos operativos y financieros. La contabllidag de los arrendadores, sin
embargo, se mantiene practicamente sin cambios, conservande la distincidn entre amrendamientos
operabivos vy financieros.

La NIIF 16 serd efectiva para los ejerciclos que se Iniclen a partir del 1° de enero de 2019. Se permite su
adopaidn anticipada. El Directorio anticipa que la NIIF 16 serd adoptada en los estados financiaros de la
Secdiedad para e} eferciclo anual que comienza el 1° de junio de 2019. Es probable que jos cambios no
afecten en forma significativa los montos expuestos en relacidn 2 actives y pasivos financieros de la
Sociedad. Sin embarge, no es posibte deterninar en forma razonable el impacto dal efecto potencial
hasta que se reailce un andllsis detallado.

El 29 de enero de 2016 el JIASE publicd modificaciones 2 Iz NIC ¥ con el abjetivo de mejorar la
informacién proporconada a los uswvarios de los astados financieros sobre las actlvidades de financiacian
de las entidades.

Las maodificaciones son efectivas para periodos anuales que comienzan a partir del I® de enere de 2017,
parmitiéndese su aplicadldn anticipada. El Directorio se encuenira analizande los posibles impactos de
estas modificaciones en sus estados financieros y antizipa que fas mismas serdn adoptadas por |2
Sociedad en el ejercicic econdmilco que comenzard & 1° de junic de 2017,
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2.5. Emprasa en funcionamiento

Los presentes estados financieros |ntermedios consalidades condensades han sido preparados utilizanda el
principlo de empresa en funcenamients. El Directorio ¥ la Gerencla consideran que existe una expectativa
razonable respecto a la capacidad de la Sociedad para levar adelante su actividad durante el futuro previsible.
5i bien el capital de trabaje expone un saldo negatlvo -deblde principaimente al impacto de la deuda
camercial ¥ flnanciera en moneda extranjera-, en virtud de las proyecdones financieras de |2 Sociedad, las
alternativas de financiamiento disponibles resultan suficientes para continuar desarrgllando su actividad. En

consecuencia, esta situacién no impactard en el cumplimientn de 1as obligaciones de la Sociedad ni en sus
aperaciones.

3. ESTACIONALIDAD DE LAS QPERACIONES

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, sus operaciones ne se ven afectadas por factores
ciclicos o estacionales en forma significativa.

4. ADMINISTRACION DEL RIESGD

Las actividades de l2 Sociedad la exponen a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado {incluyendo riesgo
cambiarig, riesgo de tasa de interés y riesqo de precic), riesgo de crédito y riesgo de liguldez. No ha habldo
cambies en {as funcones de quienes analizan los riasgos de la Socedad, desde el (ltimo cierre, ni en las
politicas de gestidn de riesqos.

5. ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES

En la preparacidn de los presentes estados financieros intermedios separados condensades, |05 juicios
significativos realizados por la Gerencla on 12 aplicaddn de politicas contables de 1a Sociedad ¥ 1as principates
fuentes de incertidumbre &nia estimacion fueron los mismes que los que s& aplicaron a los estados financieros
para el ajercicie finalizado el 31 de maya de 2016,

6. EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIV(

La compasicidn de! efective y equivalentes al efectivo al 31 de agesto de 2016 v al 31 de mayo de 2016 &s |2
siguiente:

_31.08.2016  31.05.2016
Efectivo en caja 1.030 1.176
Saldos en bancos ¥4.132 9.199
Fondos comunes de inversidn 41.607 -
Total 116.76%9 10,375

7. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicién de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 21 de agosto de 2016 y al 31 de
mayo de 2016 es la siguiente:

31.08.2016 31.05.2016
a) Corrientes
Deudares comerciales:
Comunes 504.813 528.062
Valores descontados (nota 13.a) 40.305 79.304
Reembolsos a cobrar pot expartacidn 1B.632 10.561
Otras cuentas por cobrar
Liniestros a recuperar 9.083
Subtotal 572.833
Provisidn para deudores Incabrables {7.901}
Total 564.932
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31.08.2016 31.05.2016
&} No corrlentes
Deuderas comerciales

Ceudores comunes 6.203 -
Reembolsos a cobrar por exportacion 8.401 9.288
Ceudores en gestidn judical 3.971 3.971
Subtotal 18.57% 12.259
Provision para deudores incobrables {1.062) (1.062)
Tatal 17.513 12.197

La evolucién de la provisidn para deudores incobrables en el pericde de tres meses finalizado & 31 de agasto

de 2016 v en el ejerdcio finalizado el 31 de mayo de 2016 &s la siguiente:

31.08.2016 31.905.2016
Saldo de inicio 8.9653 5,441
Altas - 3.586
Bajas - (64}
Saldo 2l cierre 8.953 8.963

Siniestros a récuperar:

El 30 de abril de 2016 parte de las materias primas y de las instalacienes de la planta de Capitidn Bermuidez
fuercn dafiadas por un incendio. La Sociedad efectud las tareas de reparacidn de los blenes de uso dafiados y
el importe correspondiente se encuentra en proceso de negociackin con 2 compafila aseguradera. Af 31 de
agosto de 2016 se llevan erogados por tal siniestra la suma de miles de pesos 9.083.

8. ENTIDADES RELACIONADAS
il

La composicidn de las cuentas por cobrar 2 entidades relacionadas al 31 de agoste de 2016 y al 31 de maye

de 2016 es la siguiente:

Subsig|arigs:
Casa Hutton S.A.C. e 1.
Fabrica Naclonal de Papel S.A.

Forestadora Tapebicud S.A.
TC Rey 5.A,

Fideicomise Forestal 1
Iviraretd S.A.

- lante indirecta:

Tapebicud LLC

Otras pades relacionadas:
Fanapel Investment Corp,
Tapebicud [nvestrment Company 5.1,

Total

Tipg de
Pais moneda 31.08.20156 31.05.2016
Argentina ARS 42,564 56.062
uUruguay Ush 3.629 2.055
Uyl 39.002 21.998
Argentina ARS 10.10& 4.674
uso 21.433 19.745
Argentina ARS 1.200 -
Argentina ARS 68 432
Argentina ARS 1.036 1.036
usoD 17.991 16.546
Estades
Unidos de
América Uso 3.374 3.160
Bahamas ARS 4.111 3.757
Espafia ARS 7.557 5.515
212.371 135.081
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31.08.2016 31.05.2016

Créditos con partes relacionadas comientas 178.034 99,564
Créditos con partes relacionadas no comientes 34.337 35.517

Total 212.371 135.081
(B CLEN r Faenti relacion

La compasicidn de las cuentas por pagar a entidades refacionadas al 31 de agostoe de 2016 v al 31 de mayo de
2016 &5 la sinuiente:

Tipo de
Pals moneda 31.08.2016 31.05.2016
Subsigdtarias:
Tissucel S.A. Argenting ARS 1680 1.667
Fibrica Nacionai de Papel S.A. Uruguay ush B41.015 781.022
Forestadora Tapebicua S.A. Argentina ARS 3.236 2.247
TC Rey S.A. Argentina ARS 5.877 4.904
Fideicomiso Forestai 1 Argenting ARS 359 359
Rudaco 5.A. Argentina ARS 738 738
Iviraretd S.A. Argentina ARS 119 i19
entroiante indi
Estades
Unidos de
Tapebloud ELC América Uso 15.744 14.754
Otras partes refacionadas:
Fanape! Investment Corp. Eahamas UsD 135.0%7 128.102
E v | rencia:
Directores ARS B§5 801
Total 1.008.760 944.713
Dendas con partes refacionadas corfentes 222.090 214.072
Ceudas con partes relacionadas no comientes 1,680 1.667
Deuda revetada comoe inversibn neta (nota 11 784590 728.974
Total 1.008. 7560 944,713
Transacciones entre entidades relacignadas

Las transaccicnes reafizadas durante los perodos de tres meses finalizados e 31 de agosto de 2016 y 2015
fuerpn las siguientes:

31.08.2015 31.08.2015
Ingrasgs de ackividades ordinarize
Subsidianas:
Fabrica Nadonal de Papel S.A. 1.419 1.463
Casa Hutton S.AC. e L 2.319 2.146
Forestadora Tapebicud S.A. 26 -
Total 3.764 3.609
Lompras de bianes
Subsidiarias:
Fabrica Nacional de Pape! S.A. 16.525 49.503
Casa Hutton S.A.C. e L. 411 127
Total 16,936 49.630
Comisiones
Subsicliarias: \
Casa Hutton S.AC. e 1, 14.795 12.273
Total

6n Fisgblizadora
8 informé de fecha 7 o octubre de 2016

fcthende ento aparte,
S.A,
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1i.
31.08.2016 31.08.2015
: 60 d .
Subsidiariasg:
Forestadora Tapebicssd S A, 711 434
TC Ray S A, 831 4903
Total 1.512 920
{ngresos Anancienps
Subsidiarias:
Farestadora Tapebicusd S.A. 5959 219
Iviraretd S.A. 222 135
Total 921 354
Egresos finantienos
Subsidi ,
Tissucel 5. A. 13 13
Fabrica Nacignai de Papel S.A, F.120 4.365
Fanapel Investment Carp. 2408 2.057
Total 9.541 5436
Dividendos
Fabrica Nacional de Pape! S. A. 74.781 -
Total 74.781 -
Remuneracion ibi r

El manto imputado a resultados, correspondlente a remuneraciones de directores y gerentes, ascende 2
11.752 y 11.928, al 31 de agesto de 2016 y 2015, respectivamente.

La Sociedad no brinda a sus Directores o funcionarios ejecutivos nfngun plan de retire, pensién o beneficios
similares.
A Ti

Durante e ejercicio finallzado & 31 de mayo de 1998 la Socledad conjuntamente con Tissucel 5.A., vendid a
KCK Tissue S.A. actives fijos de sus soriedades controladas v otros, pertenectentes a Celulosa Argentima
Sociedad Andnima. Dicha operacién cen KCK Tissue S.A. Incluyd ia transferencia del personal de Tissuce! 5.A,

£l Directorio de Tissucel 5.A, continia analizando distintas altermnativas para continuar con la achividad
procurando no afectar el valor de los activos remanentes,

Al 31 de agoste de 2016 la Sociedad mantenka una deuda con su subsidiaria Fabrica Nadonal de Papel 5.4, de
miles de ddlares estadounidenses 52,578 (equivalentes a miles de pesos 784.990). Dade que 12 cancelacidn
de esa deuda no estd contempiads, ni es probable que se produzca, en un futuerg previsible, la Sociedad
considera que resultan aplicables los lineamientos establecidos en el parrafo iS5 de la NIC 21, per le cual la
deuda mencionada constituye una parte de la inversién neta en esa sodedad ded extranjero v se expone en la
ncta 11 "Inversiones contabllizadas vtilizando el métode de fa participacién™.

- ional de FAbrica Nacional de Pape! S

En funcidn de! contexto econdmics regional y en particular considerande fa reduccdn de las ventas en e

principal desting de exportacionas [Argentinal, la Direccidn de la soclegad subsidiaria Fabrica Naclonal gde

Papel 5.4, ha estado y se encuentra elecutando medidas tendientes a optmizar los recursos financieras

disponibles y los costas de operactdn, las cuates incduyen entre giras:

+« lzinterrupcidn temporal de algunas de fas agdividades productivas utilizande ef subsidio de seguro de paro
vigente en !a Repiblica Oriental de! Uruguay, con la consiguiente reduccion en fos niveles nomrales de
produccidn, ¥

« la utilizacién de! personal en planta para I3 realizacidn de tareas de mantenimiento y
también obras para sumentar la efidencis (tales come la incorporacién de nuevas ma
realizando pr amas de capacitacidn y entrenamients técnice del personal correspondi

faccidn, asi camo
inas cortadoras),
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A la fecha de los presentes estados financieros, la Direccidn de la sociedad subsidiaria observa una evolucién
positiva en e mercado argenting que repercutlrd favorablemente en las ventas de Fabrica Nacional de Papel
5.A. con desting de exportacidn y, consecuentemente, le permitiA retomar a los niveles usuales de
produccién ¥ venta de sus principales productos.

9, CREDITOS IMPOSITIVOS

La composicién de los créditas impositivos al 31 de agosto de 2016 y al 31 de maye de 2016 es |a siguiente:

31.08.2016 31.05.2016
a; Corrientes
Impuesto a |las gananctas (neto de provisidn
para impuaste 2 la ganancla minima presunta al 31 de
mayo de 2016} 6.123 6.146
Impuaste ai valor agregado 25.955 14.660
Total 32.078 20.806
B} No correntes
Impueste a la ganancia minima presunta 57.533 55.369
Impuestos sobre los Ingresos brutos (retencioneas y
percepciones) 4,467 4.07%
Total 62.000 59,444
10, INVENTARIOS

La composicidn de los inventarios al 31 de agosto de 2016 y al 31 2e mayo de 2016 es la siguiente:

31.08.2016 31.05.2016
a) Corrientes

Materias primas 193.560 208.0a7
Productos elaborados y en proceso 95.377 124.695
Materialas 50.673 45.571
Total 339.710 378.353

by Mo corrientes
Matzriales 99 890 97.399
Total 99.890 97.399

El costo de inventarios reconocido como gasto e incfuide en la linea de costo de ventas s de 622,852 vy
510,917 al 31 de agosto de 2016 y 2015, respectivamente (nota 19).

11. INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDO EL METODO DE LA PARTICIPACION

La compesicién de las inversiones en sociedades controladas al 31 de agoste de 2016 ¥ al 31 de mayo de
2016 es la sigulente:

31.08.2016 31.05.2016

Participacienes permanentes en subsidiarias 2.270.320 2.214.578
Deuda a largo plazo con FAbrica Nacional de Papef S.A. (nota B) {784.590) {728.974)
Total 1.485.340 1.485.604
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13.

Subsidiartas Clase Valor Cantidad Valor en Valor en

nominal libros al libros al
31.08.2015 | 31.05.2016

Valor Patrimonial Proparcional:

Casa Hubton S.A.C. e 1. Ordinarias | 1 {1} 4,220,183 45.544 47.441
Tissucel 5.A. Ordinarias | 1 (1) 2.757.647 1.680 1.676
Fabrica Macional de Papel 5.A. | Ordinarlas | 100 ¢2) | 15.433.140 1.227.470 1.688.918
TC Rey S.A. Ordinarias | 1 (1) | 74,848,797 285.461 279,927
Forestadora Tapebicud S.A. Ordinarlas | 1 (1) [ 46.237.479 153.784 143,770
Preferidas | 1 (1) | 15.576.744 53.128 49.678
Rudaco 5.4, [3) Ordinadas | 1 (1} 472,092 1.919 1.876
Iviraretd 5.4, {4) Ordirartas | 1 {1} 240 1,332 1.292
1.270.330 2.214.578

{1} Cifras expresadas en pesos argentinos.
{2} Cifras expresadas en pesos urugquayos,

(3} Seciedad controlada indirectamente a través de TC Rey S.A., cuya tenencla acccionara en Rudace S.A. €5

del 97,95%.

{4} Soeciedad controlada indirectamente a través de TC Rey 5.A., cuya tenencia accclonaria en Iviraretd S.A. es

del 98%.

El detalle de los movimientes en socdedades controladas por la Sociedad al 31 de agosto de 2016 ¥ 21 31 d=

mayo de 2016 e5 el siguiente:

31.08.2016 | 31.05.20156
Salde de inicio 2.214,578 1.451.542
Cambios en inversiones
Distribucién de dividendos (74.781) (19.737)
Diferencia de conversidn de negocios en el extranjern 114 404 600.359
Resultados por partdcipacidn en seciedades controladas 16.129 182.314
Total cambias 55.752 764.936
Saldo al clerre 2,270,330 | 2.214.578

Los resultades por participacion en entidades controladas correspondientes a los perfodos de tres meses

finalizados &l 31 de agosto de 2016 y 2015 fueron los siguientes:

I

Tissucel 5.A,
Casa Hutkon 5. AC. e 1,
Fahrca Nacional de Papel S.A.
Forestadora Tapebicud S.A.
TC Rey 5.4,
Iviraretd S.A.
Rudace S.A,

Total - Ganancia
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31.08.2016 31.08.2015
3 2
{1.895) 4,971
{1.069) 4.033
13.473 1847
5.524 1.526
40 4
43 15
15.129 12.398
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Lofermacién financiera resumlda

A continuacién se presenta informacidn financlera resumlda de las entidades controladas por la Sociedad 2l 31 de agosto de 2016:

F%RTII:IPA-
CIONM EN LOS
RESULTADO
SUBSIDIARIAS ACTIVIDAD PRINCIPAL pafs FECHA CAPITAL DEL PATRIMONIG | YOTOS Y EN
SOCIAL PeERfODO EL CAPITAL
SOCIAL AL
31/08/2016 |
INVERSIONES:
Casa Hutton 5.AC. e . Comercializacién de papeles, cartanes y
cartulinas en general e insumos graficos Argentina 31.07.2016 5.590 (2.632) 549.792 75,50%
Tissuce! 5.A. Fabricacidn ¥ comercializacidn de papel tissue Argentina 31.08.2016 2.824 . 1.719 87,6635%
Fabrica Nacional de Papel 5.A. Produccion de celulosa v papeles de Impresidn y
ascritura de pasta guimica estucados y no
estucados Uruguay 31.08.201& 1,931,001 {1) (4.134) 1.778.571 o7 H040%,
TC Rey S5.A. Produccidn, industrializacidn y comercializacidn
de productos forestales Argentina 31.08.2016 76374 5,534 2R5.46), S8%
Forestadora Tapebicud S A, Produccidn, industrializacidn y comenzializacian
de productos forestales Argentina 31.08.2016 63.655 13.789 211.712 97.737% ()
Rudace 5.A. (3) Agropecuaria - Forestal Argentina 11.08.2016 22.999 2.093 93.611 2,05%
Iviraretd 5.4, {4) Agropecuaria - Forestal Argentina 31.08.2016 12 1.998 66.603 2%
CUENTAS POR PAGAR A
ENTIDADES RELACIONADAS:
Fideicomise Forestal I Adquisicidn, administracién y disposicien de
acciones ¢ participaciones en el capital de
socledades dedicadas a actividades forestalas,
foreste-industriales v/o papeleras Argentina 31.08.20156 - - (35%) LO0%:

(1} Cifras expresadas en miles de pesos Lruguayss, squivalent=s 3 1,023,521 milss de pesos argentings al 37 de agqosko de 3016,

{2} La participacién comespondlente en loF votos as de 98,979% al 33, d+ agasto e 2016,
{3} Sccledad conbrolads irdirectaments & raveés de TC Rey S.A,, cuya tenencia acclonans en Rudaco S A, al 31 de agosto de 2016 es del 97 ,95%.

