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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANGNIMA

RESENA INFORMATIVA SOBRE EL SEGUNDD SEMESTRE DEL EJERCICIO 201672017

1. Breve comentario sobre actividades

El resyltade bruto del semestre finalizado el 30 de noviembre de 2016 arrejé una gznancia de $ 2446 millones,
migntras que &l mismo semestre del ejercicio anteriar arrojd una ganancia de $ 423,22 millones.

El resultado del semestre ascendio 4 una perdida de $ 311 4 millones mientras gque el rmismo semestre de|
ejercicio antengr arrojé una ganancia de $ 2,9 millones, La variacion fue producto de 13 pérdida de margen como
consecuencia de la baja demanda del mercado interno en las diferentes lingas de productos que comergializa el
Gropo griginada en una caida de la actividad general de estos meses &n € pais, |8 parada general por
mantenimiento de fabrica en la principal unidad produckiva {ubicada en Capitan Bermudez), el aurmento de los
tostes fijos con bajo traslado a precigs, v 2 fuerte devaluaaén del tipg de cambio a partic de diciembre de 2015,

El resultado integral del semestre fue una pérdida de § 184,1 millones frente a una ganancia de % 53,3 millones
del mismg semestre del sjerdog ankerior,

Los wgresos de actividades ordinarias ascendieron a $ 2.139 3 millanes, que representan un crecimiento del 13%
sobire €l mismeo semestre del ejercicio precedente, mientras s cosios de ventas se incrementaron un 28%.

En Celulosa Argenting, los ingresos por actividades ordinarias aumentaron un 11%, products de la combmacidn
precig, mix de ventas de la pulpa de mercado, papel impresidn y escritura, papel tissue y reventa de papel v por
diferencia de volidmenes observados entre ambos semestres en andhsis. Mientras tanlo, 105 costos de ventas
aumentaron un Z1%. Este awments en 104 costos se origing principalmente en el mayor costd de @ pulpa
comprada a tercergs por |a parada de planta del trimestre anterior, el increrentc de mane de obra y sus cargas
sociales y aumentos de precie de madera, quimicos y combustible {gas v fual qil}.

Continuando con Celulosa, 1a produccion de papeles de impresion y escritura, papeles tissue v pulpa de mercado
de eucaliptus del semeskre finslizado el 30 de Novembre de 2016 fue de 90,031 toreladas, cifra un 7% inferior
a la del mismg semestre del ejercicio anterior. Esta baja responde principalments a la parada anual de Flanta
realizada en el prirer trimestre del ejercicio.

La facturacidn de Fanapel consohdado de papel para impresitn y escritura, estucades y no estucados, para el
semestre finalizado el 30 de noviembre de 2016, ascendid a $397,7 millones, lo que sigrificd, sobre igual semestre
del ejercicio anterior, un increments del 4% én pesas y una disminucidon del 256% en toneladas.

La produccidn del semestre fue un 29% infenor 2 los volumenes alcanzados en e ejercicio anterior, como
consecuenca de la caida de demanda en los mercadns regionalas, principalmente Argentina y Brasil,

En Forestadora Tapebicua la facturacdn fue de $ 161,33 millones, que representd ung dsminucidn del 4% can
respectn a igual semestre del gjercicn anterior, icha caida se origind en la reduccion de las ventas, debido
espacialmente a 13 ¢ontracoon del secter de la construccion.,

En TC Rey las ventas totales se incrementarcon un 5%, de la mano de mayores ventas de productos de madera
sthlicda.

La ganancka por cambio en el valor razonable de los ackivos biolegicos ascendic a 5 26,1 miltones al 30 de
nowiernbre de 216, mientras gue al cierre del misma semestre del ejercioo anterior ascendid 8 una gananaa de
$ 11,4 millones,

Los costos de diskribucion y gastos de administracidn, en su conjunto, aumentaron $ 37.% millones respecto del
mismg semestre del ejercicic antecior, siendo la vanacion principal el incremento en impuestos v gastos de
entrega.

Los egresos financieros arrnjaron una pérdida de ¢ 2184 millones durante el semestre finalizado el 30 de
noviembre de 2046, mientras que en el misme semestre del ejercio antendgr representaran una pérdida de %
144,6 millones{;'f )
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La diferencia de cambio neta arrojé una pérdida de $ 2140,2 millones durante el semestre finalizado e 30 de
noviernbre de 2016, mientras que en el mismo semestre del gjercicio anterior representd una perdida de § 73,7
il carees,

Al 30 de noviembre de 2016 s& registro un beneficio por Impuests a las Ganancias de $ 121,7 millones, mientras
que en &l mismo semestre del gjercicio anterior se registré una pérdida de § 9,5 miliones,

La dotacidn total del Grupo alcanzd al 30 de noviembre de 2016 la cantidad de 1. 765 personas.

2. Infermacidn comparativa,

En los anexns 1y 2 adjuntos, se incluye informacidn comparativa can periodos anteriores relacionada con la
estructura patrimonial, de resultados v de flujos de efectivo, datos estadisticos e indices.

3. Breve comentario sobre perspectivas

EN resultada del semestre se vio afectads, tal como se describio en |a seccion de Mercado y Qperacidn, por la
parada programada general de planta de nueskra principal unidad praductiva del grupo en Capitan Bermuidez
durante gl primer trimestre y la menor demanda del mercado interno, como consecuencia de la profunda recesidn
argenting del semestre en andlisis, que afecto a las distintas unidades del Grups, principabmente a nuestra
vinculada Fanapel de Urkguay segin se menciona en la nota @ de los estados financiergs consolidadaos.

La Sociedad, comg consecuencia de su palitica de mantener 195 mercados externcs, compensd la caida de
demanda, principalmente de papeles obra de Celulesa Argentina, aumentande en forma significativa las
exportaciones al mercado americann,

Dentro de la politica del Grupo de disminuir |a carga financiera ¥y mejorar ef perfil de deuda, en el semestre bajo
anahsis, con 1a venta de los activos forestales de Uruguay informads en 1a Oltima Memoria al 31 de mayo de
2016, se logrd disminwir 18% la deuda financiera consolidada en délares del Grupo

Seguimos apostando a crecer, a pesar de esta disminucian transitaria de |a actividad econdmica. Creemos que
hay cportunidades en el mercado v estamos trabajandeo para aprovecharlas.

Un facter wrmportante es la disminucién del costo del capital gue empezamos a ohservar y que podria permitir que
se consolide una reactivacion incipiente en los proximos meses.

A pesar de que la recesidn se prolongd mas de lo grevisto, en los Ultimos dos meses la demanda del mercado
intérng wviene mejorando lentamente y se espera, de acuerdo al consenso de la mayoria de los analistas
especializados, que el afig 2017 tenga una tendencia positiva, ¥ se consalide un crecimiente de |a econarmia.

Capitan Bermydez; 10 de enero de 2017
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INFOR V1 ND AUDITORES INDEPENDIENTES
{snbre estados financieros de perindos intermedins consolidados condensados)

Sefiores Presidente v Directores de

Celulesa Argentina Sociedad Andnima

CUIT 30-50106215-0

Comicilio begal: Avda, Pomilio 5/n - Capitan Bermudez
Provincia de Santa Fe

f re los estad nej i i medijps consolidades cendensados
1. Igentifi ian los estados Angnck in j ida n dos gbjeta d
; vision

Hemas revisado los estados financieros intermeadins consolidados condensadeos adjuntos de Celulosa
Argentina Sociedad Andnima {em adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina
Sociedad Andnima” o la "Sociedad”) con sus sociedades controladas [1as que se detallan en la nota
2.5 a dichps estados financieros intermedios consolidades condensados), que comprenden el estado
intermedio  consolidade condensade de swuacion fnanciera al 30 de noviembre de 2016, los
correspondientes estades intermedios consclidados condensades de ganancias ¢ pérdidas ¥ obeos
resultados integrales, de cambios en el patrimenio y de flujos de efectivo por el periods de sers
meses finalizado en dicha fecha, asi como la infarmagién explicativa seleccionada incluida en las
notas 1 a 31. Sus cifras resumidas, expresadas en miles de pesos, son las siguienkes:

Activo 5. 200637
Pasiva 3.877.521
Patrimonio atribuible a los propietarios de 13 Sociedad {contreladora) 1.161.019
Pérdida del periodo atribuible a los propietarics de la Sociedad

{controladora) 311.383
Resultado integral del perinda atribuible 3 los propietarios de la Sociedad

{contraladora) - Pérdida 187.598

Las cifras y otra informacidn correspondientes al ajercicio econdmico finalizade el 31 de mayo de
2016 y al periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2015 son parte integrante de los
estados financieros intermedios consolidados condensados mencionados precedentementa y se las
presenta con el propdsite de que se interpréeten exclusivamente en relacion con las cifras y otra
informacian del perioda intermedio actual,

2. Responsabilidad del Directorio de ia Sociedad en relacion con Ios estados financieros

inter 1 fidad ondensado

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacidon razonable de los
estados financierns de la Sociedad de acuerdo con las Mormas Ingernacionales de Informacidn
Financiera {"MIIF") adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas ("F.4.C.P.CE."Y coma normas contables profesionales, tal comeo fueron aprobadas por el
Consejo de Normas Intermacignales de Contabilidad ("IASB", por su sigla en inglés), & incorporadas
por la Comisidn Nacional de Valgres (" N.V.") @ su normaliva y, por lo tanto, es responsable de bz
preparacion y presentacion de 19s estados financieros intermedios consalidados condensados
adjuntos de acverdo con |z Marma Internacwonal de Contabilidad 34, “Informacién Anansiers
intermadia” (“MIC 347

3. Res il fos awudi

Nuestra respansabilidad consiste en emilir una conclusidn sobre los estades financiergs intermeadios
consolidades condensados adjuntos basada en huestra revision, Hemos llevade 4 cabo nuestra
revision de confermidad con |35 Normas [nternacionales de Encargos de Rewisidn ("MIER"} adoptadas
por la FACP.CE. a traves de la Resglucion Técnica M® 33, tal como Ffuerom aprobadas por el
Consejs de Mormas Internacionales de Auditoria v Asegurarmiento ("TAASE", por su sigla en inglés)
de la Federacign Internacional de Contaderes (“IFAC”, por su sigla en inglés). Dichas normas exigen
que cumplamaos |os requerirmientos de ética, —