{4} Socledad controlads Indirectame

DANTEL ALBERTO LUCCA (Socin}
Contador BUbled (LN R}
Matricula 9437 - Ley HY38
<. P.C.E. Pcla, de Santa Fe

a travds de TC Rey 5.4, cuya tenencla acclonarla en [virarstd 5.4, al 31 de agosto de 2015 es del D8%,
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12. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPD

La compesicidn de las propledades, planta ¥ equipo 21 31 de agesto de 2016 ¥ al 31 de mayo de 2016 es la

sigulenteg:
31.08.2016 31.05.2016
Valor resigual
Terrenas 66.523 66.523
Edificies v consbrucciones 40.129 42 477
Maquinaras e instalaciones B32.900 853.022
Herramiantas ¥ equipos 1 1
Muebles y dtiles 2.418 2.635
Vehiculos 2.671 2.852
Bienes recibldos en amendamientos
financlaros 298 3a0
Repuestos 30.608 30.779
Obras en curso 104.209 15.189
Bienes no operativos 4.147 4,237
Total 1.083.904 1.018.076

Vida Gkjl

La vida ctil de las propiedades, planta y equipo se efect(a en base a las expectativas en que se espera utillzar

el activo y son |as siguientes:

Rubro Medida Minlmeo Mixima
Edificios y construcclones Afos 5 45
Maqguinarias e instalaclones Afios 1 45
Herramiankas ¥ equipos R0 5 5
Muebles y Ot/les Afing 5 10
VYehloulos Afiog g h
Bienes recibidos en arrendamientas financieros Afipns 5 10
Bienes ng operativos A5 1 13

La depreciacidn de las propiedades, planta y equipo correspondiente a los paricdos de tres meses finalizados el
31 de agosta de 2016 y 2015 reconeclda en el estade de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales se

presenta en las sigutentes |lneas;

Costo de ventas
Gastos de administracién
Total

31.08.2016 31.08.2015
25.092 25.424

192 163

25.184 19.587

G oCtubre de 20186

CANTELALEFRTT LLMOCA {Soncict

Comtadar Priblice (U.N.R,)
Matricula 9537 - Ley 8738
C.P.C.E. Pela. de Sanka Fe
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Movimigntes en propiedades. ol

El detalle de los mavimientos en propiedades, planta ¥ equipe al 31 de agosto de 2016 ¥ al 31 de mavo de 2016 es el siguiente:

Terranos Edificlox ¥ Maquinarlas e Harramiantas Mueblas  Vehiculos  Blenes racibldos  Aspuastos Obras Blsnas no Total
construcclonas Inztalaciones ¥y aquipos y OHles en on cursos  operativos
arrendarmlantos
financlaraz

Valor de arigen a) 19 da junlo de 2015 £6.523 &6.21% 1.124.481 1,311 11.943 10.7E8 2173 27.514 5.a8s 7441 1.324.262
Altas - - 2.646 - 1.475 1.4492 - 13,4597 33,855 - 52.915
Eajas - - [2.231) - - (95} - - . - {2,327}
Transferencias . 167 34621 - - - - {10.257% (24 531} - -
Vakor de origen al 31 da mayo dg 2018 66,5323 55,382 1.159.517 1.311 11418 121132 2178 30779 15.18% F.4dl 1.374.850
Altas - - 722 . - - - 1.370 89,020 - 51.t12
Bajas . - - . . . _ . . . -
Transferenclas - - 1.541 - - - - {1.541) - - -
Valor da origen Al 31 de agosto de 2016 55523 a5.382 1.161.780 1.311 13410 12.112 2.178 A0 408 104.20% 7. 441 1485962
Dapracinclanss &l 17 de junlo de 2015 - (14.054) (200.555] (1300} (1D.020) (3231} (1.58%) - - {z.819} (23%.127)
Batys . - 1.058 - - aG - - - - 1.154
Depreciacion del ajercicln - [9.851) {106.558) (1} {692} {425% L2959 - - {585) {118.801)
Dapreciacionss x| 31 da maye 42 20148 - (X3.905) (306, 495) (1.310} (10.783) {9-260) [1.818) - - (3204} (358.7274)
Bajes - - - - - - - - - - -
Depreciacién del perodo - {2.3481 [23.385) - {218} {181} {52} - - [90] {25.284)
Bapreclaciones 3l 31 de sposto de 2016 - [26.253) (328, 8803 (131D} [311.000% {9.441) [1.880]) - = (3.394) (F81.058) |
Valar nesidusl at 31 de aoate de 2016 £4.52% 40129 232 900 i 2,418 2,671 158 30,608 104.208 4.147 1.083. 904
Valor residual al 31 ds mayo da 2018 88,523 42.477 8253.032 1 2535 2852 A80 30779 15,189 A4.33F 1.018.074

DIEGO BO
DHrector 2ada

hoctubre de 2016
Mbd Aparte.
. KA,

El Infor

5o aptimride &5 gp
-'_I'\ .
CANIEL ALBERTCFTLCCA (Socio)
Contador Pablice (U.N.R.)

Matricula 3437 - Lay 8738
C.P.C.E. Prla, de Santa Fe




13. PRESTAMOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La composicidn de los préstames at 31 de agesto de 2016 ¥ al 31 de maye de 2016 es |a siguiente:

31.08.2016 31.05.2016
a) Corrtentes
Al costo amortizado:
Préstamos garantizados
Préstamo DEG {nota 25.5) 166.276 165.938
Fréstames Bance Ciudad {noka 25.¢) 33.270 29.723
Préstamo Rabobank {nota 25 d) 3.650 1.627
Préstamo BAF {nota 25.) 23.47% 21.954
Préstamps no garantizados
Cheques descontados y crédltos cedidos (nota 7.a) 40.305 79.304
Prefinznciacién de importaciones y expartaciones
{nota 25.q) 124.148 81.812
Otros {nota 25.8) 66580 182.351
Ctros pasivos financieros
Obligactones Negociables Clase & (nota 26) - 27.920
Obligaciones Negaciables Clase 3 (nota 25) 22.463 10.675
Cbligaciones Negociables Clase 4 (nota 26) 64.027 &4.160
Obligaciones Negociables Clase & (nota 26) 78.784 7.498
Obligaciones Negociables Clase 9 {nota 26) 2,507 -
Total 535.569 67199}
b} No corrientes
Al coste amortizado:
Préstamos garantizados
Préstamg DEG {nota 25.5) 240,765 299,905
Préstamos Banco Cludad [nota 25.¢) 241.156 233.769
Préstamo Rabobank {nota 25.d) 365.7975 221.641
Préstamo Banco de Santa Fe (nota 25.h) 34740 -
Préstamos no garantizados
Otres (nota 25.e) 24.023 325954
Qtros pasives financleros
Bhltgaciones Negociables Clase 3 (nota 26 21.977 30.892
Obligattones Negaciables Clase 6 (nota 26) F3.725 145933
Culigaciones Negociables Clase 9 {nota 26) 143.838 -
Total 1.142.999 965.098

14, CUHENTAS FOR PAGAR COMERCIALES ¥ OTRAS CUENTAS POR PAGAR

iz,

La composicién de ias cuentas por pagar comerclales v otras cuentas por pagar 2l 31 de agoste de 2016 vy al

31 de maye de 2016 es la siguiente:

31.08.2016 31.05.20156
a) Cormientes

Acreedores comerciales comunes 515,484 431.556
Acreadores comerciales documentados {nota 27.5) 40.407 42649
Otras cuentas por pagar {nota 27.a) 7.183 5.051
Anticipos de clientes 129.597 S8.387
Total £94.071 537.643

b} Mo corrientes
Acreedores comerciales documentados (nota 27.h) 231.533 234 953
Otras cuentas por pagar 65.277 63.331
Total 297.210 2598.284

DIEGO
Clrectzvr

EANIEL ALBERTO LLCCA {Socla)
Contador fibllee (LN R.}
Hatricula 5437 - Ley B738
C.P.LE. Poia. de Santa Fe




15. PROVISIONES

La compaosicién de las provisiones al 31 de agosto de 2016 v &l 31 de mayo de 2016 es la siguiente:

a} Corrientes
Para contingencias judiciales vartas de nakuraieza
latoral
Para contingencias judiciales varias de otra naturalaza
Total - Corrlente

b} No corrientes
Para cantingencias judiciales varias de naturaleza
laberal
Para contingencias judiciales varias de otra naturaleza
Total - Ho Cormiente

Tatal Provisiones

Les movimientes de las provisiones son los siguientes:

Saldo de inicio
Cambins en provisiones
Aumentos [*)
Intereses v actualizaciones por juicios (**)
Utilizado para su destino especifico
Total cambios
Saldo al cierre

31.08.2016 31.05.2016
&00 &00

1.350 1.350

1.950 1.950

2.740 2.677

8.305 7.867
11.045 10.544
12.995 12.494
31.08.201&6 31.05.2016
12.494 11.469

551 7.029

576 1.790

(1.036} (7.794)

=01 1.025

12.995 12494

{*)y Se presentan en el estado de ganandas o pérdidas v oiros resuliados Inkegrales en la linea Otros eqresos.

(**) Se presentan er gl estado de ganandias o péndidas ¢ obros resultados Inteqralss en da linea Egresos financkers (nota 21).

16, IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIFERIDO

18,

La compesicion de los activos y pasivos por impuestos diferidos al 31 de agosto de 2016 v al 31 de mayo de

2016 es |a siguientea:

Provision para deudores incobrables
Provisicnes para contingencias
Intereses y diferencia de cambio deducihles con 2l pago
efective
Quebrantas Impositivos recuperabhes
Valuacién de lnventarios
Otros
Subtotal activo por impuesto diferido

VYaluacidn de propiedades, planta y equipo
Activos biolbgicos
Resultado por inversidn en sociedad controlada del exterior
Subtotal pasive por impuestn diferido
Tatal activa neto por impuesto diferido

r
n ‘
r Cwnigien Flscalitadara

DANIEL ALBERTOD LUCCA {Sock)
Contador Miblico {U.N.RL)
Matricula 9437 - Ley 5738
C.P.C.E. Fcia. e Santa Fe

31.08.2016 31.05.2016
6.820 2.07%
3.060 3.060

224.975 209,868
147.352 112.704
240 240

272 272
387.719 330.223
(147.106) {147.650)
(2.942) {2.942)
(88) {8E)
{150.136) {150.680)
237.583 179,543
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Quiebrantos acumulados

Los quebrantes acumulados por Impuesto a las ganancias declarados per la Soctedad pendientes de utilizacién
al 31 de agosto de 2016 son los siguientes;

Importe Tasa Crédito por Afo de
Afo de generacidn dal Impositiva quebrantos prescripeibn
guebranta vigente Imposithvos
acumulndos (*)
2015 12757 35% 5.215% 2020
2014 239.830 35% 83.241 2021
2017 163.418 35% 57.196 2022
Tuotal 431.005 147.352

(™} Weke de proviskines para desvalonzacdn,

La evolucidn de |ss diferencias temporarias de medicdn v los quebrantos impositivos acumulados e5 fa
siguiente:

Saldo al Saldao al
com lenzo Aumentos  Utllizado Beneficlo cierre del
del aara su del periode/

ejercicle rud:;lﬂ:a destine periodo/  ejercicio
clones _ especifico  ejercicio

Diferencias temporarias de medicidn &6.83% - 23.352 95,231
Quebrantes imposibivos acumutados 112.704 57.196 (22.548) M.648 147,352
Total al 31 de agosto de 2015 179.543 57.196 {22.548) S8.040 237.583
Diferencias temporarias de medicién (46.582)  7.192 - 106.229 66.839 §
Quebrantos Impositivos acumulades 43.89% - - 68,805 112.704 E
Total al 31 de mayg de 2016 (2.683) 7-192 - 175.034 179.543

A continuacidn, se presenta una conciliaclon entre el gaste par impueste a las ganandas cargado al estado de
garancias o pérdidas v otros resultados integrales y &f que resuftarfa de aplicar la t2sa del impuesto vigente
sobre el resultado antes del impuests a l2s ganancias:

31.08.2018 31.08.2015
Resultado antes del impueste a tas ganancias - Pérdida {247.061) {29.406)
Tasa del impuesto vigente 35% 35%
Subtetal - Beneficio por impuesto a ias ganandas can
alicuotas nomtinates 86.471 10,293
Ajustes para el cdlcule del impuesta a Ias ganancias efechivo:
Resultado por participacidn en socledades y dividendos 5.644 4.339
Dividendos de subsidiarias del exterior {25.878) -
Resultados financleros no deducibies {9.701) (4.148)
Ajuste por presentactdn de declaracidén jurada del efercicio
anterigr - 2.6504
Ajuste de depreciaciones de propltedades, planta y equipo (5) (6}
Donaciones [66) -
Otros 1.576 -
Beneficia por impuasto 2 las gananclas utlllzando |a tasa
efactiva 58.040 13.132
DIEGO
Birector Al

& extlande en docufento aparte.

DANIEL ALBERTO LULCA {Socke)
Contader Pitllce {LLMRL)
Matricula S437 - Ley 8738
C.P.LE Poia, de Santa fe
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__31.08.2016  _ 31.08.2015
IMPUESTO A LAS CANANCIAS
Carrtente 34.648 {760}
Diferide 23.392 13.892
Tatal - Beneficle 58,040 13.132

17. PATRIMONRIO

La composicidn del capital sociat al 31 de agoste de 2016 y al 31 de mayo de 2016 es fa siguiente:

31.08.2016 31.05.2016

Capital en acciones 100.974 100.924
Ajuste de capital §91.037 G1.037
Total 192.011 192.011

Al 31 de agosto de 2016 v durante los Ultimos tres ejercicios &) capital suscripto, integrada y autorizado a la

oferta piblica era de 100,974,

Ei capital en acciones esta compuesto por:

J1.08.2016 31.05.2016 31.05.2015 31.05.2014
360.625 acciones ardinarias de valor
ngminal $5,01 de S votos v
10,093.818.443 accitnes ordinarias de 100,942 100,942
valor nominal $ 0,01 de 1 vato 100.542 160.942
3.251.316 acciones preferidas de valor 32 32
nominzl § 2,01 32 32
Tokal 100.974 _100.974 = 100.974 1060.974

18. INGRESCS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicidn de los ingresas de actividades ordinarias correspondientes a los periodos de tres meses

finalizados el 31 de agosto de 2016 v 2015 es fa siqulente:

31.08,2016 31.08.2015

Venta ¢e pasta v papel
Mercado intemo L69.190 525.551
Mercado externo 150.520 45.585
{-} Impuestos sobre ventas {13.263) [15.93%)
Total T6.447 455.201

Contador Plblico (UN.R)
Matricula 3437 - |y 738
C.A.C.E Poly de Santa Fa

1

DANIEL ALBERTO TUCCA (Socin)




19. COSTO DE VENTAS

Inf; i ral ingi ia Ley N 19,

La compuoslcidn del costo de produccién, expuesto segiin su naturaleza, correspondiente a los periodos de tres
meses finalizados el 31 de agosto de 2016 y 2015 es la slguiente:

31082006  31.08.2015
Sueldas ¥ joimales 66,199 58.0B6
Contribuciones sociales 20848 19.591
Honorarios ¥ retribuciones por servicios - 16
impuestos, tasas v contribucicnies 2577 2.610
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo ¥
amortizacidn de otros actives Intangitles 25,334 29.666
Mantenimientao 16.559 18.940
Consumos de servicios 583 667
Fletes 297 201
Seguros 5.071 4,761
Alguileres 3.034 1.941
Comunicaciones 423 250
Movilidad y vidticos 506 2719
Lirnpieza y mantenimients 5.939 7.563
Servicios de vigilancia 3.720 3166
Servicios de sistematizacién de datos 2 4
Ctros 4.889 3.495
Total 156.981 151.336

La composicidn de los gastos directos de venta, expuestos segin su naturaleza, correspondlente a los pericdos
de tres mages finalizadss el 31 de agoste de 2016 y 2015 es 1a sigutente:

31.08.2016 31.08.2015

Comisiones 331536 32.869
Sueldes y jornales 928 709
Movilidad y viaticos 987 932
Contribuclongs sociakes 220 228
Sequrds 4 3
Total A5.673 34.741

Costo de ventas

La composicidn del costo de ventas correspondiente a les periodos de tres meses finatizadoes el 31 de agosts
de 2016 y 2015 es la slgulente:

31.08.2016 31.08.2015

Saldo de inicio de inventarios 475.752 253.942
Compras de insumosg y materias primas 394,046 229.771
ostos de produccldn y gastos directos de venta () 192.654 186.077
Saldo al cierre de inventarios (439.600) {358.873)
Total 522.852 510.917

{*) Segun infarmaclén requerda por el art, &4, inclsa by, de 2 Ley ¥° 1%.550 amiba e,

Contadar POblics [U.N.R.)
Matricyla $437 - Ley 8738
CP.CE Pla. de Santa Fe
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20. COSTOS DE DISTRIBUCION Y GASTOS DE ADMINISTRACION
r i) i . B4 incls i N

La composiclén de fos costos de distribuclén y gastos de adminlstracién, expuestos segun Su naturaleza,
correspondiente a los periodos de tres meses finalizades &l 31 de agosto de 2016 y 2015 es la siguiente:

31.08.2016 31.08.2015

Costos de Gastos de Costos de Gastos de
distribucidn administracion distribucion administracion

Retribucion de administradores,
directores y Comisién

Fiscalizadara - a.756 - 8.181
Hongrarlos y retribuciones por

servicios - 2.561 - 2667
Sueldos v jornales - 10.915 - 3.983
Contribuciones soclales - 2.744 - 2.760
Impuestos, tasas y contribuckones - 10.11% - 9,793

Depreciacignes de propledades,
planka ¥ equipo ¥ amartizaciones

de obros activos intangiblas - 297 - 237
Gastos de entrega 27.761 - 17.824 -
Seguros - 21 - 1%
Alquileres - 355 - 203
Comunicaciones - 612 - 391
Maovilidad y vidticos - 1.114 - 6527
Limpieza ¥ mantenimiento - B3 - 129
Servicies de vigilancia - 247 - 183
servicios de sisternatizacion de
datos g 1.356 - 677
Otros - 4.089 - 2.801

Total 27.770 43.235 17.824 38.651

21. RESULTADDS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NFTA

La composicién de os ingresos financieros y egresos financieros correspondientes a los periodos de tres meses
finatizados €l 31 de agosto de 2016 y 2015 es la sigulente:

31.08.2016 31.08.2015
Ingresgs financieros
Resultado por instrumentos financieros derivados 1.060 -
Resultado financiern por titules pdblicos valuados al costo
amaortizado 594 -
Intereses 3,707 682
Intereses con Ferestadora Tapebicud 5.A, &899 219
Intereses con lviraretd S.A, 222 135
Total 6.382 1.036
Earesos financieres
Intereses bancarios y comerciaies (as.011) (51.951)
Intereses con Fabrica Nacional de Papel 5.A. {7.120]) (4.366)
Intereses con Fanapel Investment Corp. {2.408) {2.057)
Intereses y actualizaciones por julcios {576} (433)
Intereses con Tissucel S.A. {13} {13}
Bonificaciones y descuentas par pronta pago {5.744) f10.811)
Total {103.872) {69.631)

DANIEL AL BERTS LUCCA (Socko)
Cantador PObico (U.N.R.)
Matriouka 9437 - Lay 8738
£.P.C.E. Pcla. de Santa Fe




La composicidn de la diferencia de cambio neta correspondiente a los periodos de tres meses finalizados e 31

de agosto de 2016 y 2015 es la siguiente:

31.08.2016 31.08.2015%

Dif ias d bi —
Generadas por activos 8.557 2.408
Generadas por pasivos {180.764} (58.119%
Total {172.207} (55.711})

Las diferencias de cambic generadas por activos ¥ pasivos cormespondientes a los periodos de tres mases
firalizados el 31 de agosto de 2016 se origingn en los siguientes conceptos:

Diferencias de cambio generadas por actives
No operativas
Operativas Ton partes Total
relaclonadas | Con terceros
Corrientes 2.683 2240 - 4.923
No carmentes - 3.625 9 3.634
Total 2.583 -B65 9 8.55%7
Diferencias de camble genersdas por pasivos
No operativas
Operativas Con partes Total
relacionadas Lon terceras
Cortiantes {&.700) [9.928) (6.280) {22.916}
Mo corrientes {43.758) (48.895) {65,195} (157.848)
Total {50.458) {58.823) {71.483) (180.764)

22. SEGMENTOS DE OPERACION

Los segmentos de operacion se han definido de acuerde con ia manera en que la alta gerencia los reporta
intarnamente con el fin de tomar las decsiones relativas a la operacidn y asignacion de recursos.