)




Una revision de estados financieros de periodos intermedios consiste en realizar widagaciones,
principaimente a las personas responsables de las iemas financieros v contables, y aplicar
procedimmentos analiticos v otros procedirmentos de revision, Una revision tiene un  alcance
significativamente menor que el de una auditoria v, por cansiguiente, no hos permite obténer
seguridad de gue tomemos conocimiento de todos los temas sigrificativos que podrian identficarse
en una auditoria, En consecusncia, no expresamas opinidn de audhorra,

Conclusion

Sabre 12 base de nuestra revisidn, estamos en condiciones de manifestar que no 58 nos han
presentado  crcunstancias que nos hicieran pensar que los estados fimancieros  inkermedios
consolidados condensados adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Andnima correspondientes al
periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2016 no estidn presentados, en todas sus
aspectos significativos, de acuerdo con la NIC 34,

Pdrr, anfasis

Sin modificar nuestra conclusion, gueramos enfatizar 1a informacian contenida en la (litima parte de
la nota B que describe el contextn operacional actual de la sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de
Papel S.A, ¥ la evaluacidén sobre su future por parte de la Direccidn de |3 mencicnada sociedad
subsidiaria, actividad que $& encuentra en procesn a la fecha de ermsion de |os estados financieros
intermedios consofidades adjuntos. Dichos estades financieres no recogen cualquier eventual ajuste
sobre activos de largo plazo u otros por impartes significativos gue podrian ser necesarios en funcidn
del resuttado final de! mencionade proceso, el cual la Direccidn de |2 sociedad subsidiara espera
cudminar antes de |a finalizagidn del giercicio econdmico en curso.

Informe sobre otros requerimientas legales ¥ reglamentarios

a)

b)

£l

d)

e}

Los estados financierss intermedios consolidados condensados mencionados en el primer parrafo del
capitule 1 de este informe han sido preparados, en todes sus aspertos significativos, de acuerdo con
las nprmas aplicables de |a Ley General de Sociedades M® 19.550 v de la C.N.Y.

Las cifras de 105 estados financieros intermedios consolidados condensados mencionados en el
primer parrafo del capitule 1 de este informe surgen de aplicar los procedimientos de consolidacion
establecidys por las NITF a partir de |os estados financieros intermedios separados condensados de
las sociedades gue integran el grupo econdmico, las gue se datallan en la nata 2.5 Los estados
financieros intermedios separados condensados de la sociedad contruladora surges de sus registros
contables gue, en sus aspectos formales, han sidoe llevados de conformidad con las disposiciones
legales vigentes.

Los estados financieros intermedios consalidados condensados mencionados en el primer parrato del
capitula 1 de este informe sa ancugntran transcriptss en gl libro Inventarios ¥ balances.

Corng parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describe en e capitulo 3 de este informe, hemos
revisado la Resena informativa requerida por la C.N.Y., preparada por el Directario v la Gerencia de
la Sacedad, v sobre la coal, en lo gue 25 materia de nuestra competencia, no tenemaos
observaciones que farmular,

Segun surge de los registros contables de la Sociedad controladora indicados en el apartado b} de
este capitule, el pasive devengado al 20 de noviembre de 201F a favar del Sistema Integrade
Previsional Argenting en cendepto de aportes y contribuciones previsionales ascendia a miles de §
15.639 ¥ no era exigible a esa fecha.
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f}  Segun surge de los reqistros contables de la Sociedad controladora indicados en el apartado b} de
este capitulo, ng existia pasive devengads al 30 de noviembre de 2016 a favor de |a Admimnistracién

Provincial de Impuestos de la Provinoa de Santa Fe en concepto de Impuesta sobre 195 Ingresos
Brutos.

Rosario, 10 de enero de 2017,
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n.
CELULOSA ARGENTINA SOCTERAD ANONIMA
.ESTADG INTERMEDIC CONSOLIDADG CONDENSADG DE SITUACTON FINANCIERA AL 30 DE NOVIEMERE DE 2016
[Presentado en Torma comaaratea can eformacién al 33 28 maya e 2018)
[Caf: 2% Prprésedas on m les da pasos
l NOTAS 30.11.1016 31.05 1016
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Cuentis par paqar Comerdalas ¢ otras Juentds por pagas 14 L024.899 Bagazl
Cuentds por pagar & entidades relanonadas 8 l67.293 143673
Paziyos con los Anipleadas 176 . 76h 163,135
Fasmas por impoastos 29420 25 455
l g aneg 15 2.7a: 2.3%91
CAros paAsivos N financiargs J.4a2 LG
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PASIVO WO CORRIENTE
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fasmd s Cor lps empleados 1665 2 ALG
FARINCE POF MR S0 1.:145 1.18C
BrOWISIGnEy 15 15,314 14 3al
' Pasve neta por mpuesto difends 15 37013 GG 55
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TOTAL DEL RASIVD 3977521 3.935.323
. PATRIMDNID
Caperad Liona 1r 192 0 w22 001
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Total &=l Patrimonio 1.213.11% 1.409 0858
TOTAL DEL PASIVO ¥ PATRIMNONID 5.200.637 5345 412 .
l Las notas 1 a 31 forman parte intagranie de l26 presenier estad s financieras.
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CELULDSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDRIO CONSOLIDADG CONDENSADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPGNDIENTE AL PERIODO DE

SEIS MESES FINALIZADC EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2016

(Fresentade on forma camparativa conanformacdn coregspondients al pericdo de seis meses finalzade ¢ 30 de nguiembre de 2015)

VCifras expresadas en miles de pesos)

Flujos d& efective pracedentes de {utilizados en) actividades de operacién

Cobras por ventas de Bicngs v servicios
Cobras de regmbolios de exportacrcn
Cobra de §injestros
Fagos a proveedores dg bienes y senvicios
Fagos al perigndl y par cargas sogiales
(tros cobros v pagqos, notas
Subtotal - Actividades operativas antes de pages por parada de planta,
IMpuestos ¥ olros egresas
Fajos a proveedaerses ¢e Quenes ¥ sendicios por parada de planta
Fagos de contingencids provisionadas
Faqns de paswos pot Impuestos
Fagos dg impugsto a las ganancias
Fago de gastos de raciohalizacidn
Total de flujus de efectivo netos pracedentes de actividades de pparacian

Flujos de efective procedentes de (utilizados en) actividades de inversion

Pagos a proveedares gar ¢ompras de propiedades, planta v equipo, propiedades de inversion
¥ otros activos intangibles distintos de la plusyatia

Paqos por comipras de titulos pdbhoos

Cobrgs por contratas de futura

Cobros por vantas de ttulos poblicas

Cobros por intereses de ttules gubticos

Cobros per wenta de propiedades, planta v equigsd ¥ otros activos intangites distinkos de |a
plusvalia

{.nhros por wentas do ofros ackos

Total de fiujos de efectivo netos procedentes de [utilizados en) actividades de inversién

Flujos de efective procedentes de [utilizades en} acBvidades Je financiacién

(Tismenucion ) Aumento netg de préstamos y otrot pasios Anancieros

Pagos domnteretes por inanoacian

Pagos por emisiones de deudas

Pagos de dividendas

Otros gobros v pagos naetos

intoreses cobiados

Total de flujos de efective netos utilizados en actividades de financiacion

Auments {Dismipucion] neto en el afective v aguivalentes al efectivo

Flectiva v oquivalentes al etecimvg al imicie del ejercrcio

Diferenca por Lorversion del saldo de efective de sociedad controlada del exterior
Efectlve y mgulvalentes al efectlvo al cierrg el periode

P

I0.11.2416 30.11.2815
2.39.596 2.176.54%
10,715 2.305
5.983 1.425
{1.636.256) (1.378.245)
{403.050} {330.551;
7411 2797
275.399 474.263
(32,463} {4,876
(2.109! (5817
{54,66%) (157.511:
(7.821) {15.539)
(9427 {7.5E4)
172.805 254.636
{64.001) {91.538)
- (60,4707

1060 -

18,440 -
- 189
521.280 2138
Fa3 455
477.522 {150.821)
(377.113) 18.426
(224 4483 {132,968

{21.285) :
{278 (9723
| [HEo
12.703 2.655
{610.418} {1X2.499)
39,909 (5.685)
27.528 50,595
SOE (25
58.243 41,285

Las notas 1 a 31 forman parte integrante g€ |05 presentes estados financeeras,

A

o :
EARIEL NESTOR GALLO
06 Commin reics

Comisrig Ercalizadora

/,
£l infopme de fecha 1hde energ de 2017
sefextiende e dacuientd aparte.

VODELDYL . SLAL
N ‘Q“?’
“‘-\--—_ -

DANIEL ALBERTD LLWCCA (Soco)
Cantadar Publico (LLN.R }
Makncula 9437 - Ley 5738
C.FC.E, PO3a, de Santa Fe




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NQTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLIDAROS CONDENSADOS
CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADD EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2016
(Cifras cxpresadas en miles de pesos, excepts cuando sea expresado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulnsa Argentina 5.4, {en adelante mencionada indistintamente como "Celuiosa Argentina S.A7, la

"Sotiedad” o la "Controladora™) es una saciedad andnima constituida bajo las leyes de la Repubhica Argentina,

inscripta en |2 Inspeceidn General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1925, La
fecha de inscripeidn del dltimo texto ordenadeo ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 y 12 ditma
rrodificacion inscripta del Estatuto social es del 26 de septiembre de 20012, a efectos de permitir |as reunignes
a distancia. La fecha de finalizacidn de la Sociedad es el 11 de abril de 2028, Su domicilio legal se encuentra
en Avda. Pomilio 5/N de la ciudad de Capitan Bermudez, Provincia de Sarmta Fe, Repiblica Argentina,

El sbjete de 3 Seciedad, segun el Articulo 2 de su Estatuto, incluye la realizacion de activigades industriales,
forestales, comerciales, inmaobiliarias y financieras. La principal actividad de la Sociedad es la fabricacidn,
industrizlizacidn, elaboracidn y comercializacidn de papeles, cartones y cartulings, productos y subproductos
de los mismos, asi como la elaboracian v ebtencion de los productos necesarins para su fabricacién como
telulusas, pastas, productes quimicos vy demas elementos que fueren necesarios en el procesa productive.