Ademas, para |2 definicidn de los segmentos de operacibn se ha considerade fa disponibilidad de informacién
firrznciera relevants.,

En Ifuncidn de io requendo por ta NIIF 8, |2 Spdedad ha establecido upa segmentacién de sus operadones
segun las sigulentes unidades de negorio:

» Fasta y papei

+ Madera sélida

«  Otros
Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son el Gerente de Administracidn y Finanzas de

ia Sociedad y otros direchvos encargados de |2 operacién de la unidad de negocio (segmento), quienes
evalian & rendimiento de las operaciones en funddn a los resuftados finales por segmento.

oIEGO NDO
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i
Periodo de tres meses finalizado et 31 de Pasta y papel Madera Otros (%) Total
agosta de 2016 s6lida
I ' Ingresos de las actividades ordinarias 706,447 - - 706477
Gananciz por camblos en & valor razonable de
activos biolégicos G.022 - - 3.022
l Ingresos financieros 6.382 - 6.382 |
{astos gor intereses {98.128) - - {38.128}
Drepreciaciones ¥ amortizaciones de
Propledades, planta ¥ equipo y actives
l intangibles distintes de la plusvaha (25.631) - (25.6313
Pérdida del seamento {185.021) - - (189.021)
Participacién en et resultado de asociadas y
negocias conjuntas contabilizadeos sequn el
método de la participacién £2.964) 19.090 3 16.129
Beneficio por impueste 2 las ganancias S8.040 - 58.040
I Adgusicidn de propiedades, planta y equipe $1.112 - - 51.112
Periodo de tres meseas finalizado el 31 de Pasta y papel Madara Otros (%) Total
agosto de 20146 séilda
l ACtivos por segmento 4.404.413 . - 4.404.413
Importe en asociadas v subsidiarias
contabilizadas bajo el método dea la
I participacién 988.026 495.634 1.680 1.485.340
Pasivos por segmento 2.130.413 - - 3.130.413
Periodo de tres mases finalizado ef 31 de
l agosto de 2015 Paaypapel | Madera Otros {7} Total
Ingrésos de las actvidades ordinarias &£55.201 - - 655.201
Ganandia por camblos en €1 valer razenable de
actives biolégicos 1.239 - - 1.239
| Ingresos financieros 1.036 - - 1.036
Gastos por interesas {58.820) - - {SB.8200
l Pepreciacivnas ¥y amartizaciones de
Propliedades, planta y equipo v activos
intangibles distintos de la plusvalia {29.903) - - {29.903)
Pérdida del segmento {16.274) - - {16.274)
Participacién en el resultado de asocadas y
negocios conjuntos contabilizados seqin el
métado de la participacién 4003 3.393 2 12,398
I Beneficio por impuesto a fas ganancias 13.132 - - i3.132
Adguisictén de propiedades, planta v equipo 17.362 - - 17.362
Adquisicién de activos intangibles distinto a la
l plusvalia &7 - - 47
Ejercicio finalizado el 31 de maya de 2016 | Pasta y papel Madera Otros (*) Totai
sbllda
I Activos por segmento 4.167.691 - - 4.167.6%1
Importe en asociadas y subsidiarias
contabilizadas bajo el metodo de fn
l participacién 1.007.385 476,543 Lszs |  1.485.604
Pasivos por segmento 2.819.074 - - 2.819.07%
(¥} L3 inversidn en Tissucel 5.4, (contabllizada bajo el mitode de (2 partickpadtng y 13 parthapackin en &1 nesy de dichs sodadad
l {dsterminado sobre Ja misma base) se exponsn bajo |3 columng Otros,
I CIANIEL ALBERTC LENCCA (Socke)
Contader Patlioe {U.-N.R.}
Matricula 8437 - Ley 8736
' C.P.CE. Pcta, de Santa Fe
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23. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROQS POR MONEDA DE ORIGEN
La zpertura por moneda de los acthvos v pasivos Anancieros al 3t de agoste de 2016 y al 31 de mayo de 2016
es |3 siguiente;
Monto an
Rubro moneda de | 31.08.2016 | 31.05.2016
origen
Active Corriente
Efectivo y equivalentes al efective
Délares estadounidenses 245 3.636 4,578
Eurps 1 1 1
% Argentinos 113.132 113.132 5.796
Otros activos financiergs
Délares estadounidenses - - 11.065
% Argentinos - - 6.850
Arrendamientos financieros por cobrar
§ Argentinos - - 51
Deudores comerciales y otras cusntas por
cobrar
Célares estadounidenses 4,162 &61.721 86.053
% Argentinos 503.211 503.211 529.073
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Délares estadounidenses 1.650 25.062 16.830
% Argentinos S3.970 £3.970 60.736
$ Uruguayos 152.573 95,002 21.593
Active Na Corriente
Otros actives financiergs
Ddlares estadounidenses 1.044 15.489 14.240
Deudores comerciales y otras cuentas por
Délares astadounidenses 985 14, 604 9,288
$ Argentings 2.909 2.909 2.909
Cuentas por cobrar 2 entidades relacionadas
Ddlares estadounidenses 1.441 71.365 24.776
& Argentinos 12.972 12.972 10,741

Contador Pablice (ULM.R.}
Matricula 9437 - Ley 738
CPCE Pola de Santa Fe




Monto en
Rubro moneda de | 31,08.2016 | 31.05.2016
origen
Pasiva Corriente
Préstamos ¥ ofros pasivos financieres
Ddlares estadounidenses 17.717 264,520 228.664
$ Argentinos 371.049 371.049 444 328
Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar
Délares estadounidenses ¥.480 111.574 97,733
Euros 2.399 30,994 45,292
CHF - - 130
BRL 483 2.368 -
3 Argentinas 540.035 540.035 394 488
Cuentas por pagar a entdades relacionadas
Ddlares estadounidenses 14,124 210.865 204.904
% Argentinos 11.224 11.224 S.168
Paslvoe Mo Corrlente
Préstamos y otros pasivos financieros
Ddlares estadounidenses 55.155 823.480 736746
% Argentinos 319.539 319.539 228.352
Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar
Délares estadounidenses 4,345 64.269 62,921
Eures 13.914 231.933 234,953
$ Argentings 408 40R 409
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
4% Argentinos 1.680 1.680 1.667
DIEGO

Contedor Piblice (U.N.R.}
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24, INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y GESTION DE RIESGOS

. .
lgs in n

27,

Los instrumentos financieros de la Sodiedad al 31 de agosto de 2015 v al 31 de mayo de 2016 se detallan en

el siguiente cuadro:

31.08.2016 | 31.05.2016
Activos f ,
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos piblicos - 17.91%
Activos financigros medidos al valor razonable con cambio en
resultades
Titulos publicos 79 B7
Efectivo y equivalentes al efectivo
Efectivo en caja 1.030 1.176
Saldos en bancos 74.132 9.1599
Fendos comunes de inversian 41.607 -
Préstamos y cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros por cobrar - 51
Deudores comercizles y otras cuentas por cobrar 582445 627.323
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 212.371 135.061
Cuentas a cobrar convertible en accionaes 15.410 14.153
Faslyos financieros medidos 2l costo amortizadg
Préstamos y otros pasivas financienos 1.778.568 1.638.090
Cuentas por pagar comerdales y olras cuentas por pagar 991.281 835,927
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 223.770 215.73%

Flgr razgnable de

Les instromentos financieros de a Sodedad valorizados a costo amertizade poseen |a siguiente astirmacion de

su valor razonable al 31 de agosto de 2016 vy al 31 de mayg de 2016:

DAMNIEL ALBERTO LLCCA (Socin)
Contador Mibileo {18 R}
Matrfouls 5437 - Ley 5738
C.P.C.E. Poia. da Sankta Fa

31.08.2016 | 31.05.2016
Actives financleras
Inversipnes mantenkdas hasta su vencimiento
Tlhtulos piblices - 11.575
Préstamos y cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros por cobrar - 51
Deudeores comerclales y otras cuentas por cobrar 582.445 627 323
Cuentas por cobrar a entidades relacicnadas 212,31 135081
_uentas a cobrar convertible en acdones 15.410 14.153
i fin |
Préstamas y otros pasivos financieros 1.778.568 1.638.090
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 991,281 Ba5.927
Cuentas por pagar 2 entidades relaclonadas 223.710 215 735
DIEGD
Director
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25, ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS ¥ COMPROMISOS ASUMIDOS

a) La Sociedad ha constituldo depdsitos judiciaies en garanta seqgin el siguiente detalle:

Valor de libros
31.08.2016 31.05.2016
Laborales g5 55
Otros i) 589
Total 844 644

b} Préstamo de DEG:

El 30 de marze de 2006 la Sociedad acordd con Mederlandse Finanderings-Maatschappl Voor
Ontwikkelingslanden M.V, {FMO) y DEG - Deulsche Investitions- und Entwicklungsqesellschaft MBH Clos
Acreedores®) el otorgamiente de una facilidad crediticia (el Préstamo 1) de délares estadounidenses 25
millones (U$S 25.000.000). El 30 de mayc de 2008 la Sociedad obtuvo de parte de FMO y DEG otra
facilidad crediticia {*al Préstamo 2") de dblares estaduvunidenses 90 millones (U$5 90.000.000).

Con el fin de adecuar los contratos de ambos préstamos a un contexto econdmice mds complejo,
consecuencia principalmente de la severa onisfs financlera internacional acaetida en el sequndo semestra
del afg 2008, €l 11 de noviembre de 201G se efectuaron ciertas enmiendas a los contratos existentes,
legrands Aexibilizarlos en beneflcio de la Soctedad.

Posteriormente, el 29 de febrera de 2012 la Sociedad suscribld un acuerdo con DEG (el Acuerde™), a
quien FMO cedié sus derechos y obligaclones bajo ambos préstamos, per el cual se enmendaron,
reformularen y cernbinaron los contratos ge préstamo originalmente firnados el 30 de marzo de 2006 y
el 30 de mayo de 2008 mas sus respectivas enmiendas efectuadas el 11 de noviembre de 2010, Las
principales modificaclones fugron las skuientes:

a) S unificaron en un misme documento ambas facilidades crediticias {saldos adeudados a la fecha del
Acuerde carrespondientes al Préstamo 1 y al Préstamo 2, resultando en un trame con un capital de
dolares estadounidenses 13 millones y vencimiento final en junio de 2018 ("Tramo 17) y otro tramao
con un capital de ddlares estadounidenses 52,1 millones ("Tramo 27} v vencimienty final en diciembra
de 2016;

b} Se modificd el margen para determinar los intereses a parhir de la fecha de entrada en vigencia del
Acuerds, estabileciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mds un 6,125% para el Tramo 1
¥ mas un 5,75% para la parte que corresponde al Tramo 2;

¢} DEG participd a otros bancos de la facilldad crediticia que mantiene |a Sociedad {de ahora en adelante
denorninada *el Préstamo™).

El 29 de mayo de 2015 se suscribid una nueva enmienda, par 12 cual:

a} Se modificd el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia de la
enmignda pare el Tramo 2, estableciende un interds resultante de aplicar la tasa LIBOR mas un
6,125%,

b} Se reprogramaron los vencimientos del Trameo 1 vy del Tramo 2, establedendo como vencimlento final
el 15 de diciembre de 2018 para ambos frames v un periodo de gracia para las cuotas del tramo 2
cuyos vencimientos operaban e 15 de junio de 2015 y et 15 de diclembre de 2015;

c) Se suprimieron <lertas garantias constituidas a favor de los prestamistas a los fines de garantizar et
cumplimients de las obligaciones asumidas por el Préstamo, quedando vigentes [as siguientes:

(£ unz hipoteca en primer grada de privilegio schre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina S.A. en la localidad de Capltan Bermidez, Provinciz de Santa Fe, por ddlares
estadounidenses 5,6 rmillones inscripta originzlmente el 25 de junio de 2007 y modificada,
para adaptara a las condiclones contractuales actualmente vigentes, o 19 de marzo de 2012;

(ii} uwna prenda fja con registio sobre clertas magquinarias de Celulosa Argentina 5.A. ublcadas en
la planta de Capitdn Bermidez, Provincla de Santa Fe, por wn wvaler de ddlares
estadounidenses 7,5 millanes inscriptz qriginalmente el 13 de septiembre de 2006 y
modificada, para adaptaria al mencionado valor v a [as condiciones contractuales actualmente
vigentes, el 29 de febrero de 2012, Dicha modiflcacidn fue inscripta el 14 de mayo de 2012;

CHrector da
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(i

(iv)

v}

{vi)

(vil}

(viii)

(ix)

ix)

Fi-

una hipoteca en sequnde grado de privilegic sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad

ubicados en Capitdn Bermuider, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona una de las

plantas de la Sociedad por un valor de délares sstadounidenses 33 millones. Esta hipoteca fue
inscripta originglmente el 7 de agesto de 2008 v modificada, para adaptarla al menconado
valor v a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 1% de marze de 2012, Dicha

modificacién fue inscripta el 14 de mayo de 2012;

una prenda con registro sobre las maquinanas v/u otros equipes de propiedad de la Sociedad

que se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca mencionada en el acdplte (i) por un

vator de délares estadounidenses 57,6 millones:

a. en sequnde grado de privilegio, en e case de bienes que fueron afectados oportunamante
par una prenda cen registro en primer grado de privilegie, en garantia del Préstamo 1
atorgade el 30 de marze de 2006 por ddlares estadounidenses 25 millones, v

B. en primer grado de privitegic, sobre los adguiridos con posterioridad a esa fecha.

£sta prends fue inscripta originatmente el 25 de junio de 2008 en el Reglstro de Maquinana

Agricola, Vial o Industrial y Crédito frendario de la dudad de San Lorenze y modificada, para

adaptarta al mencionado valor y 2 las condiciones contractuales actuaimente vigentes, el 29

de febrerg de 3012;

una prenda en tercer grado de privilegio, fuego convertida en forma autematica vy de pleno

devecho en prenda en primer grade de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de) capital

social de Fébrica Nadional de Papet S.A. adquiridas por la Sociedad, fa cual fue firmadz 2! 11

de julic de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automatica v de plenc

derecho en prenda en primar grade de privilegio, sobre la totalidad de las accienes de TC Rey

5.A. adquindas por I Sodedad, representativas del 100% {cien por ciento) del capital social y

de los votos de TC Rey S.A,, en virtud de f3 suscripddn de un "Contrato de Prenda de

Acciones y Cestén Fiductarta can Fines de Garantia™ celebrade entre la Sociedad, TC Rey S.A.,

las Acreedores y Administradera de Negedos y Activos Fidudiarios S.A., como agente de la

garantia, firrmado el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de grivilegio, luego convertida en forma automdtica v de plenc

dereche en prendz en primer grade de privilegic sobre la totalidad de las acdones de

Forestadora Tapebicud S.A. adquiridas por 12 Sodedad, asi como también las de Stufaridad de

TC Rey 5.A., en conjunto representativas dal 100% (cien por dento) de! capital social v de los

votos de Forestadora Tapeblcud S A, en virtud de |a susoripcifn de up *Contrato de Frenda de

Acctones y Cestdn Fiduciaria con Fines de Garanbiz® celebrade entre la Sociedad, TC Rey S.A.,

forestadora Tapebicud S.A., Ios Acreedores v Administradora de Negocios y  Activos

Fiducianios §.A. como agente de l2 garantia, firmade e 11 de juile de 2008;

una prenda en tercer grado de privitegio, luego convertida en forma auterndtica y de pleno

derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre l2 tohalidad de las acciones de

Iviraretd 5.A. adguiridas por la Sociedad, asi como también las de ttularidad de TC Rey 5.4,

en conjunte representativas del 100% {den por ciento) det capital soctal v de los volos de

Iviraretd S.A., en virtud de l2 suscripcidn de un “Contrato de Prenda de Acciones y Cestdn

Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrade entre la Socledad, TC Rey 5.A., Iviraretd 5.A., los

Acreedores ¥ Administradora de Negocios y Actives Fiduciarios S.A., come agente de la

garantia, firmado el 11 de julin de 2008;

urta prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automdtica v de pleno

derecha en prenda an primer grady de privilegie, scire la totalidad d¢e 125 acciones de Rudace

5.A. adquiridas por !a Sociedad, asl comg ktambién fas de titularidad ¢de TC Rey S.A., en

conjunte representativas del 100% ([cien por clente} del capltal social y de los votes de

Rudarco S.A., en virtud de la suscripcidn de un "Contrato de Prenda de Acciones y Cesldn

Fiduciaria con Fines de Garantia™ celebrado entre la Scciedad ¥ TC Rey S.A., Rudace 5.A., los

Acreadores y Administradora de Negocies y Activos Fiductaries 5.A., come agente de Ia

garantia, firmade el 11 de julio de 2008;

una cesign Aduckaria con fines de garantia de todos y cada uno de los derechos de ia Sodedad

como fiductante v beneficario ded denominada "Fidelcomiso Forestal I™ creado en virtud del

"Contrate de Fidelcomlso™ originalmente celebrado entre 13 Sociedad y e Sr. Vicker Huge

Quevedo comp fiduciarno, en virtud del cual s2 reglizd la suscripctdn de un "Contrato de Cesidn

Fiduclaria y Fideicormiso con Fines de Garantia™ entre fa Sociedad como fduciante,

Administradora de Negocios ¥ Actives Fiduciarios S.A. como fiduciario y 105 Aoreedoras coma

beneficiarios, firmada con Fecha 19 de agosto de 2008;

DIEGD
DHrector -]
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{xil! un “Acuerde de Subprdinacidn”, celebrade el 24 de julle de 2008, a los fines de establecer la
subordinacién de préstamos “intercompany”, honorarios, aportes tmevorables de capital y
stras sumas de dinero, al repago de los montos adeudados bajo el Préstamo; ¥

{xii) un "Acuerdo de Retencldn de Particpaciones®, celebrado €1 24 de julio de 2008, que regula la
obligacidén conjunta y/o alternada de Tapeblcud Cayman Lid., el “Sponsor Pringipal”, y de los
sefigres “Sporsors locales™, de retener en forma directa ¢ indirecta el contral del capital social
de I3 Socedad seqgin os tdrminos v condiciones alli previstos.,

Mo obstante lo indicade precedentemente, el Acuerdo permite: i} 1a constitucidn de gravamenes 2 favor
de terceros sobre activos existentes de propiedad de Celulosa Argentina S.A o de sus subsidianas por
hasta 24 miilones de dilares estadounidenses y sobre nueves activos, en la medida que no se
adquieran para reemplazar ¢ sustituir achivos existentes; v i) la venta de activos en 2] caso de que: {a)
el B0% del producide de Iz venta de actives no gravados sea atilizado para efectuar pagos de las lineas
de crédite, o (b) el 80% del producido de la venta de actives gravades a favor de tergeros sea utilizado
para, une vez pagados los costos de tal transaccldn, los impuestos refacionados y el crédito que
garantizaban, pagar & préstama actual, ¥ (c] los prepagos indlcados anteriormente incluyan los costos
correspandientes {equivalentes a un monto determinado de acuerdo con porcentajes fifados en funcién
de la fecha de prepago, con un maxima del 1% sobre cada tramao).

Asimismo, &l 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapebiowd S.4., TC Rey 5.A.,
Rudaco S.A. e Iviraretd S.A. firmarcn un Actuerde de Garantia ("Guarantes Agreement™} con DEG ¥
FMO, por el cual las mencionadas sociedades garantizan en forma absofuta, solidarda, incendicional e
frrevocable las obligaciones asumidas por Celulosa Argentina S.A. en virtud del contrato de préstame.
Con motivo del ctergamiento de la mencionada garantia, Celulosa Argentina 5.A. abona una retribucién
anual a las sociedades que figuran como garankes. Los cargos devengados por tal garantiz redbida
ascendieron a 1.512 y 920 en los perfodos de tres meses finalizados el 31 de agosto de 2016 y 2015,
respactivamente, y se exponen dentro del rubro Otros egreses del estado de ganancdias o pérdidas ¥
otros resultadas integrales.

E! Préstame, reformulado por las enmiendas antes indlcadas, exige adicionalmente el cumpltmigento de
los siguientes compromisos financieros de complimiente timestral: i) indice Deuda/EBITDA permitide
haska 3,0, en I3 metida que, en tade momento, la deudz financiera consofidada de Celuiosa Argentina
S.A. no exceda miles de dolares estadounidenses 170.000; i) {ndice Deuda/Capital Ajustade menor a
1,5; i) fndice Corriente no menor a 1,1; iv) fndice de cobertura de servicio de deuda no menor z 1,0;
v v) Indice de monto de cobertura de la garanta v de acciones prendadasfcapitzl del préstamo
pendiente de page mayer 2 1. Estos compromisos financieros de cumplimiento trimestral se determinan
tomando como base Ias cifras de los estados financieres consalidades v ¢ término "deyda” se refiare al
pasive finanders, La definicdn de “Capital ajustade” para el calcule del indice DeudafCapital permite
adicionar, en e mencionade cédlculo, la diferencia entre e valor de tasacidn {determinado por un
valuador independientel y ef valor contable de las tierras vy adtives forestales., En caso de
incumplimiente de algunos de los compromisos antes indicados {considerados como un evento de
incumplimiento” seglin el contrato del Préstamo), 1a tsa de Interds aplicable se incrementard en un
0,5% anual hasta e cierre del perfodo de interéds en que l2 Sociedad entregue un certificade de
cumplimierto de conformidad con el contrato.

Asimismo, se permite efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagos de deudas subordinadas
con tas siguientes limitaciones: {a) sin limite en el monte, en la medida que el ratio de Deuda/EBITDA
s23 menor 3 2,29, (b} hasta un total de 3,5 millones de dblares estadounidenses, sb el ratio de
Deuda/EBITDA fuera de entre 2,25 v 2,5, ¥ (<) hasta up total de 1 millén de ddlares estadounidenses, si
e} ratio de Deudaf/EBITOA Fuera de entre 2.5 y 2,7. Ademds, deberdn satisfacerse las siguientes
condiciones: 1) gue & ratio de Servicio de Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, i) Gue el ratic
miéximo de DeudafCapital Ajustado de 1,2, iii) que los pagos sean procedentes de utithidades liguidas, ¥
iv) que fa Sodiedad no se encuentre en un Evento de Incumplimiento. Finalmente, no s limitard ¢l pago
de dividendos en acciones.

Otro de los beneficios obtenidos por la Seciedad a partir de la renegociacién de los contratos fue la
inclusidn de una cddusula per la cual, en caso de gQue se produzca en cualquler trimestre una
devaluacidn del peso argenting superior al 20% con respecto al délar estadountdense, la Sociedad
tendra automdticamente un perode de 5 meses para remediar cualquier incumpdimiento en los indices
financiercs permitiéndole un periodo de reacomoedamiento durante ese periode.

En consideracién de los importantes beneficlos lagrades, los accionistas controlantes de la Scdedad
acordaron laj siguientes condiciones adicionales:

DAHIEL ALBERTITTUCCA [S0cin)
Contador Fablica {N.R,}
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i} Polftica de contencidn de caja:
a. hasta tanto la Sotiedad abone la totalidad de Ios saldos adeudadoes por el Préstama:
l. Tapebicua LLC renuncia al cobro de sus honorarlos por gerenciamiento (*management fee*), y
ii. no se efectuardn pagos ni capltalizaciones de deudas con accicnistas (directos o Indirectos),
come tampole pagos o oobros de intereses, permitiendo sdlo certas compensaciones de
cuentas y pagos de obligadones Ascales;
b. hasta tanto se verifiguen determinadas condiciones:
L, no se otorgardn préstamas a socledades controlantes,
I}, no s2 otorgaran préstamaos a sociedades controladas en exceso del limite establecido,

i) Se establecid un pago adicionat {denominado *Sweetener”) a faver de los prestamistas por un
minimo de délares estadounidenses 2,3 millones, &l cval fue oportunamente abonado por la
Sociedad. A |2 fecha de emision de los presentes estados financizros subsiste la posibilidad de un
eveniual page al acreedor de una comislén adicional en aguellos supuestos en los que la Socedad
sufra un cambie de control o bien lleve a cabo una oferta piblica de sus acciones antes del 31 de
diciembre de 2Q16.

Al 31 de agosto de 2016 el saldo adeudads por el Préstameo asciende a miles de dblares
estadounidenses 27,585 y se eapone en & rubm Préstamos {nota 13) incluldo en la linea de
Préstamos garantizadas - Préstama DEG v la Sociedad cumple con todos los compromisos financieras
establecidos en los cantrates vigentes,

¢} Celulosa Argentina S.A. celebrd tres contratos de préstamos con el Banco Cludad de Buenos Aires, los

dias 30 de octubre de 2012 (*Contrate 1*), 5 de diciembre de 2013 ("Contrato 27} y 29 de enero de
2014 ("Contrato 3") por miles de USD 10.000, miles de pesos 30.000 v miles de USD 2.000,
respectivamente. Los importes de capital meancionados son reembolsados por la Sodedad en sels
cuctas anuaies crecientes, a partir del 30 de octubre de 2014, en &l caso del Contrato 1, de siete
cuotas semestraies cradentes, a partlr del & de dictembre de 2014, en & caso del Contrato 2, v de
slete cuotas anuales crecientes, a partir det 20 de enero de 2016, en &l caso del Contrato 3. Los
mencionades contratos devengan intereses semestrates sobre saldos.

Por 105 Contratos 1 y 3 a Sodedad asumld, ademds, ciertos compromisos ¥ obligaciones, entre ellos:

i} no pagar anticipes, honorarios ni remuneraclenas a sus directores (con excepcion de aquellos
pagados gor ¢ ejercicio de funcionas téenico-administrativas) v/o sindicos ni daclarar, pagar ni
distribulr dividendos a sus accionistas, va sea en efective ¥/o en especie via por medla del page
con Honas, compensaciones, condonaciones de deudas y/o de cualquier otra forma, £n exceso de
la suma total de miles de dolares estadounidenses 7.000 en forma individual por concepto
durante ¢ada ejercicic fiscal anual, acumulando las sumas no utilizadas por cada ejercicio. El
importe mencionado s& incrementard en ta misma proporcién en que la Sociedad cancele Capital;

i} no reallzar ackos que impliquen una fuslén, transformacién, absorcidn, escisidn o cualguier otro
mode de reorganizacidn societaria que impliquen, de cualquier forma, la participacion de Celulosa
Argantina S.A, en otras sociedades o en otros proyectos distintes de {a actividad principal de la
Compafiia;

i} no realizar transacdones que Impliquen la venta de alglin bien de su propiedad y posterlormente
contratar fa lecacidn con opcidn a compra del blen vendide (Cleaseback™);

v} notener un patrimonic neto menor al emergente del balance correspondiente al ejercicio cerado
el 31 de mayo de 2012 {para el Contrato 1) ¥ el 31 de mayc de 2013 {para el Contrato 1), al
cierme de los balances anuales comespondientes a los gjercicios 2013 a 2020 v 2014 a 2021,
respectivamente;

v} no otorgar préstamos, flanzas o avales, a favor de persona ¢ entldad alguna, con ciertas
salvedades,;

vi} que el monto de la deuda mantenida con el banco en virtud de los contratos no sea superiar al
70% del valor de mercado de los bienes objeto de cada prenda;

vii) no tomar deuda con una afiliada, con cualguier accionista controlante yfo una afiliada a
cualquiera de estes ditimos, en condiciones legales y financieras que no respondan a las
condiciones del mercado;

viil] no prorrogar, refinanciar o renovar la deuda financiera que s& detalla en el anexo adjunto 2 los
contratos;

ix} mantener las sigulentes relaciones financleras al 31 de mayo de cada afin: a) activo corriente
sobre pasivo corriente {deducidas las deudas Anancieras, deudas entre compaitias relacignadas y
previsiones), superor a 1,10, b) EBITDA sobre intereses pagados netos, superior 2 2,50; ©)
deuda bancaria, neta de disponfbilidades, scbre EBITDA, no mayor a 4,50 para los das primergs
pericdos de intereses ¥y no mayor a 3,50 para les restantes; e Indice deuda financiera sobre
capita} {entendienda por tal al patrimonig nete}, menor a 1,50,
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A fin de garantizar la totatidad de las obllgacicnes asumidas bajo el Contrate 1, la sociedad controlada
Rudaco 5.A. otergd una hipotecs en primer grade de privilegic a favor del Banco Ciudad de Buengs
Aires por la sums de miles de dilares estadounidenses 5.218 sobre ef inmueble conocide como
Establecimiento Forestal Villa Corina, sibo en la localldad de Santo Tomé, Provincia de Corrientes, ¥
una fanza, por la cval s& constituyd en Aador lise v lano de Celulosa Argenting S.A. de manera
imevacable, abscluta e incondicignal. Asimismo, Celulosa Argentina 5.A. otorgd una prenda con
Feqistro sobre cfertas maguinarias de su propiedad por un importe tota! de miles de dblares 8.233.

Fara garantizar 125 deudas de fos Contratos 2 y 3, Celulosa Argentina 5.4, suscribid dos contzates de
prenda Con registro sobre |3 maguina de fabrcactdn de papel tissue, por miles de ddlares 5.400, en
primer grado de grivileglo, v por mites de délares 22.000, en sequndo grade de privilegio, ambas
inscriptas en €1 Registre de Crédltos prendarios de San Lorenzo & 26 de agosto de 2015, Asimismo,
Celulpsa Argentina 5.4, constituyd una prenda con registre en primer grado de privitegio scbre ciertas
manquinarias de la Soctedad, ubicadas £n la planta de Capitdn Bermidez, Provincia de Santa Fe, por
un valer de miles de pesos 15.600, inscripta el 23 de ener de 2014, en garantia del cumplimiente del
Contrate 3,

Al 31 de agosto de 2016 la Sodedad cumple ton tados fos compromisos financierss establecidos en
Ios contratos vigentes.

Por otra parte, e 26 de noviembre de 2015 Celulosa Argentina S.A. celebrd un nueve contrato de
mutuo con el Bance Ciudad de Buenos Aires, por fa suma de miles de pesos 55.000. Ei préstamo tiene
un plaze total de 48 meses y serd reembolsado en amortizaciones timestrales, con un periods de
gracia de 12 meses, calculados por el sisterma alemnan, segin el siguiente esquema: de la cucta 1 a fa
8: 5% de capital en cada cucta; de la cugta 9 ala 11: 10% de capital 2n cada cuota v las cuotas 12 y
13: 13% de capital en cada una de elias. {05 menclonados contrates devengan Inkereses timestrales
sobre saldes.

Er garantia del mencionado préstamo, se constituye uns prenda fiia con registro, en tercer grado de
privilegio, a favor del Bance Cludad de Busnos Alres, por la suma de miles de pesos 55.000, sobre la
miguina de fabricacidn de papel Tissue marca Vofth Paper, inscripta on 2l Registro de Créditos
Prendartos de San Lorenzo el 26 de febrero de 2015,

El 7 de agosto de 2014 fa Sociedad celebré con Codperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank
B.A., “Rabpbank Nedarland®, New York Branch, un contrato de “Linea de Crédite de Prefinancacidn de
Exportaciones” per el cual se puso a dispesiclon de la Sociedad una linea de crédite por un monto de
capital tota! de miles de WS 16.000, El 25 de agosto de 2014 y o 18 de dicembre de 2014 se
efectuaron los desembolsos por un monto de miles de USD 5.000 cada uno, a ser cancelados en
quince cuotas trimestrales con un pericde de gracta de diedecho meses. El 13 de abrif de 2016 Ta
Sotiedad arribd a un acuerds con la Cofiperatieve Rabebank ULA., casa matriz de Rabobarnk
Nederland, a los efectos de; i} refinanciar el saldo adeudado baje el contrato existente, que 2scendia 2
miles de USD 9,333, mediante el reemplazo del esquerna original por un nuevo, en quince cuotas
trimestrates ¥ un pedode de gracia de dieciocho meses y fi} incrementar el mento maximoe disponible
hasta miles de USD 25.000. Las demds condiciones se mantendrdn sin modificadiones. Bl 1 de mayo
de 2016 se efectud up desembotso per un meonto de miles de USD 7.000 v el 2 de junio de 2016, se
efectizd el desembolso del resto del erédite, por un monte de USD 8.6567. En consecuencia, el saldo
adeudade al 31 de agosto de 2016 asciende a miles de USD 25.245 y se expone an el fubm
Préstamos vy otros pasives flnancleros {nota 13).

Las garantias oborgadas por ta Sodedad son las sigulentes:

{t} una hipoteca en tercer grado de privileglo sobre dertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argenting S.A. en la localidad de Capitdn Bermidez, Provinca de 5anta Fe, por miles de LUSD
25.000. Dicho inmueble reconoce hipoteca de primer ¥ sequndo grade a favor de DEG Deutsche
Investitions und Entwickdungsgesellchaft MBH® per un valor de miles de USD 5.600 ¥ miles de
USD 33.000, mencionado en el apartado b} anterior, acapites i) y (iiij, respectivamenta;

fiyuna prenda con registre sobre las maqulharias y/u otros equipes de propiedad de la Sodedad
que se encuentran en el inmueble objeto de ta hipoteca mencionada en el acdplte (I) anterior
por un valer de miles de USD 25.000. Dichas maquinanias y otros eguipoes recanocern: prenda en
primer grado de privilegio a DEG Deutsche Investhtions und Entwicklungsgeselichaft MBH por la
suma de mites de USD 7.500, mencionado en el apartade b) anterior, acdpite (if); ¥ en orimer y
segunde grado de privilegio a favor de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellchaft
MBH por la suma de miles de USD 57600 mencionado en el apartado b), acapite (v ¥
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(i una prenda sobre ciertos créditos originados en exportaciones a favor del prestamista en
garantia del pago de 1a tatalldad de las sumas adeudadas.

Asimismpo, 13 Sociedad asumid los sigulentes compromisos financieros de cumplimiento mimestral: i)
indice Deuda Financiera Neta Consolidada/EBITDA Consolidado menor a 3,0; i) Indice Deuda
Financiera MNeta Consolidada/Capital Ajustado Consolidade mencor a 1,5; iii} Indice Corriente
Consclidado no menor 2 1,1; Iv) [ndice de cobertura de servicic de deuda financiera no menor a 1,0;
y v) indice de cobertura de préstama mayor 2 2. Adicionalmente, la Sodedad ¥ sus subsidlanias no
deberdn incurrr en gastos de capital por un manto total que supere ks miles de USD Z1.000. Este
(Imite no intluird gastos de capital correspondlentes a la Inversidn en Papel Tissue (nota 27.4) por
hasta miles de USD 35.000,

Por otra parte, se han gstablecido limitaclones al pago de dividendos y de otras distribuciones. A 31
de agosto de 2015 la Secledad cumple con todos los compromisos establecidos en el contrato.

Celulosa Argentina S.A. firmd contratos de préstamos con el Banco Macldn Argentina que fueran
también suscriptos por las sociedades controladas Forestadora Tapebicud S.A., TC Rey 5.A. e Iviraretd
5.4, quienss asumigron las obligaciones derlvadas de los mencionados contratos en forma solidaria y
directa. Los saldos de los mendonados préstamos al 31 de agosto de 2016 totalizan miles de pesos
36.815 ¥ =& exponen en el rubro Préstamos v gtros pasivos inanderos {nota 13) Induide en la linea
de Préstamos no garantizados - Otros.

Por ctra parte, el 9 de junlo de 2014 la Soctedad firmé con &l Citibank N.A. un contrato de préstamao
por miles de pesos 15.000. Dicho importe es resmbolsade por la Sociedad en nueve custas
trimestrales y consecutivas, a partir def 8 de junic de 2015. Las cuctas cuyos vencimientos operaron
hasta ta fecha de emisidn de los presentes estades Anancleros han side canceladas por la Soctedad en
las fechas cerrespondientes. Al 21 de agoste de 2016 la Sociedad mantiene un saldo de miles de
pesos 7.154, incluido en la linea de Préstamos no garantizades — Otros (nota 13).

Por diche contrato la Soctedad asumid, adernds, ciertos compromisos y abligaciones, entre ellos:

i. mantener al dia el page de sus Impuestos, tasas y/o contribuciones de cardcter nacional,
provincial o municipal, tanto para el pais como en el extranjerc;

il. no hipotecar, prendar ni gravar de alguna manera sus propiedades yfo activos actuales yfo
adquiridos en el futuro del Prestatarie y/o sus subsidiarias por un monto que medido en forma
individual o conjunta supere tos miles de USD 24,000, con exceprién de garantias sobre los
bienes adquiridos otorgadas para cubrir el salde de pretic siempre ¥ cuando &lflos gravamenes
sean empleados para remplazar o sustituir activos o propiedades de la Sociedad y/o sus
subsidiarias;

iit. no distribulr ganancias o dividendos durante fa vigencia de aste contrato si; |} el ratie de Total
Deudz Financiera Neta/EBITDA es superior 2 2,25; i} & ratio de Deuda/Capital es superior a
1,35 yiil} el ratio de EBITDA/Intereses fimancieras as Inferior a 1,5. En caso de correspender, la
distribucién de dividendos deberd obtenerse de los resuitados no asignados del ejercicio
inmediatamente anterlor ¥ siempre que ningln supuesto de incumplimiento se haya producido
¥ subsista en &l momenta de, o luego de dar efecto a dicha distrbucion;

iv. ne disponer, vender, ceder en propledad o en wsufructe ¢ uso, sus activos sin el expreso
consentimiente por escrito del Banco; v

v. qué las inversiones de capital efectuadas por la Soctedad y sus subsidianias ne superen el
monto de miles de USD 21.000 en cada une de los ejercidos fiscales. En cada caso estos
montos s& considerardn en adicidén al monko invertide en el proyecto de la maquina de papel
Tissue (nota 27.h).

El 26 de enero de 2016 la Socledad celebrd con BAF Latam Trade Finance Fund B.W. un contrato de
mutus pora prefinanciacidén de exportaciones por el cual se pusn a disposiciin de ja Sacledad una linea
de cré&dite por un mento de capltal total de miles de USP 1.558.

Se otorgarpn como garantias un pagaré a la vista, wamants correspondientes a certificados de
depdsites ¢e mercaderias y cesidn de créditos por exportaciones a su favor.

Fl salda al 31 de agosto de 2015 asciende 3 miles de USD 1.573 v se expone en ef rubro Préstamos y
otros pasivos financiercs {nota 13) incluido en la linea de Préstamos garantizados cormentes.