La Sociedad posee dns fabricas en la Replblica Argenting, localizadas en Capitan Bermudez, Prowvincia de
Santa Fe, y en Zarate, Provincia de Buenos Aires.

Par su parte, Forestadora Tapebicuad S.A. v TC Rey A, companias controladas por la Sociedad, desarrallan
actividades foresto-industriales. La actividad principal de das empresas mencionadas comprende la
industriahizacién y comercializacién de productos forestales y 1z implantacién y gestién de la transformacion
biologica de vuelos forestates.

L2 plantd industrial de Forestadora Tapebicuz S.&. 52 encuentra emplazada en la ciudad de Gobernador
Wirasoro, provincia de Carrientes, y ef establecimianto industrial de TC Rey 5.A. esta situado en |a localidad de
Garruches, perteneciente al departamento de Sante Tomé, provincia de Corrientes. Ambas empresas cuentan
con 11464 hectareas, de |as cuales 3.368 hectareas estan afectadas a la actividad forestal y las 3.096
restantes a infraestructura, caminos ¥ conservacion. Actualmente cuentan con &.335 hectdreas forestadas,
4.042 con plantaciones de Eucaliptus v 2.293 hectareas de pinos.

Ern el exterior, Celulosa Argenting S.A. controld @ Fabrica Macional de Papel S.A., una sociedad andnima
aerta, domiciliada en |3 Replblica Oriental de Uruguay. La principal actividad de dicha subsidiaria es la
produccidn de celulosa v papel, para §a vents bocal y de exportacidn, v la comergializacion de papeles y
cartylinas importadas ¥ obros insumos para la industria grafica. La planta industrial de Fabrica Macignal de
Fapel S.A. eskd situada en la ciudad de Juan Lacaze, al sur-ceste del departamento de Colonia, a 150
kifdmetros de la ciudad de Mantevideo. Dicha sociedad cuenta con 75 hectdreas propias de las cuales 39 estan
destinadas a ferestacidn y 36 son utilizadas como depdsite forestal.

La sociedad contraladora de Celulosa Argenting S A al 30 de noviembre de 2016 y 2015 es Tapebicus
Investment Cornpany S.L. con una tenencia del 66,4% del capital y de los votos de la Sociedad. Tapebicua
Investment Company 5.0, &5 una sociedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta en cl
Registro Mercantil Central de Madrid, Espana, v fue registrada en el Tomo Ne 28,156, Folio 140, Hoja Registral
WO S07.240. Su domicilio 25 Gral. Yague 10, 29 A - Madrid, Espana.

La comiroladgra ditima de |a Sociedad es Tapebicud Cayman Lid. Dicha sociedad se encuentra inscripta en el
Registro de Sociedades de tas [slas Cayman bajo el M9 187 269 y posee en forma indirecta el 100% de las
acciones de Tapebicua [Investment Company 5.L.

En la nota 2.5 se incluye el detalle de |las sociedades controladas por ia Sociedad,

o .
I.' II' v B v P
.'I .'. £
A )
w -

DANIEL NESTOR GALLD ;—‘—m _
Bor Coansicn Fiscaiizadara

. Eil nr-f-::uri:r'e de fecha l%ne enero de 2017
/ / ehicnde on decments aparte.
pC:

[ E@uﬁ#

DAMIEL ALBERTO LEICCA [Socia)
Contador Fiblco {U.H.R.}
Mateicola 9437 - Ley B718
C.PC.E Poia, de Santa Fe




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

Z.1. Manitestacion de cumplimiento de Jas Mormas Internacionales de Informacién Finaociera
("NIIF") vy bases de preparacién

Ce acuerde con los dispuesto en el Titulo [V, "Régmmen Informative Periddice”, Capitwio I, “Régimen
Informative”, Seccion [, "Disposiciones Generales”, Adiculg 12, punto b.1} del texto ordenado de la Comision
MNaaanail de Valores {"CNW") {N.T. 2013), la Sociedad ha optado por presentar sus estados fiRancieros
correspondientes a periedos intermedigs en la forma condensada prevista en 1a Norma Interracional de
Contabilidad {“NIC") 34, "Informacién linanciera ntermadia”.

Por o tanto, los presentes estados financieros intermedios consolidados condensados de Celulosa Argentina
5.A. por @ periodo de seis meses finalizago el 30 de noviembre de 2016 se presentan sobre la base de la
aphcacion de la NIC 34, La adopcidn de dicha norma, asi como 13 de 1 totahdad de las Normas Internacionales
de Infermacian Financiera {"RIIF"), fue resuelta por 1a Resolucidn Técnica M° 26 y sus modificalorias de la
Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas ("F.ACPCE" v por las Normas de
la CNV. Las NIIF son de aplicacion obhigatena para |13 Sociedad, segin la norma contable profesional ¥ las
normas requlatorias antes citadas, a partir del ejereicio que se inicid el 1° de Jumo de 2012.

La presente informacien financiera intermedia consolidada condensada no ncluye toda la nformacidn que
requieren |as NIIF para la gresentacion de estados financieros completos, por corresponder a 1a modalidad de
estados financierss condensados prewvista en la NIC 34, Por lo tantg, los presentes estados financieros
intermedios  consolidados condensados deben ser leidos conjuntarmente con los  eskades financieros
consalidados de |a Sociedad correspondientes al ejerciog economico terminado el 31 de mave de 2016, los
que han sido preparados de acuerdo con las NIIF.

Los impertes y otra mformacién correspondiente al ejercicio econdrmico fmatizade el 31 de mayo de 2016 v el
periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2015 son parte integrante de [os estados financieras
intermedios consolidados condensados mencionados precedentemente y tienen el propésito de gue se lean
sdlo en relacion con esos estades financieros,

2.2. Normas cantables apiicables

Las ngrmas contables aplicadas en |a preparacidn de los presentes estados financieros intermedios
consolidados condensados son las mismas gue aguellas utilizadas para prepacar ios estados financieros
consalidados correspondientes al ejeracio econdmico finalizado e 31 de mayo de 2016, tal como se describen
ern aguellos estados financieres, excepte por los cambios mencionados en e apartado 2.3 siguiente.

Los estades financierss intermedios consolidados condensados han sido preparados sohre la base del costo
histurico, excepto por la revaluacion de ciertos activos no corrientes y activgs financieros medidos a valor
razonable. Por 1o general, €l costo mstdnco se basa en el valor razonable de |3 contraprestacion otorgada a
camine de los activos.

Los estados financiergs imtermedios consolidados condensados adjuntos se presentan en miles de pesos,
meneda de cursc leaal en la Republica Argentina, excepto aclaracion en contrario, y han sido preparadns a
gartir de |os registros contables de Celulosa Argenting S.A. v de sus sociedades controladas.

La preparacion de los estados financieros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Seciedad, requere
efectuar ciertas eslimaciones contables v gue los admunistradores realicen juicios al aplicar las normas
contables.,

2.3. Nuevas normas e interpretaciones adeptadas por la Sociedad a partir del presente ejercicio

. Las Meporas anuales a las WIIF (ciclo 2012-2014) introducen modificaciongs a varias normas, las que
incluyen modificaciones a la NIIF 5 {Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones
discontineadasl, a la NIIF 7 (Instrumentos financieras: Infermacion a revelar), a la NIC 19 (Beneficios a
los empleados) ¥ a la NIC 34 (Informacién Ananciera mtermedia). La aphicacion de estdas mejoras no
afectd los montos expuestos en relacidn a activos v pasives de |3 Socedad oi la revelacion de la
informacidn financiera intermedia.
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. Bl 1B de diciembre de 2014 el TASB ernitio modificaciones 3 la NIC 1 “Presentacion de estados
financieres” para aclarar ciertos requerimientos existentes conteridos en la NIC 1, que incluyen: i}
clanficacion de gue 1a entidad no deberia oscurecer informacion utdl agregando o desagregando
infarmacian ¥ que las consideraciones de matenalidad aplican a todos los estados financieras, aun cuands
una norma requierg una revelackdn especifica; u) clarificacion de que el detalls de las lingas que se
presentan en los estados pueden ser desagregadas ¢ agregadas incluyende subtotales en los mismos
estades; y i) clarificacion que el grden de las notas no necesariarmente tiene que ser & mismo que ef
descripto en al parrafo 114 de a3 NIC 1. La Sociedad s& encuentra analizande los pesibles impactos de
estas modificaciones en sus estados inancierss de cierre del ejercicio,

. Las medificacianes a las NIC 16 v 38 fueron emitidas por el [ASB para aclarar cuando un método de
depreciatién o de amortizacién gue tenga como base a Ios ingresos puede ser apropiado. La modificacion
a fa NIC 16 aclara que la depretiacion de un rubrn de prapiedades, planta y equipo, que tenga como base
ingresos genarados por la utilizacion de! active, no es apropiada. Por su lado, la modificacion a la WIC 3B
establece una presuncian refutable de gue la amortizacidn de un active intangible, que tenga como base
ingresas gengrades por la utilizacidn del activo, es inapropiada. Esta presuncién solo puede ser refutada
bajo ciertas circunstancias limitadas que se indican en ta norma, La aplicacidn de estas mejoras no afecté
l¢s montos expuestos en relacion a activos v pasivos de la Sociedad.

. Las enmiendas g las NIIF 10 "Consolidacion”, NIIF 12 “Revelaciones de intereses en otras entidades” y
NIC 28 "Inversiones en asociadas y negocios conjuntes”, se enfoca en temas que surgieran por la
aplicacion de la excepoon de consolidacion para entidades de inversidn. La aplicacidn de estas mejoras
no afectd les montos expuestas en relacidn a actives v pasivos de 13 Seeiedad.

2.4. Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a la fecha

La Seciedad no ha adoptado todavia las NIIF que sé detallan a continuacién, dado que su aplicacion no es |
exigida al cierre del peripds finalizadg el 30 de noviembre de 2016:

e Norma e __ _ _Denominacion _ _ _
MIIF 39 Instrumentss financieros (1)

MNITF 15 Ingresos (1

MNIIF 16 Arrendamientos (2)

Modifcaciones a la RIC 7 Estado de flujos de efectiva {3}

{13En vigencia para los ejerticios que comienzan a partir del 1° de enero de 2018,
{2}En vigencia para los ejercicios que ¢comienzan a partir det 1° de enero de 2019,
{3}En wvigencia para los ejercicios que comienzan a partir del 1° de enero de 2017.

. La NIIF 89 “Instrumentos Financierss” emitida en julio de 2014 reemplaza la NIC 35 “lnstrumentos
Financieras - Recongcimiente ¥ medicidn”. La aueva norma incluye requerimientos para la clasificacidn,
medicién ¥y bajas de activos y pasivos financierss, un nuevo modele de desvalorizacién de pérdidas
gsperadas ¥ un modelo sustancialmente reformado para la contabilizacion de coberturas. La version de 1a
N1IF 9 del afg 2014 fue emitida como una norma completa ¥ reemplaza todas 135 versiones anteniores.

La NIIF 9 es efectiva para los ejercicios econdmices gue cormenzan e 1% de enerc de 2918,
permitiendose su aplicacidn anticipada. E} Directorio tiene que evaluar sus efectas v anticipa gque scra
adeptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio econdmico que comenzard €l 19 de
jumio de 2018,

] La NIIF 15 reemplazard a las NIC 11 y NIC 18, asi como a las interpretaciones relacionadas con ellas
(CINIIF 13, CINIIF 15, CINIIF 1S y SIC 31). £l principio basico de la norma es gue las entidades
reconocerdn las ingresos procedentes de la transferencia de bienes o prestacidn de servicios a clientes
por importes que reflejen la contraprestacidn & g cual la entidad espera tener derecho a cambio de esos
bienes ¢ servicigs. Los nuewos criterins pueden cambiar la manera en gue los bienes se agrupan o .
separan a efectos del reconcoimiento de ingresos. La nueva nerma proporciona un modelo (nico basado !
en Cinco pasos que se aplicardn a todos los contratos con los clientes, gue van desde la identificacion de
éstos con el cliente v |as gbligaciones de desempefio en los mismos, la deferminacién del precio de i
transaccion, la asignacidn del precia de la misma para |as obligacianes de ejecucion de los contrates y 2|
reconacimients del ingreso cuande la entidad satisface una obligacion de desempefio,
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La MIIF 15 es efectiva para los ejercicios econdmicus que comienzan & partir del 1° de enerp de 2018,
permitiendose su aplicacién anticipada. El Directorio tiene gue evaluar sus efectas v anticipa que serd
adoptada en los estados financieros de la Soctedad para el ejercicio econémice que comenzara €] 19 de
junic de 2018.

. La NIIF 16 emitida el 13 de enerp de 2016 establece la forma en que los emisores reconocerdn, medirdn

¥ revelaran los contratos de arrendamientos en los estados financieres. La norma lleva a la mavoria de
los contratos de arrendamiente en la contamlidad de los arrendatarios 8 un modelo dnico, ehminanda fa
distincidn entre arrendamientos operatives y financieros. la contabilidad de los arrendadores, sin
embargg, se mantiens praclicamente sin cambics, conservando la distincidn entre arrendamientos
uperatrens v financierns.

La NIIF 16 serd efectiva para los ejercicios gue se micien a partir del 1% de enero de 2019. Se permite su
adopcign anticipada. El Directorio anlicipa que la NIIF 16 sera adoptada en los estados financieros de la
Sociedad para el ejerricio anual que comienza el 1° de junio de 2019, Es probable gue los cambios no
afecten en forma significativa fos montos expuestos en relacidn a activos y paswvos financieros de |a
Soriedad. Sin embargn, no es posible determinar en forma razonable el impacto del efecto potencial
hasta que se realice un andlisis detallada.

Bl 29 de enern de 2016 el [ASE publicéd medificaciones a la MIC 7 con el objetive de mejorar |a
informacidn proporcionada a 1os usuarios de los estados financierns sobre las actividades de financiacion
de las entidades,

Las madificaciones son efectivas para periodos anuales que comienzan a partir del 1® de enera de 26017,
permiligndose su aplicacion anticipada. El Dwectoric se encuentra analizando los posibles impactos de
estas modificaciones en sus estados financieros v anticipa que las mismas serdn adoptadas por la
Sociedad en el gjercicio econdémico que comenzard el 17 de junio de 2017,

4.5, Bases de consolidacién

Et estade hnanciero intermedie consolidado condensado de situacidn Amanciera de Celulosa Argenting 5.A.
ncluye fos estados Pnanciergs inkermedios separados condensados de la Sociedad ¥ de sus sociedades
cantroladas. Son consideradas controladas cuando la Sociedad posee el control de la entidad, el cual e
determina en funcion de tres slementos: poder sobre la entidad donde se invierte, exposicion o derecho a
retornos variables de la entidad donde se invierte y |a capacidad para usar el poder sobre la entidad donde se
irvierte con al fin de afectar los retornas del inversionista.

El resultade integral total de las controlazdas se atribuye a los propetarios de la Seciedad v 2 Ias
participaciones no cantroladoras aun si fos resultadas en las participaciones no controladoras tisnen un saldo
riegativo.

En case de ser necesario, se efectlan sjustes a los estados financieras de las subsidiarias para aduptar sus
politicas contables a aquellas utilzadas por Celulosa Argentina S.A.

Los principales ajustes de consolidacian son los siguientes;

. elimingaion de saldos de cuentas de activos v pasivos y de ventas y gastos entre |a soriedad controtadora
y las controladas, de manera que los estados Fnancieros expongan los saldos que se mantienen
efectivamente con terceros;

. ehmmnacign de las participacianes en el capital y en los resultados de cada ejercicio de las sociedades
controladas,; ¥

. tal como se indica en nota 8 de fos estades financieras intermedios separados condensados, al 30 de
noviemnbre de 2016 v 2015 Celulosa Argentina S.A. mantenia una deuda a large plazo con su subsidiana
Fabrica Nacianal de Papel S.A. de miles de délares estadounidenses 53.048 (equivalentes a miles de
pesos 841.762) v de miles de ddlares estadounidenses 51158 [equivalentes a miles de pesos 4956220,
respectivamente. Dado gque la cancelacian de esa deuda no estd contemnplada, ni es probable que se
preduzca, en un futuro previsible, la Sociedad considera gue resultan aplicables los lineamientos
establecidos en el parrafo 15 de la NIC 2t por 1o cual |la deuda mencionada constituye una parte de |a
inversidn neta en esa sociedad del extranjern. Por lo tanto, en virtud del parrafo 45 de la NIC 21, las
diferancras de cambio criginadas por esta deuda ze recorocen en los presentes estados financieros
::r:snmlida;;mﬁ en |a Reserva por conversian de negocios en el extranjers,
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Los estados intermedios consolidados condensados de ganancias o perdidas y otros resultados inteqrales y de
flujos de efective de Celulosa Argentina 5.4, v sus sociedades controladas por los periodos de seis meses
fnalizadas al 30 de noviembre de 2016 y 2015 incluyen las operaciones de las socedades controladas
considerando pericdos de igual duracion,

En el caso de Casa Hution S.A.C. & [, se ubhizaron estados financierns al 21 de octubre de 2016 y 2015, Ls
Socwedad no tiene conocimiento de la existencia de hechos o variaciones significativas €n el patrimonic y en
los resultados de Casa Hutton S.A.C. e | ocureidos durante los meses de noviemnbre de 2016 vy 2015 Suyos
efectos debieran ser considerados para el cdleuly del valor patrimonial proporcional ¥ 12 consolidacién,

las socicdades controladas cuyos estados financieros han side incluidos en estos estados financierns
consodidadns son las siguigntes:

2016 2015
o Estados Estadns
Partlclpac_mn financiercs Participacidn hnangiergs
Sociedades controdadas en el capital utilizados para | en el capital ¥ | utilizados para
¥ €n o5 Iz en los votos |3

votos torselid acbn consolidacion
controladas directas:
as3a Hutton $.4.C, 2 I (4] 75, 5% 31410524116 75.5% 311072015
Tissucel 5.4, o7 6635% 0112016 97 6635%% 30f1172015
Fabrica Nacional de Papel 5.A. {1) | 97,6048% 30/11/2016 97,6049% 30/11/2015
Forestadora Tapebicua 5.4, 97, 737% 301172016 97 7 37% 307112015
TC Rey 5.4, g3% 1152016 98% INF1I172015
Controladas indiwecksas:
Ivirareta 5.4, (2] 20 301152016 2% 3041172015
Rudaco 5.4, [3) 2,05% 3071172016 2,05% IdF1172015

(1) Esta subsidiaria a su ver posee las siguientes entidades controladas y neqocios conjuntos;

fanticipacion en el capital
accionario y en 05 wolos

2l
3041172016 3071172035
Converpel S.A, {Uraguay) 100,00%: 100, 00%
Compania Papelera S.4. (Uruguay) £2,50% B2, 50%
ETF 5.A. {Uruguay) 100,00% 100, 00%
Comital Uruguay 5.4, (%) 80.00% 50, 00%

{*Y Los estades financieros consclidados de Fibnca Macional de Papel S.A. contienen la
operacton de Comital Uruguay S.A. contabilizada de acuerde con la NIIF 11 “Acuerdos
conjunkos”, baje la metgdologia de operacion conjunta,

(2] Sogiedad controlada directamente por TC Rey S.A, que posee e| B8 de su capital.
(3) Secciedad controlada directamente por TC Rey 5A, que posee el 97 95% de su fapital.
(4] Ver hecho posterior indicade en nota 30.b),

2.6. Empresa en funcionamiento

Los presentes estados financieras intermedios consolidadns condensadns han sido preparados utilizando el
proncipio de empresa en funcionamients. El Directorio v la Gerengia consideran que existe una expectativa
razanable respects a g capacidad de la Saciedad para llevar adelante su actividad durante ai futuro previsible,
% ten el capital de trabajo expone un saldo negative -debwdo principalmente al impacto de la deuda
comercial v financiera en moneda extranjera-, en virtud de las prayecciones financieras de la Sociedad, las
alternalivas de financiamiento disponibles resultan sufcientes para continuar desarrollando su actividad. En
consecuencia, esta situacidn no impactard en el cumplimiento de las obligacienes de la Sociedad no en 5us
OREraciones.