DIEGO
Director

DANIEL ALBERTO LUCCA {Soclc)
Contador Pibllon [ULN.K. }
Malricula 5437 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe




e — |
- - T ) S e E AR ol I N I G o e s

34,

@) Celulosa Argentina S.A, firméd contratos de préstamos de prefinanciacidn de Importaciones de bienes
en moneda extranjera con el Banco Nacidn Argentina gue fueron también suscriptos por las
sociedades controladas Forestadora Tapebicud S.A., TC Rey S.A. e Iviraretd S.A., guienes asumnieron
las obiigaciones derivadas de los mencionados contratos en forma solidaria y directa. Los satdos de los
mencionados préstamos al 31 de agosto de 2016 totalizan miles de pesos 94,137 y se exponen en el
rubro Préstamoes vy otros pasivos finanderos {nota 13) inclyido en la linea de Préstamos no
parantizados - Prefinanciacion de importaciones y exportaciones.

h) Celulosa Argentina S.A. celebrd dos contratas de préstamos con &) Bance de Santa Fe, los dias 26 de
julio de 2016 {"Contrato 17} ¥ 4 de agosto de 2015 {~Contrata 27} por miles de pesos 17.800 y milles
de pesss 16.940, respectivamente. Los tmportes de capital mencionados son reembolsados por fa
Soctedad en ocho cuotas sermestrales con 318 meses de gracia para el pago de fa primera cuota, por o
que & primer vencimignto operard a parth del 26 de enero de 2018 y del 5 de febrers de 2018,
respectivamente. Los mencionados contratos devenygan intereses mensuales sobre saldes.

A los efectos de garantizar el préstame la Sociedad afectd en prenda cheques de pago difsrido por
rasts fa suma de miles de pesos 22.319 para el Contrate 1 v de mlles de pesos 21.175 para of
Contrata 2.

Al 31 de agosto de 2016 la Sociedad cumple con todos los compromisos financterss establecidos en
los condratos vigentes.

El capital adeudade al 31 de agoste de 2016 asciende a wiles de pesos 34.740 v se expone en ef
rubro Préstamos y otres pasives finanderos {nota 13) incluido en la linea de Préstamos garantizades
no carfentes.

26. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

£) 19 de diciembre de 2014 Celulosa Argentina S.A, emitié obligaciones negociables simples {no convertibles
en acciones) Clase 2, denominadas, suscriptas, integradas y pagaderas en pesos, a tasa vartable {Tasa Badlar
Privada mas el Margen Aplicable del 7%), con vendmiento 19 de junio de 2015, por un vator nominal da miles
de pesos 82.822; v cbligarignes negociables simples {no convertibles en acclones} Clase 3, denominadas en
délares y suscriptas, integradas y pagaderas en pesos, a tasa fija (7,5% nominal anuat), con vencimiento 19
de dicternbre de 2017, por un valor nominal de miles de USD 2.944, bajo e! Programa Global de Emisién de
Obligacicnes Megociables por un monto mdximo en circuladén de hasta miles de USD 280.000 {o¢ su
equivalente en otras monedas). A su vez, ¥ bajo el mencionado Programa, el 17 de julio de 2015 Celulosa
Argentina 5.4, emitid cbligaciones negociables simples denominadas en pesos {no convertibles en acciones)
Clase 4, a una tasa de interés que serd fa suma de la Tasa Badlar Privada aplicable al periedo rmds un margen
aplicable del 5% o !2 tasa fija eguivalente 3 28,5% nominal anual, {a que resuite mayor entre ambas, con
vencimiento 17 de energ de 2017, por un valor nominal de pesos 61.930.

€l 19 de marzg de 2016 se canceld el S0% de su valor nominal y los intereses comespondientes v el 11 de
abril de 2016 se efectud el canje de Obiigacionas Negociables Clase 2 por Cbligaciones Negoclables Clase 6,
por un valor nominal de miles de pesos 15.875 y sus comespendientes intereses.

El capital remanente de las Obligaclones Megociables Clase 2 fue pagado el 16 de junio de 2016. El capital de
las Obligaciones Negociables Clase 3 serd pagads el 19 de marzo de 2017, 19 de junie de 2017, 19 de
septiembre de 2017 y 19 de didembre de 2017, cada page por un importe equivalente al 25% de su walor
nominal. Et capital de las Obligaciones Negociables Clase 4 serd pagado el 17 de octubre de 2016 y ¢t 17 de
enero de 2017, slendo cada uno de 2ltos por un importe equivalente al S0% de su vaior nominal. Los intereses
de las Obligacienes Negociables Clase 3 y Clase 4 son pagados trimestralmente, en forma vencida, a partir de
la fecha de emisién y liquidacidn. La Gltima fecha de page de intereses ser# en la fecha de vencntiento. Las
cugtas de servicios de intereses cuyos vencmientos han operado haska la fecha de emisidn de los presentes
estados financierss han sido canceladas oportunamente per ia Sociedad.

El & de abril de 2016 Celulosa Argentina S.A. subastd obligaciones negociables stmpfes {no convertibles en
acciones; Clase &, por un valer nominal de miles de pescs 148.186, denominadas, suscriptas, integradas y
pagaderas en pesos, 2 una tasa vanable equivalente a f3 suma de la Tasa Badlar Privada apticable al pericdo
mds un margen del 6,80% nominal anual. Sin perjuicic de ko anterar, desde ia fecha de emisidn v iquidacion
{11 de abril de 2016) y hasts transcurridos nueve meses contados desde la misma, la tasa de interés no podrd
ser inferior 2 34,50%. El capital serd pagado el 11 de julto de 2017 v 21 11 de octubre de 2017, cada pago por

un importe equivalente al S0% def valor nominal de las obligactones negociables v los inte serdn pagados
tnimestralmenke.
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El B de agoste de 2016 Celulosa Argentina 5.A. subasht una nueva serie obligaciones negociables simples (no
convertibles en acdones), Clase 3, por un valor nomina! de miles de peses 150.000, denominadas, suscriptas,
integradas y pagaderas en peses. Ei capital no amortizado devengard intereses a una tasa vanable equivalente
a la suma de la Tasa Badlar Privada aplicable al pedode sds un margen del 5,45% nominal anual. Sin
perjuicie de lo anterlor, desde la fecha de emisidn y liguidacion {11 de ageste de 2016) y hasta transcurridos
nueve meses contados desde la misma, la tasa de interés no podrd ser inferior a 30,50%. El capital serd
pagado en un Unico pago en la fecha de vencimlenka, 11 de febrerg de 2018, ¥ los Inkereses serdn pagados
trirmestralmenta.

Los fondos obtenidas fueron utlizados para: (1) satisfacer necesidades de capital de trabajo en =l pais en el
giro habltual del negocic de la Soviedad, como pago a proveedores por insumos y servicios, compra de
materias primas, pago de impuestos y otras ohligadones fiscales y pago de remuneraciones ¥ cargas sociales,
entre otras; (i} Anandar inversiones en actlvos fsicos situades en el pafs, tales como maguinaras, y otros
activos industriales a ser utilizados por la Sociedad en el curso habitual de su negocio; y {li) refinanciar
PASIVOS,

Al 31 de agosto de 2016 el saldo adeudado por ohligaciones negociables asclende a miles de pesps 404,321 y
se expene en el rubro Préstamos (nota 13}

27. DBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

a) Caon fecha 17 de abril de 2006 se celebré un acuerdo con *Kemira Chemicals Brasil Ltda. Branch in
Argentina” (“Kemira®}, subsidlara de Kemira Ov] de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha,
operacign ¥ mantenimlento de una planta productora de didxide de cloro, con tecnolpgia ERCO
Woarldwikle — Canadd, a su costo v en el predio de Celulosa Argentina 5.A. de {a localidad de Capitan
Bermudez, ¥ el posterior aprovisionamiento del mencionade producto.

La planta fue entregada y facturada a Celulosa Argentina S.A. el 19 de julio de 2008 por un Importe
total de miles de ddiares estadounidenses 9.059 que serd cancelado en cuotas mensuates en un plazo
de quince afos. El saldo adeudado a! 31 de agosto de 2016 se encuentra en e rubrmp Cuentas por
pagar comerciales y otras cuentas por pagar {nofa 14) incluide en linea Otras cuentas por pagar -
corrientes por miles 4e pesos 7.147 v no corrientes por miles de pesos 64.870.

La planta comenzd a operar en la fechz de enitrega vy se encuentra en pleno funcionamiento desde ese
momenta. La empresa Kamira serd 8l dnico proveeder de ese insuma durante el plaza de duracion del
contrate, el cual prevé compras minimas mensuales baje la condicién *Take or pay™. Ellg significa el
pago de una compensacién minima mensual cuando no se hayan requeride las cantidades minimas
acordadas.

Esta planta permite que se encuentre plenamente operativa la tecnologia denorminada *ECF™ (Libre de
Clere Elemental) para el blanques de ia produccion de pulpa, destinada a la elaboracion de papeles
para imgpresidn ¥ escritura. Este camblo descarta por completo la utliizacién del cloro elemental para el
misme An y pudo concretarse gracias a la transformacibn de gran parte del proceso industrial de la
Planta, lo cual demandéd un profundo cambio tecnoldgice ¥ fuertas inversiones.

b} En el mes de agosto de 2013 Celulosa Argentina S.A. firmd un contrato para la compra de una nueva
maquina de fabricacidn de papeles tissue a las firmas Yoith Paper Gmbh & Co. KG {Alemania} ¥ Voith
Paper Co. Ltd. {China). A fines de abril de 2015 se produjo su puesta en marcha. Su capacidad
estimada de produccion es de 30.000 tonegladas por afo.

Al 31 de agesto de 2016 la deuda registrada por dicha compra asclende a miles de Eurps 156.338 v se
expane en el rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar {nota 14}, incluida en la
linea Acreedores comerclales documentados corrientes por miles de pesos 40.407, vy na corrientes por
miles de pesos 231.933. La mencionada deuda es financiada por el proveedor a diez afios.

28. HECHOS DCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA

Na se han producido heches pesterigres entre el 31 de agoste de 2015 v la fecha de emisidn de los presentes
estados financieros que pudieran afectar la situacldn financiera de 1a Sociedad en forma significativa.

El Informe de fecha 7 de yohubre de 2016
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29, APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

L.os presentes estados financleros intermedios separadns condensados han sido aprobados por el Directorio de
Celulosa Argentina 5.4, ¥ autorizados para ser emitides con fecha 7 de octubre de 2016.
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA SOBRE EL PRIMER TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2016/2017

1. Breve comentario sobre actividades

El resultado bruto del trimestre finalizado el 31 de agosto de 2016 arrojd una ganancia de $ 103 millones,
mientras que 2l mismo trirmestre del ejercicio anterior arrofd una ganancia de % 196,4 millones.

El resultado del trimestre ascendid a una pérdida de 4 141 millones producto de la fuerte devaluacin del tipo
de cambig a partir de diclembre de 2015, mientras que & mismo trimestre del ejerciclo anterior arrejé una
ganancla de $ 1 milldn.

El resultado integral del trimestre fue una pérdlda de $ 72,5 millones frente a una ganancia de § 23,3 millones
del mismo trimestre del ejerciclo anterior,

Los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a § 994,8 millones, que representan un crecimiento del 8%
sobre el mismo trimestre del ejercicio precedente, mientras los costos de ventas se incrementaron un 24%.

En Celulosa Argentina, los ingresos par actividades ordinarias aumentaren un 8%, producto de la combinacién
precia, mix de ventas de la pulpa de mercado, papel impresidn y escritura, papel tissue v reventa de papel y
por diferencia de volimenes cbservados entre ambos trimestres en andlisis. Mientras tanto, los costos de ventas
aumentaron un 22%. Este aumento en los costos se origina principalmente en el mayor costo de la pulpa
comprada 2 terceras por la parada anual de mantenimiento de las rmaquinas de papel y planta de pulpz de
Capitdn Berrmidez asi como ¢l incremento de mano de ohra y sus cargas sociales y aumentos de precio de
madera, quimicos y combustible {gas v fue! oil).

Continuande con Celulosa, |2 produccién de papeles de [mpresidn y escritura, papeles tissue y pulpa de mercado
de eucallptus del trimestre finalizado el 31 de agosto de 2016 fue de 41.135 toneladas, cifra un 17,5% inferor
a la del mismo trimastre del ejerciclo anterior con motivo de la parada mencionada en el pdrrafo anterior.

La facturacion de papel para impresidn y escritura de Fanapel consolidado, estucados y no estucados, para el
trimestre finalizado el 31 de agoste de 20156 ascendid a % 165,7 millenes, indicande una disminucion del 11%
sabre el misme trimestre del ejercicio precedente.

En Fanapel, la produccién del trimestre estuvo en niveles inferiores 3 los veoldmenes alcanzados en 2l misme
rimestre del etercicio anterior, comao consecuencia de la evoluclén de t2 demanda en |05 mercados regionales,
Para la produccidn de pape! continda utilizédndose Abra corta comprada a terceros.

En Forestadora Tapebicud la facturacidn fue de $ 75 millones, lo que representé una disminucion del 3% con
respecto a igual timestre del ajercicio anterior. Dicha caida se origina en ka reduccidn de las ventas, debido
especialmente a la contraccidn del sector de |a construcdén.

En TC Rey las ventas totales se incrementaron un 3%, de |2 mano de mayares ventas forestales.

La ganancia por cambia en £l valor razonable de los activos biclégicos ascendid a § 26,8 millones al 31 de
agoste de 2016, mientras que al cierre del mismo brimestre del ejercicio anterior ascend|$ a una ganancia de §
10,1 millanes.

Los costos de distribucién v gastos de administracidn, en su conjuntg, aumentaron $ 24,1 millones respecto
del misma trimastre del ejercicio anterior, siende la variadén principal el increments en los sueidos y sus cargas
sociales, Impuestos v gastos de entrega.

Loz egresos financieros amojarpn una pérdida de $ 1076 millones durante elYtrimestre finalizade el 31 de
agosto de 2016, mientras que en el mismo trimestre del efercicio anterior represégtarcn una pérdida de § 72,3
milones, :
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La diferencia de cambio neta zrrojd una pérdida de $ 117,2 millones durante el trimestre finalizado el 31 de
agosto de 2016, mtentras que en e mismo trimestre del ejercicio anterior representd una pérdida de $ 29,4
millpnes.

Al 31 de agosto de 2016 se registrd un beneficio por Impuesto a las Gananclas de % 84,9 millones, mientras
que en el misme frimestre del ejercitio anterior se registrd un beneficto de $ 7,3 millones.

La detacidn total del Grupo alcanzd al 31 de agosto de 2016 la cantidad de 1.792 personas.

1. Informacién comparativa.

En lps anexes 1 y 2 adjuntos, se incluye Informactdn comparativa con periodos anterigres relacionada con 13
estruttura patrimonial, de resultades y de fujos de efectivo, dates estadisticos e Indices.

3. Brave comeniarlo sobre perspactivas

E! resultado del trimestre se vio afectado por la parada programada general de planta de nuestra principal
unidad productiva del grupo en Capitdn Sermudez y la rmenor demanda del mercade interna, como consecuencia
de la prefunda recesifn argentina de! trimeskre en andlisls.

La Spciedad, como consecuenciz de su politlca de mantener los mercades externos, compensd e caida de
demanda, principaimente de papeles obra, aumentande en forma signrificativa las exportactones al mercado
AmErCans.,

Dentro de la politica del Grupo de disminuir la carga financiera ¥ mejorar el perfil de deuda, en e trimestre
bajo analisis, con la venta de los sctives forestales de Uruguay Informado en la ditima Memoria al 31 de mays,
se togré disminuir 18% Ta deuda financiera consolidada del Grups.

Seguimos apostando a crecer a pesar de esta disminucion transitoria de la actividad econdmica, Creemns que
hay oportunidades en & mercado v estamos trabajande para aprovecharlas.

Un factor importante que estames viendo 3 Ia disminucdn del costo dal capital que empezamos a observar y
gue podria permittir que se consolide una reactivacién incipiente en los proximos meses.

Se espera, de acuerdo al consenso de fa mavoriz de los analistas especializados, que la demanda en el mercado
interng s vaya normalizando en los préximos meses y se consolide un crecimiento en el afip 2017,

Capitdn Bermddez, 7 de octubre de 2016,

RIEGO TUTTOLO DO
Director Autoriz
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESESA INFOMMATIVA SOBRE EL PRIMER TRIMESTRE DEL EIERCICIO 201672017
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CELULOSA ARGENTINA SOCILEDAD ANOMIMA
ALESEAN INFORMATTVA SORRE EL PRIMER TRIMESTRE (&L EXERCICIO 201672017
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Mo existen.

Mo exlsten.

Al 31 de agosto de 2016:

| Ve

Hasta 3 meses
Eritre 4 ¥ b meses
Enkre 7 ¥ 9 meses
Entre 10 v 12 mases
Entre 11 ¥ 24 meses
Entre 25 v 36 meses
Mds de 36 meses

A venger

Hasta 3 meses
Entre 4 vy & meses
Entre 7 y 9 meses
Entre 10 vy 12 meses
Entre 13 v 24 meses
Ertre 25 y 36 meses
Entre 37 y 48 meses
Enire 4% v 60 meses

Provisiones

(Clfras expresadas en miles de pesos)

Clasificacién de los saldos de créditos ¥ deudas en categoriax

Regimenas juridicos especificos y significativos que impllquen decaimientos o renacimientos
cantingentes de beneficiox previstos por dichas disposiciones:

Modificaclones significativas en las actividades de la Sociedad u oiras circunstancias similares
ocurridas durante los periodos comprendidos por los estados contables que afecten su
comparabilidad coh los presentados en periodos anterlores o que podrian afectarla con los que
habran de presentarse en periodos futuras:

Saldos Satdos

deudores acreedores
256.058 162.808
28,855 12.178
6.450 7.286
2535 4.034
3.958 12,988
7.975 1,588
- 156.839
305.972 357.721
208.007 47.818
344.34] 741923
7.379 296.277
19.169 27.512
6.785 200.426
. 628,153
274 308.960
623 235.860
5.306 272.768
383.878 2.711.879
(B.963) -
BHA.A%94 3.117.418

DANIEL ALBERTDY LUCCA {Socio)

Conbador Pablico (U.N.R.)
Matricula 3437 — Ley 8718
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Clasificaciébn de los eréditos y deudas:

a) Cuentas en moneda nacignal v en moneda extranjers
Saidos Saldos
Deudores Acreedores
1) Moneda nacional 667,140 1.357.693
2} Moneda extranjera £21.754 1.749.684
Total B88.894 3.117.3772
b} Saldos sujetos a cldysulas de ajuste v sin dausulas de aluste
Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1} Con cldusula de ajuste -
2} 5in clausyla de ajuste BAR.B94 3.117.377
Total SE8.894 3.117.377
<} 3aldes gue devengan ¥ Que no deyengan intereses
Saldos Saldos
Deudoras Acreedores
1} Devengan Intereses 38,769 4.477.533
2} No devengan intereses B850.125 639,844
Total H55.894 3.117.377

a) Detalle del porcentaje de participacidn en socledades de! art. 33 de 1a Ley Nro. 19.550 en

@l capltal ¥ en el total de votos:

Ver nota 11 a |05 estados financleros intermedios separados condensados.

b} Clasificacién de los saldos por crédltos y deudas:
Ver Apéndice I adjunta.
) Cuentas en moneda naclonal y mongda extranjers:

Ver Apéndice I adjunto.

Créditos por ventas o préstamos contra directores, sindicos y miembros de la Comlsién

Fiscallzadora y sus parientes hasta el 2egunde grade Inclusive:

No existen.

Periodicidad y alcance de los Inventarios fisicos de los bienes de camblo. 5i existen bienes de

inmovilizacidn significativa en el empa:

Se practican inventarios fisicos en forma rotativa a o large del ejercicle y una vez al afio, cuande mengs, se

realiza un recuento fsico del 100% de las existencias.

No existen bienes de Inmovilizacién significativa en et tiempao, excepty algunos rmaterales que han sido

reclasificadas como ng corrientes,

Fuente de datos para calcylar valores corrlantes:

No existen inventarios, propiedades, planta ¥ equipo v otros activos significativos valuados a valores

carrentes,

Desafectacién de la reserva por revalio técnico cuando parte de ella huble

praviamente para absorber pérdidas:

DANIEL ALBERTC LULICA {Socie)
Contador Pdbllen {ELN.R.)
Matrfcula 5437 - Ley #7358
C.P.C.E Pcla. de Santa Fe

sido reducida




10,

11.

12.

13.

Valor de propiedades, planta y equipo sln usar por obsoletos:

N¢ existen propiedades, planta ¥ equip sin usar por absocletos por importes significativos.
Participaclén en otras sociedades en exceso de o admitido por el articulo 31 de la Ley N° 19.550:

No existen, de acuerdo con el cdloule efectuade segin la metodologia establecida por lgs normas
carrgspondientes de la Comistdn Macional de Valores.

Valgres recuperables:

Criterios seguidos para determinar los “valores recuperables” significatives de propledades, planta y equipo
empleadss como limites para sus respectivas vaiuacipnes contables:

Al cierre de cada ejercicic, la Seciedad revisa el valor contable de sus actives tangibles para determinar si
hay algin indicic de que estos actives pudieran estar detericrades. Si existe algin indicio de deteroro, la
Sociedad estma el valar recuperable de los activos con €l objeto de determinar & monto de la pérdida por
desvalorizacidn, si correspondiers. Cuande no resulta posible estimar el valor recuperable de un activo
individual, la Sociedad estima el valor recuperable de fs unidad generadorz de efective a la cuzl diche activo
pertenece. Cuando puede ser [dentificada una base consistente y razonable de imputactin, los activos
corporativos son también algcades a una unidad generadora de efectivo individval o, de otra forma, son
alotados al grupo mas pequefic de unidades generadoras de efective para las cuales puede ser identificada
una base consistente de imputacion.

€ valor recuperable e5 el mayor entre el valer razonable menos los gastos de venta y su valor de uso.

En la determinacidn de! valor de uso, les flujos de fondes futuros estimades son descontados a sy valor
presente utilizando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja l2s evaluaciones actuales del
mercado respecto al valor del dinerc en el tiempo v 105 fesgos especificos del activo para el cul los fAlujos de
fendas futures estimados no kan sido afustados,

Seguros:
Suma asegurada Valor contable
Blenes Riesgo cubierto {en miles) {en miles)
Inmuehles, Incendio ¥ vartos USD 642,475 {a) 1.4449 065
madquinarias, fler. riesgo)
instalaciones y
mercaderias
Automotores fobo, incendio y £4.083 2.684
pérdida total USD 85 ()
Responsablidad clvil {c)

Importacienes de Tode riesgo {d) 17.634
bienes y mercaderias
Caja v valores Robo ush 160 164.270
convertibles en dinerg
Plantacidn forestal Incendio ¥ rayos usD 1.278 (e) 28.632

UsD 2.277 (D 20.856

(a} Limita de Indemnplzacldn mies de WSO 230,008 comtdrado para dafos makeriates v pdrdida de beneficios.

(b} Seguro téchico sobre Una auiobombs MOREMED sobre un rodado,

[} Limite de Ingemnizaclon miles de $ 4,000 por cada avtemator asegurado y e mites § 10.000 para I3 ambukanda y motobomba.

(d) El lirmite de Indemnizaciéin depende de |a via utilizada: markima per mtes de USD 1300, adrea por miles de U5 520, terrestne
por mikes de USD 268, Auvial por mikes de USD 390 v encormienda postal por midles de USD 65,

fe] Limite mdxime de indemrizacldn: miles ¢& USD 1966 par Incendlo de madera en ple en el campo Forestal Argelting 5. A., por
la cual s& entregarcn anticipes para compra.

(f  Limite radximo de indemnizacldn: mites de US0 831 por Incendio de maders an pie &0 21 campo Ly Adelaida

DANIEL ALBERTO LUUCA (Socia)
Coabador fublico {LLH.R.}
Matricula 5437 - Ley 8738
C.P.L.E Pcla. de Santa Fe




14. Provisiones cuyos importes superen el 2% del Patrimonio;
Mo exlsten.

15. Sttuaciones contingentes a |a fecha de los estados financleros no contabillzadas:
Mo existen,

16. Estado de la tramitacién dirigids a la capitalizacién de los adelantos Imevocables a cuenta de
futuras suscripciones:

Mo existen.

17. Dividendos acumulativos impagos de accionas preferidas:
La Sociedad ha efectvade emisicnes de acciones preferidas que gozan de un dividendo en efective anual
acumulative de tres puntos schbre la tasa de interés vencida para los depdsitos a un aiie, a plazo fiio,
transferibles, Ajada por instituciones bancaras oficiales al 31 de mayo de cada afie. El salda impago al 31 de
agoste de 2016 asciende a miles de pesos 10 v se incluye en la Ilnea Ctros pasivos no Ainancieros comientes.,

18, Condiciones, circunstanclas ¢ plazos para [a cesaclén de las restricciones & 1a distribucion de
resuftados no asignados;

Ver nota 25, acapites b), ¢, d) v &), a los estados financieros separados.

El Apéndice 1 adiunto forma parte integrante de esta informaclén adicional

DANIEL ALBERTO LUUCA (Socia)
Contadar Pablice (UH.R.)
Matricuty 9437 - Lay B738
£.P.C E Pda, de Santa Fe
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EPEND:
{sobre estades Rnancierss de periodos intermedios consctidados condensados)

Senores Presidente y Directores de

Celulosa Argentlna Sociedad Andnima

CUIT 30-50105215-0

Domicillo legal: Avda. Fomilio s/n - Capitdn Bermddes
Provincia de Santa Fe

Hemos revisado 105 estados financiercs intermedios consolidados condensados adjuntos de Celulosa
Argentina Sociedad Andnima (en adelante mencionada Indistintamente como *Celulosa Argentina
Socledad Anénima” o la "Sociedad”) con sus sociedades controladas (las que se detallan en 12 nota
2.5 a dichos estades financieros intermed|os consolldados condensados), que comprenden & estado
intermedio consolidade condensado de situacion financiera al 31 de agoste de 2016, los
cerrespondientes estados intermedios consolidados condensados de ganancias o pérdidas y otros
resultadss integrales, de cambios en el patrimonip v de flujos de efectivo por el perisdo de tres
meses finalizade en dicha fecha, asi como la informacidn explicativa seleccionada incluida en las
notas 1 2 30. Sus cifras resumidas, expresadas en miles de pesos, son las siguientes:

Active 5.127.336
Pasivo 3.792.650
Fatrimonic atribuible a los propietzrios de 12 Sociedad {controladora) 1.274.000
Pérdida del perioda atribuible a los propietarios de la Sociedad

{rontroladora) 141.297
Resultado integral del perioda atribuible a los propietarios de Ja Sociedad

{rontraladora) - Pérdida 74.617

Las cifras y otra informacién correspondientes al ejercicin econdmice finallzade & 31 de mayo de
2016 v al pericddo de treés meses finalizado el 31 de agosta de 2015 son parte integrante de los
estados finanderos intermedios consolidados cendensades mencionades precedentemente ¥ se las
presenta coh el prophsito de que se interpreten exclusivamente en relacién con las cifras y otra
informacidn del periodo intermedio actual.

El Directorio de la Sociedad es responsable de f2 preparacién y presentacidn razonable de los
estades financieros de la Sociedad de acuerdo con las Normas Intemacionales de Informacion
Financlera ("NIIF") adoptadas por 1a Federaclon Argentina de Consejos Profesiopales de Cienclas
Econdmicas ("F.A.C.P.C E*) como normas contables profesianzles, tal como fueron aprebadas por el
Consejo de Normas Intemaclonales de Contabilidad ("IASE", por su sigla en inglés), e incorporadas
por la Comision Nacional de VYalares {"C.N.W¥."} 2 su normativa v, por lo anto, es responsable de la
preparacién ¥ presentacion de los estados financieros intermedios consolidados condensados
adjuntos, de acuerdo con la Norma Internacicnal de Cantablfidag 34, “Informacién Fnandera
intermed a” CNIC 347).

Responsabilidad de fos auditores

Muestra respongabilidad consiste en emibr una conclusidn sobre los estados financieros intermedios
consolidades condensados adjuntos basadz en nuestra revision. Hemos llevado 2 cabo nuesktra
revisién de conformidad con las Normas Internacionales de Encargos de Revisian {*NIER") adoptadas
por la F.ACP.CE. a través de la Resolucién Técnica N® 33, tal como fueron aprobadas por el
Consejo de Narmas Internacionates de Auditorfa vy Aseguramiento {"IAASE", por su sigla en inglés}
de la Federacidn Intemacional de Contadores (*IFAC”, por su sigla en inglés), Dichas normas exigen
que cumplames los requerimientas de ética.
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Una revision de estados financiergs de perfodos intermedios consiste en realizar indagaciones,
principalmente a las personas responsables de los temas fnancieros y contables, y aplicar
procedimientos analiticos v otros procedimbentos de revision., Una revisidén tiene un slcance
significativamente menor que el de una auditorfa y, por censiguiente, no nos permite obtener
seguridad de que tememos cencamiento de todos los temas significativos que podrlan identificarse
en ung auditoria, En consecuencia, no expresamas opinién de auditoria.

4. Conclusién

Scbre la base de nuestra revisidn, estamos en condiclones de manifestar que no se nos han
presentado cdrcunstancias que nos hicieran pensar gue los estades fnanderos intermedios
conselidados condensados adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Andnima correspondientes al
periodo de tres meses finallzado o 31 de agoste de 2016 no estdn presentades, en todos sus
aspectos significatives, de acuerdo con la Norma Internacienal de Contabilidag 34,

5. Pirrafq de énfasis

aj

b

C)

d)

e)

Sin modiflcar nuestra condusién, queremas enfatizar fa informacidn contenida en la dltima parte de
la nota 8 que describe &f contexto operadonal actual de )2 sociedad subsidiaria Fdbrica Naclonal de
Papel 5.A. v las expectativas de la Direccidn de la menconada sociedad subsidiaria en relacién con
la evolucign futura de los niveles de produccidn v el comportamiento esperade para los principales
mercados de destine de exportaclan.

Los estados financieros intermedios consolidados condensados mencionados en & primer pdrrafa del
capitulo 1 de aste informe han slde preparadas, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con
las normas aplicables de la Ley General de Sociedades N® 19.550 ¥ de la C.N.V.

Las cifras de los estados financiergs Intermedios consolidados condensados mencionades en el
primer parrafo del capitulo 1 de este informe surgen de aplicar los procedimientos de conseolidacifn
establecidos por las NIIF a partir de los estados financieros intermedios separades condensados de
las socledades gue integran el qrupe econdmico, 185 que se detallan en la nota 2.5, Los estados
financieros intermedios separades condensades de la sociedad controladora surgen de sus registros
contables que, en sus aspectos formales, han sido llevados de conformidad con las disposiciones
legales vigentes,

Los estados financieros intermedios consolidados condensados mencionados en el primer parrafo del
capitulo 1 de este informe se encuentran transcriptos en el libro Inventarios v balances.

Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describe en ef capitulo 3 de este informe, hemos
revisadg la Resefia informativa requerida por [a C.N.V., preparada por el Directorlo ¥ la Gerencia de
fa Sociedad, ¥ sobre la tual, &n lo gque es materla de nuestra competencia, no tenemos
cbservaciones que formular.

Segun surge de 1os registros contables de la Sorciedad controladora Indlcades en el apartado b} de
este capituly, & pasivo devengade al 31 de agosto de 2016 a favor del Sistema Integrade
Previsional Argenting en conceptc de aportes ¥ contribuctones previsionales ascendia a miles de $
21.683 y no era exlgible 3 25a fecha.
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fI  Segiin surge de los registros contables de Ia Sociedad controladera indicados en el apartado b} de
este capitulo, na existia pasivo devengade a! 31 de agosto de 2016 a favor de la Administracién
Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en concepto de Impuesto sobre los Ingresos
Brutos.

Rosario, 7 de octubre de 2016
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(sobre estados financiercs de periodns intermedios separados condensados)

Sefores Presidente v Directores de

Lelulosa Argentina Sociedad Andnima

CUIT 38-50106215-0

Domicilic legal: Avda. Pomilie s/n - Capitan Bermiidez
Provincia de Santa Fe

Hemos revisado los estados financieres intermedics separados condensadas adjuntos de Celulosa Argentina
Sociedad Andnima (en adefante mencionada indistintamente come “Celulosa Argentina Sociedad Andnima”
¢ 13 "Sociedad”}, que comprenden el £stado ntermedio separade condensads de situacidn financiera al 31
de agosto de 2016, los correspondientes estados intermedios separados condensados de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrates, de cambios en e! patrimonio y de flujos de efective por el perindo de
tres meses fnalizade en dicha fecha, asi como informacidn explicabiva seteccionada incluida en las notas 1
2 29. Sus cifras resumidas, expresadas en miles de pesos, son ias siguientes:

Activo 4.404.413
Pasivo 3.130.413
Pamimonio 1.274.000
Pérdida dal periado 189.621
fesultado integral del peniodo - Pérdida 74617

Las cifras y otra informacidn correspondientes al ejercicio econdmico finalizado ef 31 de mayo de 2015 v al
periode de tres meses finalizade el 31 de agosto de 2015 son parte infegrante de los estados flnancierss
intermedios separados condensados mencionados precedentémente v se las presenta con el propésito de
que se interpreten excusivamente en relacién con las cifras v otra informacidn de! petlode intermmedio
arcbual.

Bl Directorio de la Scciedad es responsable de la preparacidon y presentactdn razonable de los estados
financieros de '3 Sociedad de acuerdo con las Normas Intemmacdicnales de Informacién Flnanciera ("NIIF™)
adoptadas por 13 Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdrmicas ("F.AC.P.C.E.")
como  ngrmas  contables profesionales, tal como fueron aprobades por el Consejo de Novmas
Internacionales de Contabilidad {"IASB”, por su sigla en inglés), e tncorporadas por la Comistdn Nacional de
Valores ("C.N.V.") a su normativa v, por lo tanto, es responsable de la preparacién y presentacion de los
estzdos financieros intermedios separades condensades adjuntos, de acuerds con la Norma Internaciona)
de Contahilidad 34, "Informacién financiera intermedia” {*NIC 347,

Responsabilidad de fos auditores

Nuestra responsabilidad consiste en emillr una conclusidn sobre los estados financiergs Intermedtos
separados condensados adjuntos basada en nuestra revision. Hemos llevado 3 cabo nuestra revision de
conformidad ton las Normas [ntemacionales de Encargos de Revisidn ("NIER™ adoptadas por ia
F.A.CP.CE. através de ta Resolucién Técnica N® 33, tal come fueron aprobadas pov e Consejo de Normas
Intermacionales de Audltoria y Aseguramiento [“JAASB“, por su sigla en inglés) de la Federacién

internacignal de Contadores (“{FAC”", por su sigiz en inglés). Dichas normas exigen gque cumplamos los
requerimientos de £tica.

Una revisién de estades fnancieros de perodos intermedios consiste en  realizar indagaciones,
principalmente a |as personas responsables de los temas financieros y cantables, y aplicar procedimientos
znaliticos y obros procedimientos de revisidn. Una revisién tiene un zlcance significativamente menor que el
de una auditeria y, por consiguiente, no nos permite obtener seguridad de que tomemos conocimiernto de
tedos los temas significativos que podrian tdentificarse en una auditorfa. En consacuencia, no EXPresanmos
apinidn de auditoris.




4. Conclusin

Sobre la base de nuestra revision, estamos en condiciones de manifestar que no se nos han presentado
circunstancias que nos hicieran pensar que los estades financierps intermedios separados condensades
adjuntos de Celulosa Argenting Sociedad Andnima correspondientes al perfode de tres meses finalizado al
31 de agosto de 2016 no astdn presentados, en bodos sus aspectos significativos, de acuerdn con la NIC
34,

5. Pdrrafo de énfasis

Sln maodificar nuestra conclusién, queremos enfatizar la informacion contenida en |a dltima parte de la nota
8 que describe £l contexto operacional actual de la sodedad subsidiaria Fabrica Nacional de Papel 5.A. ¥ las
expectativas de [a Direccidn de fa mencipnada spdedad subsidiaria en relactdn con la evelucién futura de
los niveles de produccién v el compartamiento esperado para Ios principaies mercados de destino de
exportacion.

a) Los estados finanderos intermedios separados condensados mencionados en €] primer pdmafo del capitulo
1 de este informe han sido preparados, en todos sus aspectos stgnificativos, de acuerda con 1as nommas
apltcables de {a Ley Genera! de Sociedades N9 19.950 v de la C.N.V.

b} Las cifras de los estados financieros intermadios separados condensades mencionados en el primer parrafo
de! capitulo 1 de este Informe surgen de los registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos
formales, han sido llevados de conformidad con l2s disposicionas legales vigentes.

€} Los estades financleros intermmedios separades condensados mencionades en ef primer parrafo de! capitulo
1 de este informe se encuentran transcriptos en el libro Inventatics y balances de la Soctedad.

dY Come parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describe €n el capitulo 3, hemos revisado 3 Informaclén
adiconal 3 tas notas de los estados finanderps Intermedios separades condensados requerida por €l
articula 12 del Capftulo I, Titulo IV de fas normas de la C.N.Y. v por el articulo 68 del Reglamentn de
Coktzacidn de Ia Bolsa de Comercic de Buenos Aires, preparada por & Directorie ¥ sobre fa cuat, n o que
es materia de nuestra competenda, no tenemos observaciones que formular.

€] Segun surge de los registros contables de 12 Sociedad mencionados en el apartado b) de este capitulo, &
pasive devengado al 31 de agoste de 2016 a favor del Sistema Integrade Previsional Argentino en
concepto de aportes y contribuciones previstonales ascendia a miles de $ 21.683 y no era gxigible a esa
fecha,

i Seqdn surge de los registros contables de la Socedad indicados en el apartado b} de este capituls, no

existla pasiva devengado al 31 de agoste de 2016 a favor de fa Administracion Provincial de Impuestos de
la Provincia de Santa Fe en concepte de Impueste sobhre los Ingresos Brutos.