3. ESTACIONALIDAD DE LAS OPERACEONES

Dadas las actwpdade& a que se dadica |3 Sociedad, sus aperaciones no se van afectadas por
estacionales €] fokpyp! significativa.
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4. ADMINISTRACIGN DEL RIESGO

Las artividades de [a Sociedad |la exponen a diversos riesgos financeros: riesgo de mercado {incluyendo resqo
cambwaria, nesgo de tasa de interés y riesgo de preciod, riesgo de crédito ¥ riesgo de liguidez, Mo ha habado
cambios en las funciones de gquenes analizan los riesgos de ba Sociedad, desde el altimo cierre, ni en las
politicas de gestidn de resoos.

5. ESTIMACIONES ¥ JUICIOS CONTABLES

En la preparacién de los presentes estados financieros intermedios conselidades condensados, los juicios
significativos realizados por la Gerencia en la aplicacidn de politicas contabtes de la Sociedad ¢ las principales
fuentes de incertidumbre en la estimacion fueran los mismos gue se aplicaron a los estados financieres para el

ejercicio finalizads el 31 de mayo de 2016.

6. EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVD

La composicién del efectivg v equivalentes al efective al 30 de noviembre da 2016 y al 31 de mayo de 2016 &3

la siguienie:
33.11.2016 31052016
Efectivo en caja g.063 2173
Saldos en bancos 60.180 24 722
Fondos comunes de nversitn - £33
Total 68.243 27.528

7. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicion de los deudores comerciales y oktras cuentas por cobrar a 30 de noviembire ge 2016 vy al 31 de

mayo de 2016 es |3 siguiente:

_ 30.11.2016 31.05.2016
al Corrientes
Deudores Comerdiales
Comunes 455 747 799 762
Valores descontades {nota 13.a} B.682 79304
Reembulsos a colirar por exportacion 14.316 10,605
En gestidn udical 1.006 BOO
Otras cuentas por cobrar
Devdores varios 3129 2.695
Gimestros a recuperar 5.148 5.100
Deudores por venta de actives no cornientes {nota &) e 486 185
Subtotal £88.028 1.384 451
frovision para deudores incobrables §13.096) (14926
Tatal 2874.932 1.369.525
b) Mo cornentes
Ceudores comerciales
Creudaras comunes £.996 .
Reembolsas a cobrar por exportadion F.ra% 3.288
En gestién judicial 7.026 7.85%
tras cuentas por cobrar
Creudores por venta de ackivos no corrienles (nota 3) o7 702 83.997
Ceudoras varios 187 168
Subtatal 115,686 101.352
Provision para deudores incobrables (5.597) (50214
Total 114.08%9 i 96,331
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La evolucidn de la provisién para dewdores incobrables es la siguiente:

30.11.2916 31.05.2016

Saldo de iniin 19.947 11,729
Altas (<] 1.211 5336

Bajas {3.717) f106)
Diferencia de camiio 8 ()

Ajuste por conversidn 1.244 3.082

Saldo al cierre . 18,693 19.947

(") Las altas de la provision para deudores incobrables en el periodo de seis meses finalizade e 30 de
noviembre de 2016 se presentan en el estado de ganancias ¢ pérdidas v otros resultades integrales
incluidos en las lineas de Costo de ventas - Gastos directos de ventas (nota 199

Smieslris a recuperar:

£l 30 de abril de 2016 parte de las malerias prirnas y de las instalaciones de la planta de Capitan Bermudsez
fueron danadas por un incendio. La Sociedad efectud las tareas de reparacién de log bienes e uso dahados v
el importe correspondiente se encuentra en procesc de negociacion con la compania ssequradara. Al 30 de
nowviernbre de 2016 se lleva ercgada por tal siniestro 1a suma de miles de pesos 5.771 y la Sociedad recibid

antiopos por parte de la compafia asequradora, a cuenta de la hquidacidn final, por riles de pesns 4.623,

B. ENTIDADES RELACIONADAS

Cetalle de cuentas por cobrar a entidades relacionadas

La composicidn de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de

mayo de 2016 es la siguiente:

Tipa de
Pais maneda 30.11.2016  _31.05.2016
Controlante indirecta:
Ectados
Unidas de
Tapebicua LLC América ARS 32 32
L0 29.932 25.862
Qtras partes relacionadas;
Fanapel Investment Corp, Bahamas ARS 4111 3.757
ush 26,409 22.708
Sociedsd controlante:
Tapebicua Investment Campany 5.1 Espafia ANS 7.548 ) 5.5i6
Total 683.4132 57.875
30.11.2016 31.05.2016
Creditos con partes relacionadas corfientes 2.200 1.938
Créditos con partes relacionadas no coerientes 65.8332 55.937
Tatal 68,032 57.875

Qetalte de cuentas por pagar a entidades relacienadas

La composicion de las cuentas por pasgar a entidades relacionadas al 30 de noviembre de 2016 y al 31 de

mays de 2016 es la siguente;

Y
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Tipa de
Pais _ _ _moneda _30.11.2016 _31.05.2016
conkrofanke indirecta:
Estadas
Unigdas de

Tapetagud LLE AmErica Ush 16.733 14,754
Qtras partes relacipnadas: E
Fanapal Tnvastment Carp. Bahamas s 150.379 128.120 i
I
fersonai rlave de |a gerendia: :
Crectores ARS __ 281 B0l |

Total - Carrientes . ..167.393 143.675

Transacciones entre entidades relacionada

Las transacciones realizadas durante kos periodos de seis meses finalizados el 30 de noviembre de 2016 y ,
2015 y los perindas de tres meses comprendidos entre el 19 de septiembre v gl 30 de noviembre de 2016 ¥ =
2015 fueron las siguientes:

Junioa Noviembre =~ Septiembre a Noviembre
- L - ) L 2016 2015
ingresos financigros
Otras partes relacionadas:
Fanapel Tnvestment Corp. 06 479 305 246
Controlante indirecta:
Tapebicua LLC -1 | 281 _ 2@ 14
Total 1.157 710 583 3560
Egresos financiergs ;
Jiras partes reiacionadas: j
Fanapel lavastment Corp. o 48e2 4171 245¢ 2114 :
Tatal 4 B62 o 4,171 2.454 2.114 =

Remuneracigrnes peraifidas por el persanal_clave de |a_gerendia

El monto imputade a resultados, correspondiente @ remuneracicnes de directorgs y gerentes, asciende a
48.715 v 44847 al 30 de noviernmbre de 2016 y 2015, respectivamente,

La Secowedad ne brinda a sus Directores o funcionanios ejecatives ningun plan de retirg, pensign o beneficios
similares,

Durante el ejercicio finalizado gl 31 de mayo de 1593 I3 Sociedad conjuntamente cor Tissucel S A, vendia a
KCK Tissue S.A. activos fijos de sus sociedades rontroladas y otros, pertenecientes a Celulosa Argentina
Sociedad Andnima. Esta operacidn incluyd la transferencia del personal de Tissucel 5.A.

El Directario de Tissucel 5.4, conmtinea analizandeo distintas alternativas para continuar ¢on 1a actividad
procurando no afectar el valor de los activgs remaneantes.

Contexto operacional de Fabrica Nacignal de Papel 5.A,

En funcidn del contexto econdmico nacional vy regional que ha afectade negativamente los volumenes y
margenes de rentabilidad durante los dltimos trimestres, la Oireceidn de |a sociedad subsidiaria Fabrica
Marignal de Papel 5.4 ha estado y se encuentra evaluande diferentes medidas, las cuales podrian inclwr [a
interrupeidn temporal de algunas de 1as actividades peoductivas [come va ha sucedido durante fa $egunda
parte del afno 2¢16) con la consiguiente reduccidn en los niveles normales de produccion,
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ta Direccidn de la sociedad subsididria espera culminar sU evaluacidn sobre las diferentes alternativas de
medele de negocios futuros (tanto bajo un esquema industrial o solo comercialy antes de la finahzacion del
ejercicio econdmico en curso. La decision que 1a Direccidn de |a sociedad subsidiaria finalmente tome permitira
determinar el valor recuperable de algunos activos significatives de largo plazo [tales camo elementas de
Propiedades, planta y equipo, asi como también de algunes crédites fiscates significativos). En consecuencia,
los estados financieros intermedios consobdados condensados de Fabrica Macional de Papel S.4., utilizados por
Celulosa Argentina S A, para preparar sus estados financieros intermedins consolidados condensados al 30 de
noviembre de 2016, no recogen cualquier eventual ajuste que podriz ser necesario a partr de la deosion final
que 1a Direccion de la mencionada sociedad subsidiariz determine y se despeje ta incertidumbre antes
planteadsa.

Venta de activos no corrientes de Fabrica Nacional de Papel 5.4,

€1 1% de abril de 2016 Fébrica Nacional da Papel 5.4, llegd a un aguerdo para la venta de 7.272 hectdreas de
campos Ubicades en el departamento de Colonia -Republica Oriental del Urugquay-, asi como también de los
Bosques en elles implantadas.,

El B de julio del 2016 Fabrica Naciemal de Papel 5.A. cobri parte del precio de venta por un importe de miles
e délares 35.000 (expuesto en el rubro Devdores comerciales v otras cuentas por cobrar, ncluido en la linea
Deudgres por venta de ackivos corrientes al 31 de mayo de 2016 por miles de pesos 488,185 -MNota 7.a). Con
los fondos recibidos, Fabrica Namanal de Papel S A, proveyd al agente de pago, Bolsa de Valores de
Montevideo, de los fondos necesarios para |a cancelacidn anticipada de |2 serne de obligaciones negociables en
circulacidn y $¢ procedio a la extincidn del fideicamiso de garantia. E) 26 de julic de 2016 se realizd |a
mencianada cancelacion anticipada a un precio equivalente al 103% de acuerdo con |as condicicnes acordadas
en la Asamblea de Obligacionistas del 31 de mayo de 2016 (nota 28.5).