Rosario, 7 de octubre de 2016,

afticula 13 % Ley 8738
fa. e Santa Fe

Danlel Alberto Lucca {
Contader Pablice {LLN.R.
Matricula 9.437 - Ley 87
C.P.C.E, Pdia, de Santa F
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INFORME DE LA COMISIAON FISCALIZADORA

A log Sefores Accionistas de
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA,

e nuestra conslderacion:

1. De acuerdo con lo requerido por & inciso 5 del articulo N® 294 de la Ley N® 15.550 y el
Reglamento de |2 Belsz de Comercio de Suenos Alres, hemos efectuado € trabajo mencionado en
el parrafo siguiente en relacién 2 1os estados financieros Intermedios separados ¥ consalidados
condensados adjuntos de Celulosa Argentina Sodiedad Andnima y sus sociedades controladas que
comprenden: a) les estados intermedios separados y consslidados condensados de situacién
financlera al 31 de agostp de 2016, b) los estados Intermedics separados y consolidados
condensados de ganandas o pérdidas y atros resultades Integrales, de camblos en el patrimonio ¥
de Aujos de efectivo por periedo de tres meses finalizado en esa fecha, ¥ ¢} un resumen de las
politicas contables significativas y otra infarmaclén explicativa; ¥ en relacion a la comrespondiente
“Informacién adicional requerida por e articulo N® 12, Capltule 111, Titule Iv de las Normas (T.0.
2013} de la Comisidn Nadonal de Valores y por el articule N® 68 det Reglamento de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires” ¥ a la "Resefi2 informativa® requerlda por articule N° 4, Capitulo IIT,
Titwle I¥ de las mencionadas normas, cuya presentacion no es requerlda por las Normas
Internacionales de Informacién Fnancierz adoptadas por la Federaclén Argentina de Consejos
Frofesienales de Clenclas Econdmicas (*FACPCE™) como normas contables profeslonales
Incorporadas por la Comislén Nacionzi de valores a su normativa, Los documentos citades son
responsablildad del Dlrectoric de la Socedad en ejercicle de sus funclones exclusivas,

2. Muestrg trabajo sobre los estades financieros intermedlos separados ¥ consolidados congensadas
adjuntes consistié en verlficar la congruencia de la informackén significativa contenida en dichos
estadas financleros con fa Informacién de |as decisiones sodetarlas expuestas en actas, ¥ |a
adecuacién de dichas decisiones a 1a ley ¥ a los estatutos, en lo relative a sus aspectos formales y
documentales. Para la realizacidn de dicho trabajo hemos tenido en cuenta los informes de
revisién de los auditores independientes scbre los estados financiercs intermedios separados
condensados y sobre los estados fnancleros intermedios consalidades condensados de los
auditores externos Deloitte & Co. $.A. de fecha 7 de octubre de 2016, emitidos de conformidad
con las Hormas Internacionales de Encargos de Revisidn (*MIER™) adoptadas por la F.AC.P.CE. a
través de la Resclucién Técnlca N® 33, tal como fueron aprobadas por e Conselo de Normas
Internacionales de Auditoria y Aseguramiento ("IAASB, por su sigla en inglés) de la Federacién
Internaclonal de Contadores (*IFAC", por sU sigla en ingiés). No hemos efectirado ningin control
de gestidn y, por lo tanto, no hemos evaluado |9s criterios vy declsiones empresarias de
administracién, financiaclén, comercializacién y produccién, dado gue estas cuestiones son de
responsabilidad exclusiva det Directano. Conslderamos que nuestro trabajo ¥ los informes de los
auditores externos nos hrindan una base razanable para Rsndamentar nuestro informe.

3. fasades en nuestro trabaje y en los Informes de revision de los auditores independientes
menctonados en el parrafo anterior estamos en condiciones de manifestar que!

. Mo se nos han presentado circunstanclas que nos hicieran pensar que los estados
financieres Intermedios separados condensados ¥ los estados financieros Intermedios
consolldados  condensados  adjuntos ¢e  Celuloss Argentina  Sociedad  Andnima
correspondlentes al perlodo de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2016 no estdn
prasentados, en todos sus aspectas significatives, de acuerdo con la Norma Intermnaclonal
de Contabilidad 34,

b. 5in modificar nuestra conclusién, queremos enfetizar fa informacién contenida en la
ultima parte de 1a nota § que desoibe e contexto operacional actual de la socfedad
subsidiaria Fdbrica Nacional de Papel S.A. y las expectativas de la Direccidn de la
mentionada socledad subsidiaria en relacién con la evolucién futurz de los niveles de

produccién v el comportamienta esperado para los principales mercados de desting de
axpartaclén.
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4.

€. La Informachin adicionzl a las notas a los estados Arancerss requedda por el arteulo 12
del Capitulo ITI, Titule TV de las NHormas de la Comisién Nacional de Valores ¥ por el
articulo Nro. &8 del Reglamento de Cotizacidn de la Bolsa de Comerclo de Buenas Aires,
por & pericds de tres masas fAnalizado 21 21 de agosto de 2016, contiene la informacion
requerlda por las normas citadas. En 1o que respecta a los datos numéricos contables
incluidos en el documento citado, en lo que es materia de nuestra competencha, hemos
constatado que tales datos cancuerdan con los reglstros contables de la Socledad y otra
documentacibn pertinente,

d. La Resefia Informativa establecida por la Comislon Nacional de Valores, por el periodo de
tras meses finalizado el 31 de agosto de 2015, conttens la informaclén requerida por al
articule 4 del Capitulo ITI, Titulo Iv de las Normas de la Camisibn Naclonal de Valores, En
lo que respecta a los datos numéricos contables incluidos en fos decumentos dtados, en
16 que ¢3 materia de nuestra competencia, hemos constatade que tales datos concuerdan
con las registros contables de la Socledad y otra documentacién pertinente.

En cumplimiente de disposiclones legales vigentes informamos que en ejercicio del control de
legalidad gque nos compete, hemos aplicade durante el periodo los restantes procedimientos
descriptos en el artleslo N® 294 de la Ley N® 15,550, que conslderamos necesarios de acuerdo con
las circunstancias, no teniendo ohservaciones que formular al respecto,

Rasaro, 7 de actubre de 2016
p




ACTA DE LA COMISTON FISCALIZADORA

Enia Ciudad de Resario, a los 7 dias del mes de actubre de 2815 a las 19 horas, se reine la Comision
Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad Anfnima con la asistencla de sus miembros titulares
contadores Antonio Juan Lattuca y Néstor Carlos Gamarra ¥ Iz ausencla de! Cont. Daniel Gallo. El
Cont. latfuca manifiesta, que exlste quirum para sesionar ¥ que el cuerpc ha reclbido para su
consideractdn 2 informacitn contable de la Socledad correspondiente al perfodo de tres meses
finalizade e! 31 de agoste de 2016 que ya cuenta con & Informe de revisién de los auditores externos.

Después de un amplio intercambio de ideas, la Comisidn Fiscallzadora resuelve por unanimidad emitir
€l sigutenta informe:

INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
CELULDSA ARGENTINA SOCIEDAD ANGNIMA

De nueestra consideracién:

1. De acuerdo con lo requerido por el inCiso 5 del articulo N° 294 de fa Ley N° 15.550 y el
Reglamenta de la Belsa de Comercio de Buenos Aires, hemos efectuado el trabajo menclonado en
el parrafo siguiente en refacidn a los estados financierss intermedios separados y consolidados
condensados adiuntes de Celulosa Argentina Socledad Andnima v sus socledades controladas que
comprendern: a) los estados intermedios separados y consolidados condensados de sitvacién
financiera ai 31 de agostp de 2016, b) los estados intermedios separados y consolklados
condensados de ganancias o pérdidas y otros resultados inkegrales, de cambics en al patrimonio v
de fiujos de efective por pericdo de tres meses finalizade en esa fecha, ¥ <) un resumen de las
politicas contables significativas y otra informacidn explicativa; v en relactén a la correspondiente
"Informacidn adicional requerida por el artfcule N© 12, Capitulo 13, Tiula IV de las Normas (7.0,
2013) de a Comision Nacional de Valores y por el articulo N® 68 del Reglamente de la Bolsz de
Comercio de Buenos Ajres” y a la “Resefia informativa” requerida por articule N° 4, Capitule III,
Titule IV de las mencionadas normas, Cuya presentactdn no es requerida por las Normas
Internacionales de Informacién Financiera adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos
Frofesionales de Ciencias Econdmicas (“FACPCE™) comp normmas contables profesionales
incorporadas por la Comilsién Macional de Valores a su normativa. Los documentos citados son
responsabilidad det Directonio de la Sociedad en efercicio de sus funciones exclusivas.

2. Muestro trabajo sobre los estados financieros intermedios separades ¥ consolidades condensados
adjuntos cansistic en verificar 12 congruencia de la informacion significativa contenida en dichos
estadas financleros con la informacidn de las declstones societarias expuestas ep actas, v la
adecuacién de dichas decisiones a 12 ley y a 105 estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales v
documentales, Para la realizacion ge dicho trabajo hemos tenidn en cuenta los informes de
revisign de los auditores independientes sobre los estados financieros intermedios separados
condensados ¥ sohre los estades flnanderos intermedios consolidados condensados de Ios
auditores exbernos Celolite & Co. 5.A. de fecha 7 de octubre de 2016, emitidos de conformidad
con las Wormas Intermacionales de Encargos de Revisidn {"NIER"} adoptagas por la F.A.C.P.C.E. 3
través de la Resolucidn Técnica N° 33, tal como fueron aprobadas per ef Consejo de Narmas
internacionales de Auditoria v Aseguramiento {"IAASB®, por su sigla en inglés) de la Federacidn
Internacional de Contaderes {"IFAC", por su sigia en inglés). No hemos efectuado ningdn control
de gestién v, por 1o tanto, no hemos evaluado los criterins y decisiones empresarias de
administracign, financiacidn, comercializacidn y prediccidn, dado que estas fuestiones son de
responsabilldad exciusiva del Girectorip. Consideramos que nuestro trabajo y 1os informes de dos
auditores externins nos brindan una base razenable para fundamentar nuestro informe,

3. Basados en nuestro trabajo y en los informes de revistdn de los auditores independientes
mencionados en el parrafo anterior estamts en condiciones de manifestar que:

a. No se nos han presentado circunstancias que nos hicieran pensar que los estados
financiergs intermedios separados condensados y los estados financiercs intermedios
consolidados  condensados  adjuntos de  Celulesa Argentina  Sociedad  Andnima
comespondientes al perfode de tres meses finalizado el 31 de agosto de 2016 no estdn
presentadas, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con 12 Norma Intermacional
de Contabilidad 34.

b. Sin modificar puestra condusion, queremos enfatizar 2 informacidn contenida en fa
0ltimz parte de la nota B que describe el contexte operacional actuwal de la socedad
subsidiariz Fibrica Macional de Papel 5.A. ¥ las expectativas de la Direccddn de la
mencicnada sociedad subsidiaria en refacidn con la evolucikin futura de fos nivelas de
produccidn ¥ el comportamiento esperado para los princpales mercados de dasting de
exportacin.

¢. Lainformadén adicional a las notas 2 fos estados financierss requerida por el arkiculo 13
del Capitulo III, Titulo IV de las Narmas de la Comisidn Nacional de Valores y por i
articulo Nro, 68 del Reglamento de Cotizacién de la Bolsa de Comercio de Buenas Aires,
por & periodo de tres meses finalizado € 31 de agoste de 2016, contiene la infarmacidn
requerida por f2s normas ctadas. En o que respecta a los dates numeéricos contables
incluidos en &l documento citade, en o que £5 materia de nuestra competencia, hemos
constatado que tales datos coencuerdan con los registros contables de la Sociedad v ofra
documentacidn pertinente,




d. La Resefia Informativa establecida por fa Comisidn Nacional de Valgres, por el pericde de
tres meses finalizado el 31 de agoste de 2016, contiene 2 informactdn requerida por el
articulo 4 del Caplwlo If1, Titule IV de las Normas de fa Comisién Nactonal de Valores. En
'o gue respecta a {gs datos numéricos contables inclutdos en los documentes citados, en
lo que es materiz de nuestra competencia, hemes constatade que tales datos concuerdan
con los registros contables de fa Sociedad v otra documentacidn pertinante.

4. En cumplimiente de disposiclones legales vigentes informamos que en ejercicio del contro! de
legalidad que nos compete, hemos aplicade durante el periodo los restantes procedimientos
descriptes en e articulo N° 292 de Ja Ley N° 19,550, que consideramos necesarios de acuerdo con
las circunstancias, no keniendo observaciones que formutar 2l respacto,

Rosario, 7 de octubre de 2016

ANTONIO JUAN LATTUCA
Far Comisidn Fiscalizadora

Finalmente 12 Comisién Fiscalizadora dispone designar al Cont. Antonio Juan Lattuca para que
suscriba, en nombre de esta Comlisidn, fos informes respectivos v las copias de la presente acta
requeridas por los organismos de contro!

Ho habiendo mds asuntos que tratar y siendo las 39,30 haras, se levants la sesion. .
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ACTA NUMERQ MIL QUINIENTOS CUARENTA Y SIETE DE LA SESI
DEJL. DIRECTORIO DE CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD NIMA,
de fecha 07 de Octubre de dos mil dieciséis .

Siendo las 19:00 hs. se inicia la sesién con !a presencia de los sefiores
Directores José Urtubey, Matias Brea, Andreas Keller Sanmiento, |eonardo
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, Gonzale Goili
y Juan Collado. Se encuentra presente también el mieh‘nhm de fa Comisién
Fiscalizadora sefior Antonio Lattuca.

ESTADOS FINANGIEROS CORRESPONDIENTES AL __ PRIMER
TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2016/2017.

E[ Sefior Presidente manifiesta que, a fin de dar cumplimiento a io que
establecen las normas sobre documentacién contable, aprobadas por la
Comisién Nacional de Valores, en lo inherente a la situacidn econdmice-
firanciera correspondiente al Primer Trimestre concluido ef 31 de Agosto de
2016, hace constar que, con ia debida anticipacion, los sefiores Directores y
la Comisién Fiscalizadora tomaron conocimiento de la documentacidn a

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

Presidente, ¢l Directorio, por unanimidad, resuelve:

a) Aprobar la documentacibn que se detalla a continuacion
correspondiente al Primer Trimestre del ejercicio econdmico N° 88:
Estados financieros intermedios consciidados condensados, que incluyen:
- Estado intermedio consolidado condensado de situacién financiera.
- Estado intermedio consolidado condensado de ganancias o pérdidas y
otros resultados integrales.
- Estado intermedio consolidado condensade de cambios en el patrimonio.
- Estado intermedic 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 sikuacion financiera.
- Estado intermedio separado condensado de ganancias o pérdidas y otros
resuftados integrales.
- Estado intermedio separado condensado de cambios en el patrimonio.
- Estado intermedio separado condensado de flujos de efectivo.

- Notas a tos estados intermedios financieros separados condensados.

J§ .
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S2184FVS, Capitdy Bermidez
i Santa FelArgeriting
¥4 Tel: 54-341 3;-1#02
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Informacion arficulo 68 {Reglamento de Cotizacion Boisa de Comercio de

Buenos Aires).

b} Por encontrarse fuera del pais el Sr. Presidente v el Sr.
Vicepresidente, autorizar en forma expresa al Sr. Director Diego
Tuttolomondo a que firme los Estados Financieros Consolidados v
Separados correspondientes al Primer Trimestre del Ejercicio 2016/2017,

junto con toda ofra documentacién que resultare necesaria a tales efectos; v

¢} Dar intervencidn a los integrantes de la Comisién Fiscalizadora a los
fines pertinentes. El doctor Antonio Lattuca hace presente que, conforme a lo
expresado, ya eran de conocimiento de la Comision Fiscalizadora los
documentos aprobados vy que estando completamenie de acuerdo con los
mismos, extendieron el informe respectivo, cuya transcripcion solicita sea

| efectuada en el Acta de la presente reunion.

‘ “A fos Sefiores Acclonistas de”
‘ “Geluiosa Arpenting Sochedad Andnima™

"Da nuastr: corsidemcin:”

. 1. "De acuerde con ko requerido por el indso § del afticulo N* 234 de fa Ley H° 19.550 y & Reglamento de
: IaBdsadeEomerdedaEuemsAim.hemnsmalhaha]onwm'mdoenelmmsiguhnte
mmMamemmsmmmmmmmmwwmmmmmmm
cammmmsmmmmaymmmm”mmm:a]mﬂm
msmmmdmymwmmmmmmnﬁwﬁalmdeagmtudazms.b}
los &stados intennedos separados v consobdados condensadcs de gananciss o pindidas y olros

I :. {.1
| i & Tele 54341 %1—1#&2
| ", % Fax 54-341 4811401
|

wancelulosaargenting.comuar
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resullados integrales. de cambios en el pakimonic ¥ de fuics de efective por periodo de tes meses
finakzade an asa foche, y €) un msumen da tas politkcas contables significativas v oira informackdn
axplicative; y en nelackin a la comespondienle "Informacidn adicional requenida por el arfoso N* 12,
Caplulo [0, Thulo IV de ks Normas (T.0. 2013) de la Combsién Macional de Valores y por ol articolo N
65 del Regramento de la Bolsa de Comendo de Buenas Alres® v o la “Reseda informativa™ mquenda por
articulp N 4, Capituio 1), Tituko IV de las mancionadas nonmMas, cUya presentacion N s requedda por
lae Mormas imemadonales de Informacion Financlera adopladas por la Federacidn Argentina da
Consegos Profesionzles de Chencias Econdeicas (FACPCET coma nomas contables profasionases
incorporadas por la Comisién Nacional de Valores 3 su normativa. Los documentos ciados son
responzatilidad del Directonia de la Soceded en aprciclo de sus fundiones exchsias,”

2. “Muestro lrabajo sobre oo estados financieros intermedios sepamdos v consotidados condensados
adjuntos consisia en verdficar la congruencia de la Informacidn significativa contenida en dichos eslados
financlams con la infmaciin de s decsiones secetarias eUestas en actEs, v fa A0ECUAE6N e
dhehas decisipnes a la bey ¥ & los estatutos, en o relalive a sus aspetios fomaes ¥ documentalas. Para
la reaizacon de dicho trabajo hemos tenido en cuenta 0s mformes de mvision de ke auditores
independiantes sobre (os astxdos financlencs inmtermedios saparados condensados y sobie los egtagos
fingncleros inlermedios consedados condensados da 103 awditores axtamas Craloitie & Co. S.A. de
facha 7 do oclubre de 2014, emifidos de conformidad con las Nommas Intemacionakes de Encargos de
Revision {"NIERT) adopladas por ta FACPCE. a fravés de k Resolucon Técnica N° 233, tal como
mﬁmapmhmwmcmmmmmmmmawuwmmmsaﬁmr
5u sigha en ingks) de ta Federackdn intemnacional de Contadores (FAC™. por su sigla on ingks). No
hamos efectuado ningin contrel de gestion y, por ko lanto, no hemas evaluado los citerias ¥ decksiones
empresaras de administracidn, financiacidn, comendializacion v produccian, dado que estas coestiones
son de responsatiidad extiusiva del Direclono, Consideramos qua nuestro lrabaje v ks informes 42 log
a0 homs axtermnds ros bringan uea base raronsble paa kndamentar peestn Informe.”

3. ‘"Basados en nuesi Labaje v en os iformas de revision de los auditores indeperdentas mencionados
en ¢l pamako antenar astamos en sondicionss de maniastar Gque:”

& “No se os han presamntado CROURSMINGIAs que NoS hiciaran per sar que los eetsdos fnanckeros
Intenmedios sepamdos condensados y fos estados finaccieras inlermedios consckdados
condensados adwinlos de Colulosa Arpenling Socledad Andnima comespondlentes & pefiodo
de tres meses fnalizado of M de agosts da 2046 no eslin presentados. 8n 1das sus aspectos
significatives, de acuando con b Norma Intemacional de Conlabiiidad 34"

b, "Sin modificar nuestra conclugidn, queremos enfalizar la informacén cortenida en la Gibma
pare ga la nota & que describe e conteds oparacional actual de la sociedsd subsidiana
Fabrica Nacionad de Papel S.A. y fas expectativas de la Direccidn de la mencionada sockedad
stﬁ&ﬁi&tamrﬁadhmlamh@nﬁﬂ.ﬂdahsmﬁupmdum?ﬂ
<o portarmiento asperada para kos pincipales mencados de desting de exportacicn.”

G 'Lainfnrmaciﬂnad-ldnnda!asnﬁmahsastadosﬁ'ﬁrﬁemmqueﬁdapora!anhh 12 dol
Capituie i1, Titule IV de las Nomnas de ts Comiskén Hacional de Vakores v por &l artiausio N,
58 del Raglamentn da Cotlzackdn de 1a Bolsa de Comercio de Busnas Airgs, por ol periodo de
e meses fnalizado e M de agosto de 2016, conbens fa informackn requenda por s
ROMas ctadas. En o que respecla a fos datos numédeos contables incluidos an o docsmentn
citade, en lo que &% Mateds de nuestra compelencia, hemos constatado que tales datgs
concuandan oon koS registnes cortables de La Sociadad y oba documentacin pertinents,”

g "La Reseda Informativa eslablecids por la Comisida Nacional oe Valonss, por ol peciodo de tres
mesas finalizado e 31 de agosio de 2016, contiens la infoonacion requenda por o articsko 4
del Capito [, Titwo IV de las Nomas de ' Comisidn Maconat de Valores. En %o que
respedctz 4 los datos mumdricos contables incluidos an los documentos citactes, &0 0 qUe 5
materia de auestra compelencia, hemos constitado que lales dalos concuerdan con bos
fogistos contebles de |2 Sowiedad y otra decumentacidn pertinente,”

4. "En cumplmients de disposiclones legales vigantes NTNRAMmes Que en sjarcicio del control da legatidad
qua Res compete, emos aplicado durante el perloda fos restantes procodiy ienlos descrplos on o

¥

™ ifio S/N°
$2184FVS, Capitdy Bermiider
' Santa Fe,Argentina

LY T 54341 dL14E2
. Fox: 54-341 ;l#ﬂ‘fl,._
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arliciflo N 294 de I3 Ley N° 19,550, gue consideranos necesanss de acuendo can kas Grunstancias, no
taniemaio chservacones que formular al respects.”

*Regano, Tde octubre de 2016

“ANTOMID JUAN LATTUC A"
“Por Com|eidn Fiscakzdora™

d) Se toma conocimiento del dictamen emitido per e Contador

Certificante que reza asi

“INEORME DE REVISION DE LOS AUTORES INDEPENOIENTES"

"ot oo eslados nanclencs de pericdos intemmadios corsolidados condensados|”

Sefiores Preskdente y Direcloras da”

“alulosa Argentina Socledad Andaima™

“Doomicitio lagal; Avda, Pomilla ahn — Capian Bermixiaz
“Prevdineia de Santa Fe™

“CUIT Ag-50106215-0°

P L o T IREH |

"Hemes revisade los estados financieros imemmedios consolidados condensados aduntos de Colulosa
Argentina Sociedad Andnima {en adelants mencionada indrstinbiments coma "“Ceulosa Argenting Socedad
Andnama® o fa "Sodeded™) on sus sociedades contmdadas (las que se detslian en la nola 2.5 a dichos
estados franciems  inermedios  consolidadas condersados), que comprandan el estado Mtemedo
mlmmmﬂmgmmaaiﬁe&wmmmla.mmmm
interrredios consolidades condansados da ganancias o pérdidas y afros meutiados ntegrales, de cambios on
el patiimonic y de fuics de efectivo por ol periodo de fres meses finalizade en dicha Feche, asl como la
rformacion expiicativa seleccionada incluida en las notas 1 a 30_ Sus cifras resumidas, expresadas en mikes

de pesos, $on las siguienlas”

“Activo 5127.366
Pasivg 3.792.650
Patrimonio atribuible a los propialadics da la Socedad (conlriadora) 1.274.000)
Pérdida del pericda atrlbuible 3 los propietarios da la Socledad {controladors)
141297
Resuliado inlegral del perfodo abiibuible 2 los propietanias de la Socedad {comroladon)
~ Pérdlida X1k
Au Mo S/N®
SZ154FVS, Capi Ba’mﬁdzt
i gr Santa Fe\Argenting
U Tel: $4-34i 3;-;492
. % Fax: 54-341 491-1401
uwcdulosaargmﬁmmm
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“Las cifras y olra informacion cormaspondientes al efencicia econdmics fnalizads ol 31 de mayo do 2016 y al
perinda da tres meses finaizado el 31 de agosto de 2015 son parte integranta de los estados financieros
intenmadios consokidados condensados mencionados precedendemeanke y sa las presenia con el propdsito de
gue se interpreten exclusivamente en relaclén con las dfras v ot infomacion del periodo ntermedio achal *

"€l Direcioric de la Sodedad es msponsabe de t3 pleparacidn y presentacitn razonabla da los estados
financieros de la Sociedod de acuendo con las Nomas (ntemecionalkes de Informackin Financiera {“NHF™)
atoptades por la Federackin Amentina de Conssjes Profesionales de Ciencdas Econdmicas ('FACP.CE.")
COMG NoMias contables profesionales. Lal como fueron aprobadas por & Consaio da Nomas Inlemaconsles
de Contabilldad (“ASE", por <o sigla en ingiks), & incomporadas por la Comisin Nacional de Valores
(TN a su nermativa v, por lo tanto, 85 responsable de la prepamscion y preseniacon de los eslados
financieros intermedios consolidades condensades adjurios, de acuerdo con l Norma Intemacional de
Cortablldad 34, “Infoemacion financiera intarmadia” ("NIC 347"

; 3. “Responasbiliged de ks suditores”

“Nuestra responsabilidad consiste en emiir una conclusion sobre los esiados financieros inermedios g
consolidados condensados adjuntos basada en nuesta revision. Hemos kevado a cabo nuestra reviskdn de

conformidad con las Mommas Intemacionales de Encagos de Revision ["NIER") adoptadas por la

FACP.CE. alrawss de la Resolucitn Técrdca N® 33, Il comp fueron aprobadas por el Conseja de Mormas

Inlemaconakes de Auditria y Asaguramiento {IAASE”, por su sigla en inglés) de la Faderacén [ntemacional

v Comaderes [IFAC”, por su sigla en ingiés). Dithas nonnas exigen gue CUMPIaMoS 105 fequerimiarntas de

élica,”

! "Una revisitn de estados financierss de perlodos intemmedios consists en realizar indagacionss,
principalmants & |as personas mesponsabies de los temas financienms y contables, v apkcar procedimiantos
amaliticos y oiros pronadimientos de revision. Lina revisiin tiene un aicance significatveanmernte menor que el
de na auditoria y, por consiguients, no nos permite oblener sequidad de que tomamos conocmiento de
todos los tamas significativos gue podrian idemtificarse an una auditoria. En consecuencia, no expresamos
apenitn da mditara.”

4. “Conciygion"

"Sobre la base de nuestra revisién, estames en condiciones de manifestar que no =8 nos han presentada
circunslanciay qua nos hicieran pensar que los estados Franciens intermedios consolidados condonsados
adjuntes de Celuloza Argenting Sociedad Andnima comespondientas al perioda da tme meses Mnakzado ol
N de agosto de 2016 no estin presantados, en todas sus aspecios significalivos, de scuendo con ta Moma
Inlsmacional de Contabdidad 34 "

5. “BATIf de dofasis™

“Bin modificar nuestra canclusién, quersmios enfatizar la informacion contenida en Ja Wtima parte de la nota &
que describe of contexto operacional actual de la sociedad subsidiana Fiwica Naconal de Papel S.A. v las
expectatvis de la Direccion de la mencionada sockedad subsidiania en redacion mon L avelocion futura te los
nivales de produccion v e comporamiento espersdo para ks pincipalas mercados de destro de
exportastn,”

a) ‘"Los estados financieros inlemmedios consolidados condensados mencianadas en & primer pansto
del capililo 1 de este informe han sido praparados, en Ibdos SUS aSpeclas sirifcativos, de
acuefdo con fas nommas apkcables da la Ley General do Sodedades N° 19.550 y de la CN.Y.

. Fax: 54-341 4911401
weew.cehulosanrgenting.com.ar
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b} -Las cifras de 0s estados financieros infemyedios consolidados condensados mencionados en al
primer parafo del capiiulo 1 de asto infonme sungen de aplicar jos procedimientos de congolidacion
astahlecidos por laxs NIIF a pardr de los estados fnancierns intemmedios separados condensados de
las sociedades que indegran & grupo econdemics, las que se detallan en la nota 2.5. Log estados
financieros Inermedios saparados condensados de ke sociedad contmladors sivgan de sus
regisims contables que, ef sus aspectos formales, han sido levados de conformidad con las
dispogiciones egakes vigentas,”

g} “Los estados frandems intermedios consobidatdos aondensados mencionados en e primer pamalo
dal capitula 1 da este informe ge encusrdran ranscriptas en & Nbro Inventardos y balances

4} "Como parte da noestm trabalo, cuye akance se describe en & capilulo 3 de asle infome, hemas
ravisado |3 Resafia informativa requenda por la C.NY.. preparada por &l DHmctono v b Gerencla de
la Sociedad, y sobme la cial, an 10 que o5 matesa e nuesta compelenca, no lenemos
ubservacionss que formular.”

&) “Sequn surge de los registros contables de la Sociedad comtroladora indicadas an el apartado b} da
o5t Capitdo, o pasivo divengado 3 31 de agosto do 2016 & fovor del Sistena Imtegrado
Pravisional Angenting an concapio (e aportes v comribuciones previsionales ascendia a mbes de $
21.883 y no eva axigible 3 esa facha,”

f] “Segin swpe da los regisios contables de la Socledad comroladom indicados en o apartado b) de
asle copitulo, no exislia pasho davengado al 31 de agosio da 2016 a favor da |2 AdmRsRacKn
Provincial da Impoestos da la Provincia de Santa Fa en concepio de Impuesto sobre ks Ingresos
Brulos.~

‘Rosano, T de octubee de 2016°

“DELOITTE & Co 5.A."
*Malricuia 13 - Ley §728"
‘. F.CE. Pda. de Santa Fe'

“Danial Albarto Luce (Socio)™
“Contador Poblico (UNR.)
“Matricula 5437 - Lay 8738
“CP.CE. Pca de Sama Fe*

"Sefones Presidente y Directores. de”

“Cefuloa Argantina Socledad Andnima®

"Domicilio logal: Avda. Pomilic s/in — Capltdn Bermideaz
“Provincia de Santa Fe"

“CUIT 30-50M0821 50

{nforma =

% Fax: 54-341 491-1401
wonicelilosaargenting com.ar
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“Hemos revisado los estados financiens intermedios separados condensades adpmtos de Celulosa
Asgenting Sodedad Andnima (en adelante mencionada indistinkamente come "Celulosa Argenting Sociedad
Andnima™ o 2 “Socledad”). que comprenden o estado internedio separado condensado da sEuackn
financiera al 31 de agosto de 2015, kos comespondientes estados intermadios sepamdos condersados deo
ganancize o pérdidas y offos resuliados integrales, de cambnos en & patrimonio v de Mjos de efectivo por &
pesodo de tres meses finakzado en dichs fecha, asi como informaciin axplicalive sefeccionada indaida an
fag rotas 12 29, Sus cifras reswnidas, expresadas en mikes de pesos, son las siguientes:”

"Activ 4.404.413
Patv 3130413
Pattirmonio 1.274.000
Pivoida del pericdo 185.0
Resultado integral del perlodo — Pérdida FLE:i P

“Las cliras ¥ obra infrmacidn comespondientes. al ejercicio econdmicn fnalizado & 11 de mayo de 2016 y ol
pariodn de Ges mases finalizado & 31 de agosto da 2015 son parda ikkegrante de fos estados fnanciests
intprrmadics saparados condensados mencionados prRcadeniaments ¥ 58 las prasenta con o propdsiln da
que sa [nlampreten excusivamente en redacion con s cifras v ofra informackin del periodo inermedo achal ™

“El Ceectorls de la Sodedad 8s responsabie de [a prepamcidn v presentacidn razonabla de los eslados
fnancens de la Socledad de acuerdo con las Mommas Intemacionales de Infomnacitn Financera ("NIIF)
adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos. Profesionales de Clendias Econdmicas [*F.ACP.CEY
COmo NONTRAs contables prokesionakes, @l como fusmn apmbadas por ol Conse|o de Nonmas intkemacionates
da Contabildad {"{ASE", por su sigla en inglés), @ incomporadas por ka Comisidn Nacional de Valores
("M 2 su normativa y, por lo lanto, as responsable de (3 preparaciin v pesentacidn da los estados
francieros inemedios sepaados condensados adnios, de acuenfn oon la Mosma Intsmacional de
Contabidad 34, "nformnaciin financers intemedia” (810 34

3.“Reaponsabilidad de iog sudifores®

“Muestra msponsabllidad consiste en emitir una conclusin sobre bos estados Mnancierss intermadios
separados condensados aduntos basada en nuestra mvision. Hemos Sevado & cabo nuestra rwvision de
oonformidad con fas Nommas Infemacionales de Encamos de Revisidn (“MIER™) adopladas por la
FACPCE. atravis dela Resolucdn Téonica N° 13, tal oomo fuaron aprobadas por of Conser de Nomas
Internacionales de Audioria y Aseguramiento [MIAASE", por sy sigis en ingiés) de |z Fededcitn Intemaciona)
de Comtadores ©*IFAC", por su sigia en ngiés). Dichas nomas exigen que cmplamaes 168 requenmiertos da
élica."

Une revisdn de eslados fnancierss de periodas inlammedios consiste en realizar indagaciones,
principaimenta a fas personas responsables de los temas Rnanderos y contables, v aplicar procadimientos
analiicos y alrs proced mientos de revisidn. Una ravision tene un alcance significativamente menor goe el
de una suditonia y, por consigulente, no Ros permite obtener saguidad de GLa IDMEeMas conoomianty de
lodos fos (amas signihcativos que podrian identficarse a6 wra audilorks. En consecuends, RO aXHESAmos
opiniin de auditora.”

4 “Conclusiin”
'Mbhﬂdammmmﬂmmmmrmmmmmmm
cimurstandias que N0 Miceran pensar que ks estados Fnancierss inermedios separades condensados

adjuning de Celuloss Armenting Socedad Andrema comespondientas al pariods de as mesas Mnalzado of
31 de agosto de 2014 no esthn preseriados, &n kodes sus sspectos significativas, da acuero con la NG 34.*
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5 “Pergfo de dnfesls”

“Sin modificar nuastra concluskin, quemmes enfatizar ta informacion cortensda e la dtima parte da la nota &
que gescriba ol contento operscional actual de la sockedad subsidlana Fabica Neconal de Papel 5A, y las
expacialivas da La Direccidn da la menconada sockedad subsidiana en relaciden con la evolusion Rtura de los
rivelss de producodn y o compotamients esperada para 105 principales memados de desting de
exporlacion,”

aflos eslados financienss inlemmedios separedos candensados mencionados en el prmer parake del
capilulo 1 de sste informe han sido preparados, en todos sus aspecios significativos, de acuerdo con las
normas aplicables de Lz Ley General de Sodedades NT 1955 yde la CNLY." l

bYlLas cifras do los eslados financieros imlermedios separados condensados mancionadgos en el primer
pérrako del capitula 1 de esta informe surgen de Jos reghstns conlables da 2 Socisdad que, on sus aspectos
Formales, hen sido llevadaes de conformidad oon las disposiclonas legales vigantes "

c)"Las aslados financleros Intenmedion separados condersados mancionados en el primer pdmato dal
capitulo 1 da &ste informe 5o encuentran ranscriptos an s [y inventanios ¥ balances de la Sodedad, *

d) "Como parle de nuesino trabajo, cuy alcance se describe an of capituls 3, harmos revisado la Inkmnacion
adicional a s notas de las estades financieros intermadios separadas condensados requernida por & articul
12 del Capitula |11, Tihso 1Y de las normas de ia C.M.Y_ y por ol articulo 68 del Reglaments de Colizzicidn da
Iz Bolsa de Comercio de Buenos Alres, preperada por & Directonic ¥ sobee |a cual, en ko que e matena da
nuestra compelencia, no enamas obsenaciones qua fommar”

&) Sequn surge de fos regisbos contables de la Sociedad mendonados en el apartado b) de este capliule, &f
pasivo devengado al 31 de agosto de 2016 a favor del Sistema Integrado Pravisional Argenting en concepto
de aportes y contribuciones pravisionales ascendia a miles de $ 21,693 y no era exigible & esa fecha ™

1) "Sogin suge de ks registos comables de la Sockedad indkerdos en & apartade b} de aste capitulo, na
existin pas|va devengado al 31 de agosto de 2016 a faver de la Administradion Provincial de impuestos da la
Provincia de Santa Fe en concaplo de Impuesto scbre los Ingmesos Sndos.”

“Rogarig, 7 de oclubre de 20167

“OELONTTE ACo S.A"
“Matricula 13 - Lay 8738
“C.P.C.E. Pcia. da Santa Fo"

“Danial Alberto Lucca {Socio)”
“Contator Piblico {UNR
“Matricula 5.437 - Ley 6738"
“C.P.C.E. Peia. de Santa Fo*

3 Janta Fe,
= Tel: 54.341




CELULOSA :
ARGENTINA

..........................................................................................

Finalmente, conforme o establece &! articulo 13 del Estatufo de la

Sociedad, toma la palabra el Dr. Antonio Lattuca en representacion de la
Comisitn  Fiscalizadora, y manifiesta que, tal cual se indicd
precedentemente, los Sres. Douglas Albrecht, Gonzalo Goiii ¥ Juan Collado
participan a distancta, comunicades mediante videoteleconferencia v q-ue
las decisiones adoptadas por este Directorio en la presente reunidnn son

regulares, legales y eficaces.

Siendo las 20:00 hs. ¥y no hablendo ofros temas para tratar se da

par finalizada ta presente reunidn._-

Firmado: José Urtubey, Matias Brea, Andreas Keller Sarmiento,
Leonardo De Tezanos Pinto, Pabio Lozada y Diego Tuttolomonds —
Directores; Antonit Lattuca— Miembro de la Comisidn Fiscalizadora. Los
Directores Douglas Albrecht, Gonzale Goiii y Juan Coflado participaron
comunicados por videoteleconferencia.

La presente es copia fiel de la parte pertinente del Acta de Directoric N°
1847 de fecha 07 de Octubre de 2018 obrante en €l Libro Copiador de Actas
de Directorio N° 15.




CELULOSA
ARGENTINA

MmmmsEsTEsEssTasTadrrdbbd b batnan o ianannnnwraTrabrabbd AL oL L n T RN L

Capitan Bermudez, 7 de octubre de 2016

Ala
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Presente

Ref.: Estados correspondientes al periodo de ires meses finalizado el 31 de agosto de 2016,
Eiercicip 201672017

De nuestra consideracion
Tenemos el agrado de acompaniar la siguiente documentaciin:

- Resafiz informativa,
- Digtamen del contador pablico nacional sobre Estados Financieras consolidados.
- Estados Financieros consalidados con sus notas.
- Dictamen del contader pablico nacional sobre Estados Financieros separados.
- Estados Financieros separados (indiviguales) con sus notas.
- Informe de la Comisién Fiscatizadora sobre Estados Financieros consohidadas y separados.
- Informacién art. 68.
- Acta del Girectorio.
- Acta de la Comigion Fiscalizadora.
- Estados Contables de Sociedades Controladas al 31/08/16:
Tigsucel S.A.
TC Rey S.A,
Forestadora Tapebicud 5.A.
Fabrica Nagional de Papal S.A
- Estados Contables de Sociedad Controlada al 31/07/16;
Casa Hutton Sociedad Andnima Comercial e Industrial,

Sin otro particular, saludamos a Uds. muy atentamente.

A ]"P\ omﬁ:l S/NT
, CapitAg Berfader
Smm Fei\rgerigina

54-341 M1-1402
Far 543414 1401;