Asimisme, se otorgd cemon de créditos comerciales en garantia del salds de precio, en sustitucidn del
gravamen hipotecang sobre las hectareas de campo, por un montd de miles de euros 7,000,

Con fecha 8 de julio de 2016 se liberaron los siguientes gravamenes a favor del Banco de |3 Republica Oriental
del Uruguary:

(i hipoteca sobre 4.083,56 has. de campe por un manto de rules de dolares estadounidenses 11,000, v

fii} prenda sobre bosques por hasta mifes de ddlares estadounidenses 6.785,

Con los saldos remanentes de los fondos recibidos, 2l B y 11 de julie de 2016 Fibrica Nacional de Papel 5.4,
procedid a ia cancelacion anticipada de miles de dblares estadounidenses 21.351 de pasivos financieros
contraidos con bancos situados en la Repiblica Oriental del Uruguay, incluides en el rubro Préstamos v otros
pasivos financieres al 31 de mayo de 2016 {nota 13).

El valor actual del salde a cobrar, con vencimientg 8 de julio de 2019, por un valor nemingl de miles de
ddlares estadounidenses 7.000, equivalente a miles de pesas 97.702 al 30 de noviembre de 2016 v miles de
pes0s §3.997 al 31 de mayo de 2016 se expone en el rubro Deudores comerciales v otras cuentas por cobrar
no corrientes, incluide en 1a linea Deudores por venta de actives no corrientes (nota 7.b).

9. CREDITOS IMPOSITIVOS

La composicidn de o crédites wmpositivos al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de 2016 es |a
siguiente;
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30.11.2016 31.05.2016
a} LCorrientes
lmpuesto a 1as ganancias 28925 16.183
Impuesto al valor agregada 17.574 19.254
Creditos impositivas de sociedades del exterior 31.715 22,309
Impuestn sobre los ingresos brutos (retenciones vy
pErcepoianes) 1.163 1.349
Impueske 3 la ganancia minima presunta 44 864
Otros 7674 4.777
Total 87.095 64.732
..
fior
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30.11.2016  31.05.2016
b} WMo corrientes

Impuests a la ganancia minima presunta 58.701 59610
Impuesto sobre |os ingreses brutos (retenciones v

percepoiones) 3.310 4.895%
Impuesto al valor agregado 71 136
Impuests a las gananias - 11.000
Okros o 86  2IB6

Total 52,365 73.527

I0. INVENTARIOS

La composicidn de los inventarios al 30 de noviembre de 2016 y al 31 de mayo de 2116 es la siguiente;

_ 3112016 31.05.2016
a} Caorrientes
Materias primas 249 214 265 499
Productos elaboradas ¥ en proceso 236.487 21{.459
Materiales 02292 G4.094
Mercaderia de reventa BE 236 89.760
[rmpertaciones en transito 22.087 31.809
Madera terminada _ 18.703 13.879
Subtotal Ga87.019 F06.000
Frovisién para desvalgrizandn de inventanos {785} {460)
Total 686,233 705.540
b} Neo corrientes
Materiales 142311 123 464
Mercaderia de reventa 10.083 %636
Productos elaborados v €N proieso 5.795 2.444
Materias primas 1427 1.310
Subltotal 159.611 136.854
Provision para desvalorizacian de inventarios (6rgy . f(586]
Total 158.933 136.258

El costo de inventarios recongcido como gasto e incluide en la linga de costo de ventas es de 1.894.668 y
L. 476.015% 2l 30 de ngwiembre de 2016 v 2015, respectivamente (nota 19,

11. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS

La composician de las propredades, plantas v equipos al 30 de noviembre de 2006 v al 31 de mayo de 2016 es

| sigLiente:
34.,11.2016 31.05.2016
Terrenas 194707 191.314
Edificigs v construcciones 95.409 26.536
Maguinarias e instalaciones 1.583.299 1.556.544
Harramientas ¥ equipos 34.799 32.280
Muebles y ubiles 3.887 4443
Vehiculos 7503 7.785
Bienes recibidos en arrendamientos financieros 2.043 2.412
Repuestos 76.545 70.883
Campgs en explotanon foreskal 2.349 2.065
Obras en curse 158.663 41.834
Bienes no operativos _ 4.05% 4237
Total ml 163.259 2.010.137

/f..-- .
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Yida utl estimarda

La vida Otil de las propiedades, plantas y equipos s¢ efectua en base a las expectativas en que se espera
utihzar el activa v son las siquientes:

L Rubro ]|— Medida Minimo Maximo _|
Ed|fu:||:|5 y cnnstrucclnnes ARos 5 45
Maqguinarias e instalaciones Afos | 1 45

. Herramientas ¥ EQUIpDS Afos | 5 5

} Muebles y Gifes | Afos g 10
Wehiculos | Afios 5 e
Bienes recibidos en arrendamientas financieros ARgs 5 ! 10
_Bienes ng operativos ARs 1 I 19

La depreciacion de las propiedades, plantas y equipos correspondiente a los pericdos de seis meses finalizados
2l 30 de noviembre de 2016 y 2015 reconocida en el estado de ganancias ¢ pérdidas v ofros resultados
integrales se presentan en tas siguientes lineas:

30.11.2016 30.11.2015
Costo de ventas 105.343 g0.066
Gastos de administracian 1056 883
Coste de produceidn de activos bioldgicas 235 281
Costos de distribucian - 179
Total 106,644 92.309
.". |r.
\
,._;
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Mavirentos en propedades, plantas v eglipas

£l detalle de les movirmientos en propiedades, plantas y equipas al 390 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de 2016 es el siguiente:

_ - J— - —

r——'- - ._.—u—u—_._---—_.._——d..l_-.—- -= e ————
TaArrenas Edificios y Maquinarias Herramientas Muebles Vehicuios Bienes recibidos en  Repuestos Dbras Bienes né Total l
¥ CAMPOE €n construccinnes - ¥ aquipos ¥ ukiles arrendamientas =n oparativos
| explotacidn instalaclones financieros curse

—_— s e et — | —Igrestal O - . .
Valer de origan al 1° de junfe de 2015 266.090 2498.713 3.091.312 194,277 31.176 20.352 5813 52.707 19.393 F.a41 1.547.B24 I:E
Allas I a7 F.an a4y 2.295 3.4498 - 22.380 75,463 1t2.720
Bajas i) ) [127.60%) (2.622) (497 {5312) (3.900) (180 (134 BBSE)

. Travsferennas | 2743 78 N a,64 § - - {14,731 [GE.3R3) -
Ajusta por Convers-Gn L. 54.899 115051 L.O13.69B_ 107.784 909 2uas 9?8 14.24¥ 55721 1324312 !
Valor de origen al 21 d+ mayo de 2014 l 193.383 417 481 d. 136,406 N7 154 41.a81 i6.214 6.791 F0.683 41.834 Fo4a1 5.2408.8648
AlLas I - - 438 58 165 1.141 - F.8356 146. 975 - 156,704 l
Bajas . - - - {1.938) - £1.952) (205} - {40857 i
Transfarenciay | 805 35,255 473 =T 5 [dt.151% -
BJuste Dar CIRVETSHN o 3BF3 43370 3a4.131 . AnArs  3.43%2 1.035 38R 5350 1,269 ___ 4B3387 |
Valor de origat al 30 da noviempre de r

L 2016 | 197.056 ) 4616546 4.556.310Q 348510 46,068 26450 7.1549 76, 545 158.663 74401 L. BHS.Bh54
Depraclaclanes acumuladas al 2* de I )

junte de 2015 [ - (203.301] ({1.530.763) (L7X.170) (27.944} (15.024) {z.994) - - {2.61%] (2.4058.815}
Bajas I 1.231 - 40 a5y £ - - - 1.752
Depreciatdn del elesce I - [15.RE) (177 .694) (6.692) [1.428) [1.787} [915) (395 204.791)
AloLge per Lorvertidn | . (101954 (FF2.e34% 196,012y (8717 [2.070) - (530} - - I ;'_9;:'!1.9]_.2)_
Bepreciaciones acumuladas al 31 de

mayo de I016 - (3120.945) [(1.579.863) {2Z74.874) {(3B.038) ([1£.419] (4.379) - - (3.204) {3.236.731)
8alas I - - 1.512 - - i1.512
Deprenacon del periodo | - [B.628) (a8 091) [2 174} (8223 {L.216] {537} - - (L783 (106 E44)
Ajuste por CopverEtn e {32.6748; (294.062] __[36.663] {3.3Z1) (880 (om0 - o iarrovai)
Depraciaciones acumuladas al 30 de I . .

Aoviembra de 2014 {166.247) (2.473.015) (J13.711} (42181} ([1B.953) (5.116) o - (3.382) 3721 605
Yalar residual al 30 de noviembre de "

2016 107 0545 95,4D9_“._ 1.5083.195 34799 3.887 7.503 A 1.043 76.545 155.663 4.059 2.153.255
Valor rasidudl 3l 31 de maye de 2014 I 1531.383 N FE.536 1.556.5449 J2.180 a3.343 7. 7RSS T"L 1.412 F0.683 41, 834 4,237 2 0LD.137

I]
1"
FChwas NO Carnienies.
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12. ACTIVDS BIOLOGICOS

17,

La compasicidn de |os activos hioldgicos al 30 de noviembre de 2016 y al 31 de mayo de 2016 es 1a siguiente;

_ 30.11.2016 31.05.2016
ay Corrientes
Bosques - Mantaciones maduras 78920 72.787
Total 75.920 72787
] Ne corientes
Bosgques - Plantaciones jdvenes (en su
etapa inicial de desarrolla) 5.941 5627
Bosnues - Plantaciones £n desarrallo (luego
de su etapa imcial de desarrolio) 347062 35340
Total 352003 359 028

El detalle de los movimientos en activos biokdgicos al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de 20156 es ¢l

siguiente:
30.11.2016 31.05.2016
Saldo de incig 431,815 432.52%
{ambios de activos biologicos
MNuevas plantaciones 314 £.288
Ganancia por cambios en &l valor razonable 26.113 202 891
[nerermento en et cambio de moneda
extranjera 132 83743
Disminucicnes por ventas a ferceros - (296.771)
Bisminuciones debidas & cosecha (nota 149) [24.251} {38.861)
Siniestros (5,200} -
Taotal camiios f2.892) (L0
Saldg al cigrre 428.923 431 815

A la fecha de los presentes estados Ananciergs no hay
ackivos biolGgicos.
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13. PRESTAMOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La compesicidn de los préstamos y otros pasivos finsncieros al 30 de noviembre de 2016 y 3l 31 de mayo de

2016 &% la siguiente:

30.11.2016 _ _31.05.2016
a) Corentes
Preéstamos
Garantizadns
Préstamo DEG (nota 27.4) 126 .366 165938
Préstamos Banco Ciudad {nota 27.c) 72.397 29.723
Préstamos Rabobank (nota 27.d) 28137 i.627
Fréstamos BAF (nota 27.F) 80.057 21.994
Otros (netas 27.h, 270y 27.k) S96.596 195 555
Mo garantizados
Frefinanciatitn de importaciones v
exportaciones {nota 27.9) 132,286 £1.817
Cheques descontados vy créditos cedidos
{nota 7.a} .82 79304
Otros (ncta 27.e) 151.266 359684
Otros pasives hnancieros
Obligaciones negociables Clase 2 de
Celulosa Argentina S A, {nota 28.3} - 27820
Obhgacionas negeciables Clase 3 de
Celulgsa Argenting 5.4, (nota 28.3) 35.608 10,675
Obligaciones negociables Clase 4 de
Celulosa Argentina 5.4, {nota 28.3} 33035 f4.160
Obhgacicnes negociables Clase & de
Celulosa Argenting S A. (nota 28 .3} 153.708 7 488
Obhgaciones negociables Clase 9 de
Celulosa Argentina S.A. {nota 28.3) 2.382 -
Obligaciones negociabyes de Fatwica
Macional de Papel S.A, {nota 28.b) 160.772
Arrendamientos financieros . 9? _ I
Tetal 1.ﬂ3ﬂ= ?12 1 206 322
b} Mo corrientes
Préstamos
Garantizados
Préstamo DEG (nota 27.4) 256.030 299 409
Préstamo Banco Cindad (nota 27.¢) 216270 233.768
Préstamos Rabobank (nota 27.d) 365.463 221.641
Préstamos Banco Santa Fe (nota 27.0) 40,000 -
Otros {notas 27.h, 27.iy 27 k} B2 538 147,483
Mo garantizados
Otros {nota 27 e} 28.304 51.538
Otros pasmvoes financierss
Cioligaciones negoaables Clase 3 de
Celulnsa Argenting 3.4, (nota 28.a) 11.679 30.892
Obligacianes negociables Clase & de
Celylosa Argenting 5.4, (nota 28.a) - 145,933
{bligacones negociables Clase & de
Cellosa Argentina 5.4, (nota 23.a) 145,315 -
Arrendamientos financieros 141 144
Total _1.126.740 1.131.359
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14. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES ¥ OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicién de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 20 de novienbre de 2016 y
al 31 de mayo de 2016 a5 {2 siguisrtle:

_30.11.2016 31.05.2016
al Corrientes

Acreedores comerciales comunes £15.091 B6EQ. 255
Acreedores comerciales documentados 32.351 74.525
Anticipos de clientes Gh.114 68,480
Otras cuentas por pagar ) 27.443 17.673
Total 1.024.999 _849.933

by No cornentes
Acreedores comerciales documentados 239,829 234,953
QOtras cuentas por pagar _6BSBR4 _ B3.331
Total 306.723 298.284

15. PROVISIONES

La compesicién de las provisiones al 30 de noviembre de 2016 ¥ al 31 de mayo de 2016 es la sigutenta:

_ 30.11.2016 31.05.2016
at Corrientes
Parg contingencias judiciales varias de naturaleza
laboral 700 Gl
Fara contingencias judiciales varias de ofra
naturaleza o 2.082 _ 1.791
Tatal - Corrientes 2.782 2.391
By Mo comientes
Para contingendas Judiales varias de nakuraleza
laboral 7.185 6473
Fara contingencias judiciales varias de otra
naturaleza B.124 . 1.BB?
Total — No corrientes 15.319 14.340
Total Provisiones 18.101 16.731
Los mavimientos de las provisiones son [0 siquienteas:
Saide de imcio 16.731 14 554
Cambios en provisicnes
Aumentos (=) 3.245 8.009
Tntereses v actualizaciones por juicios {¥*) 1.043 1.790
Utilizado para su desting especifics (3.009) [7.838)
Ciferencia de cambig 62 (=8}
Ajuste par conversian _ 29 174
Total cambios 1.370 2077
Saldo al cierre 18,101 16.731

=l Los incrementos de la pravisidn para contingencias varias en el periods de seis meses finalizado el 39
de nmoviembre de 2016 se presentan en el estade consolidade de gamancias ¢ pérdidas ¥y otros
resultados integrales en la linea de Otros egresos.

{**) Los incrementos por intereses y actualizaciones de la provision para contingencias varias se presentan
en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales en la linea Egresos
financicros [nota 22).
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16, IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIFERIDC

Acbyp neto por imnpuesto diferido

La composicidn del activo neto por impueste diferida al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de 2016 es

12 siguiente:
30.11.2016 31.05.2016
Quebrantos impositives recuperables 234.111 i%5.11%
[ntereses y diferencia de cambio deducibles con el pago
efectivo 252.394 209868
Walpacitn de propiedades, planta pa=i 1] En]x) - 74,029
Provisién para deudores incobrables 6.238 4,079
“Yaluacidn de otras cuentas por cobrar SE8 -
Valuacidn de inventarios 173 BG&S
Provisiones para contingencias 3.060 3.06e0
Waluacidon de proyecto de inversién {1) 28,883 23978
Otros i.315 i.3%4
Subtotal activo por mpuests difendo 526.792 513.252
VYaluacidn de propiedades, planta y equipa {170.905%) (147 650}
Valuacion de inventarios [11.254) -
Valuacién de okras cuentas por cobrar - (1408123
valuacion de activas bioldmeos {2.942) (2.942)
Otros (5157} __ _(4.978)
Subtoral pasivo par impueesto difenido {190,258} {296.382)
Total active neto por impuesta diferido 336.534 216.870
71y Corresponde @ un acb) por Benelicio fiscal gue obtovo Fabnca Macional de Fapel 5.4, vinculado 8 un proyecto de

inversidn que implicd 18 constroccion de una nueva planta de generafiin de wapor y encrgia eléorica ¢n base a
bramasa que permitird una sgmficatva reduccion de costos e independencia total de los combustibles fosiles para
generacdn de vapar Dhicha exoneracdn de Impuestos a las Rentas de las Actividades Econdmicas ¢s por an plazo
de cinco anos a parhir del epercon nahzado el 31 de mayo de 2009 inclusive o desde et cperciog en gue se obtengs
rentd sCal, seempre que no hayan transcorrsdo cuatro ejerocips de la declaratoria promodional.

Este plazo fue hjado por |la resolucion aprobada a la fecha., Mo obstante, on & mes de noviembre de 2013 la
Sooedad se presentd ante 1o Direccidn Nacional de Industnas de Uruguay (DD £ ingresd una peticdn para
extender el plazo de la ublizacian del bencsficic hasta el ejercicio 2021, La DNI y, posterigrmente, |3 Comisicn de
Aplicacion de la Ley do Inversiongs aprobaron 13 pebidn estando pendiente a 1o Fecha la fioma de la Resoiuoidn.
Cada la gastencia de quebrantes 1mpositives v basada en proyecciones de resvltados fiscales para bos proxemos
aperoicios, la Socedad ha entendidg prudents constituir una provisdn parg cubrir parcalments el actieg generads
por cske benefioig Iiscad, por 1o cusl de un benefion equivalente a aproximadamente 8,100 dolares estadountdenses,
se ha reconacido un activo por mites 4o délares estadounidenses 1.832 v 1.726 a1 30 de nowembre de 2016 v al 21
de mayn de 2016, respectivamente, La nueva planta de generaccn entro en cperacion en el mes de abril de 2012

Pasivo neto por impuesto diferida

La composicidn del pasive neto por impuesto diferido al 30 de noviembre de 2018 v al 31 de mayo de 2016 es

12 siguisnte:
30.11.2016 31.05.2016 _
Provision pata deodores incobrables 1.087 1.0073
Provisiones para contingencias 985 593
Quebrantos impositivos recuperables 10441 3.0112
Valuacian de inventarios 1.275% B&Y
Otros . 23
Subtotal activo por impuesto diferido 13858 5,487
YValuaoen de propiedades, planta ¥ equipo (42.263) (37.771)
valuacién dge inventanos (43.779) (42.386)
Waluacidn de activos biologices (14,192} (21.273)
Deducciones por arrendamuentos financiergs (i1} (73
Otros (625) (624}
Subtotal pasivo por impuesto diferido _ f(loogy1y 0 ¢102.061%
Total 'i\r_p o por impuesto diferide {87.013) . {96.564}
5 _.-'.: .(c _|rl L
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Quebrantoes acurmulados

Los quebrantos acumulades por fmpuesto a las ganancias declarados por la Sociedad ¥ sus controladas
pendientes de utilizacién al 30 de nowviernbre de 2016 son los siguientes:

| | Tasa | reccuré:i:ﬂe i
Afo de generacian | I:::li'::ﬂf:l Impnsltiua . por quI::hl:antus ! pr;.r;?i:;ﬁn
vigente ' impositivos ! |
|_ e E acumulados _
2013 120 35% 42 20148
2014 103.224 3500/25% 27.131 2019
015 63.514 35%f25% 17 830 2020
7016 333.599 35%,25% 167 736 2021
2017 268095 35%,/25% _ _ _ _91.813 2022 |
L Total 768,552 . 244552

La eviducion de las diferencias temporarias de medicion y los guebrantos impositives acumulados para ef
activo v pasivo, netos, por impuesto diferido &5 a2 siguiente:

30.11.2036  _ 31.05.2016
Activo (Pasivo] neta por impuesto diferide al intcoio del ejercicio 120,308 {68.578)
C.ambios dei ejercicio

Beneficio 121,721 170766

Reclasificaciones - 1192

Ajuste par conversion 5.069 11.549
Diferencia de cambio 2425  _ ___ {9&3) _
Total cambios o t2das 0 188.884 _

Activo neto par impuesto diferido al cierre del ejercicio _ 249.521 120.206

La composicion del beneficit - (carge) por impuests a las ganancias £s la siguiente:

30112016 _ 30.11.2015
Carriente (4} [(21.746)

Diferidg 121,721 _ 21.285
Total - Beneficio {Cargo) 121.717 {461)

17. PATRIMONIO
Capitgl soctal

La compaosicion del capital social al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de 2016 es la siguiente:

_30.11.2016 _ _ 31.05.2016
Capital en acciones 100,974 100974
Ajuste de capital __ M.037 91.037
Total . 192.011 192.011

A) 30 de noviembre de 2016 y durante las Olfimos tres gjercicios el capital suscriptn, integrads v autarizado a
la oferta publica era de 100,974,

m.m EL NE ST DIEGO TUTTOL
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El capital en acciones estd compuesto por:

_30.11.2016
360625 acciones ordinarias da
valor nominal § 0,01 de 5 votos
y 10,093.818.443 acciones
crdinanas de valor nominal $
0,01 de 1 voto 100,942
3.251.316 arcienes preferidas de
valor nominal £ 0,01 o 32
Total 100.974

22
31.05.2016 31.05.2015% 31.05.2014
100.942 100.942 100.942
B 32 32 32
100.974 100.974 100.974

13. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicién de 105 ingresos de actividades ordinarias correspondients a los periodos de seis meses
finalizados el 30 de noviembre de 2016 y 2015 y a Ios perddos dé tres meses comprendidos entre e 12 de
septiembre y 2l 30 de noviembre de 2016 v 2015 &5 |a siguiente:

Junio a Noviembre

Septiembre a Noviembre

2016 2015 2016 2015
Venta de pasta v papel ' -
Mercado intarng 1.478.033 1.509.820 §13.782 776,953
Mercado externo 5224919 247 . 768 256,723 126962
Wents de madera
Mercado interno 181,377 186.846 96 487 100,425
Mercado externo 1.288 197 953 -
{-3 Impuestos sobre ventas {44,345 {45.4423] {23,440} {22.449)
Total _ 2.139.277 1.899.189 1.144.505 981.891
7 ™,
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l 19, COSTO DE VENTAS
Infarmacian requerida por el art. 64 ingiso b de la Ley N° 19.550
La compesicion del costo de produccidn, expuesto seglin su naturaleza, correspondiente a los periodos de seis
meses finalizados el 30 de noviemmbre de 2016 v 2015 v a los perindos de tres meses comprendidgs entre el £°
de septiembre v el 30 de noviembre de 2016 v 2015 e5 |3 siguiente:
~_ Junioa Noviembre @ Septiembre a Noviembire
__di1s 2015 2016 2015
Honorarios y retribucignes por
SEeMvICinS 5.081 4.330 2.922 2.064
Sueldos v jernales 255,030 200,270 146,576 104.740
Cantnbuciones sociales 53.758 S1.040 W.e14d 25480
Irtpuestos, tasas v contribuciones 5.019 5.284 2149 2.481
Depreciacionas de propiedades,
l planta y equipn y amartizaciones
de olros actives inkangibles 106,354 91.512 58.631 45 . 897
Mantenimientg 6. 240 62.421 36,491 32.760
Consumos de servicios 9.127 £.082 4,355 2.754
' Fletes 2.918 2.612 1.575 1.379
Seguros 15.548 12,265 B.907 6.504
Alguilerss i0.216 6. 648 5.592 3.258
Comunicacionss 1366 846 737 433
l Movilidad v wiaticos 2.123 1.817 1.075 1.055
Limpigza y mantenimiento 13.361 15986 6870 g.281
Servicios de vigilancia 11.215% 7.539 B.676 3.B59
Seracins de sistematizacian de
l datos 268 507 192 471
Insumns 21,048 17.507 11.85% 9,387
Combustibles y lubricantes 3.363 3. 168 1.704 1581
Gastos de forestacion 20 173 - 151
l Elaboracidn monte y flete 7.256 2.208 3.887 2.205
Seguridad e higiene 1.019 BO3 506 401
Qtros _ __ 15897 13.757 7. 164 A0
l Total 608.786 506.812 33R.480 261.221
i
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n -t ™
DANTEL NESTOR GALLG e DIEGO TUTTOL
Por Comigidm Fisgaliradora™ e ™, Durector Aut
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l DAMEEL ALBERTO LUCCA {Sona)
Cantador Pablico {U.M_R.}
Matricula 3437 - Ley 3733
l C.P.C.E. Pera. de Santa Fe
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La composicion de |os gastos directos de venta, expuestos sequn su naturaleza, correspondiente a los pericdos

Sueldos y jornakes
Contnbuciones sociales
Comisiones
Alguilares
Comunicadiones
Maovilidad y vidticos
Hangrarios y retribuciones por
SErvicios
Impuestos, tasas y contribuciones
Depreciaciones de prapredades,
planta y equipd y amortizaciones
de ciros actives intangibles
Sequrgs
Lmpieza vy mantenimiento
Servicios de vigilancia
Servicios de sistematizacidn de
datas
Consum de servicios
Deudares incobrables {*]
Manktenimiento
{ftros
Tatal

__Junia a Noviemhbre

de seis meses finalizados el 30 de noviembre de 2016 v 2015 y a log periodes de tres meses comprendidos
antre el 1% de sepltiermnbre v of 30 de novienbre de 2016 v 2015 es I3 siguiente;

_r_'.-:.gg_]::_i'gﬁlhre a Noviembre

2016 2015 2016 2015
£.390 5.376 4,571 2.75%
1.507 1.045 781 522

72.447 £7.933 38,488 34,699
17 5 17 .

342 239 199 137

3.084 2.140 1,768 $51
260 296 G4 .

142 73 79 43
304 234 152 -

75 48 39 25

49 34 27 10

7 4 4 2

140 66 B8 49

152 154 126 78

1.211 2.652 544 2,528

273 224 164 97

) 1.692 1.025 546 193

90,095 81,558 47.687 42.133

(*)  Incluye 1.211 v 2.379 por incrementd de |2 provisidn para deudores incobrables {nota 74 en &l periods
de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2016 y 2015, respectivamente; y 2B3 por cargos
directes de deudores incobrables en el perinds de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2015,

{rste de ventas

La composicién del coste de ventas comrespondiente a2 las perfodos de seis meses finalizados el 30 de
noviembre de 2016 v 2015 e5 la siguiente:

Saldo de inicic de inventarios {=*}

Consumos de activos higldgicos para |a produccidn

de inventarios

Campras de insumaes y matertas primas
Costos de produccidon y gastos directos de venta [(*}

Ajuste por conversion

Cobertura de compras de materias primas con

instrumentos financieros
Saldo al cierre de inventarios (*=)
Tatal

30.11.2016 30.11.2015
H42.854 566.354
24.251 15.636
1.140.365 954.596
£98.951 583,370
34.947 13.593
- {676)
__(B48.830)  __ (662.383)
1.894.668 1.476.015

{*) Segun infermacion requarida por el art. 64 inc. b) de 13 Ley N® 15.550 arriba expuesto,
[**% Antes de la provisidn para desvalarizacian de inventarigs.

AL NESTOR GALLO
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20. COSTOS DE DISTRIBUCION

Infarmacién requerida par el art, &4 inciso bl de la Ley N® 19,550

La compasicion de los costos de distribucidn, expuestos sequn su naturaleza, comespondiente a los periodos
de seis meses finalizados el 30 de neviembre de 20016 v 2015 v a los periodos de tres meses comprendidos
entre el 1?2 de septiembre y el 30 de noviembre de 20146 v 2115 es |a siguiente:

_Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
2016 2015 2016 2015

Gastos de entrega 53.169 38,486 24,101 18,774
Sequros 193 25 117 13
Fletes 20667 17.155 11.697 #.899
Honorarios v retribuciones por

serviring 3.573 £.565 1.8561 1.334
Sueldos v jornales 10,315 8472 5.615 4,180
Cantnbuciones sociales 2.686 2.081 1.320 1.059
Depreciaciones de propiedades,

planta y equipa v

amortizaciones de otros

aclives intangibles - 179 - 93
Deudores incobrables (=) 2.346 1.314 2.346 1.314
Mantenimignto - 424 - 4216
Maovilidad y vidticos - 303 - a03
Servicio de sistematizacion de

datos O - - -
otros 3.302 1.780 1.198 645

Total 96.265 72.806 ~__48.2f4 37.0440

{*1  Incluye 2346 vy 1.314 por cargos directos de deudores incobrables en el perindo de seis meses
finalizade el 30 de noviembre de 2016 y 2015, respectivamente,

- g
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21. GASTOS DE ADMINISTRACION

Infarmacion requerida por el art. 64 inciso b de la Ley W™ 19 550

26.

La composicidn de 105 gastos de admiristracidn, expuestos segun su naturaleza, correspondiente a los
penodos de seis meses finahizados el 30 de noviembre de 2016 v 2005 v a los periodos de tres meses

comprendides entre el 1% de septiembre y &l 30 de noviembre de 2016 v 2015 25 la siguiente:

___Junio 5 Hnﬁlemhre

_2Lie 2015 e 2015

Retribucién de administradares,

directaras y Comision

Fiscalizadora 25603 27.649 i0.974 10.418
Honorarios y retnibuciones por

Servicing 13.739 g8.714 8315 4.269
Sueldas v jornales 41.491 41.797 23.2159 30.821
Contnituoiones sociales 10 881 11.006 5.59% 6. 506
Impuestos, tasas y

contribucignes 29472 27.582 13.99] 12 404
Depreciaciones de propiedades,

planta y equipo ¥

ameortizaciones de otros

activos intangibes 1.239 1.006 708 519
Seguros 403 485 188 222
Alguileres 6.227 4.768 3.046 2.417
Comuricacionss 1.B95 1.478 o954 7497
Mowilidad y vidticos 2.310 1.865 BS57 456
Limpieza y mantenimiento 598 632 300 3B
Servicio de vigilancia 1.960 1283 1.083 G666
Servitio de sistematizactén de

datos 2721 1.872 1.103 982
CONSUMO de Servicins 411 262 237 126
Combustibles v lubricantes 244 238 146 144
Sequndad & hipens 137 112 85 63
Imsumos 1.142 Fali) 761 354
Mantenimiznto 1.230 891 633 354
Otros 14640 _ _ _  8.553 7.586 4.958

Total 156,343 141.508 749,884 77.312
i '1
DA LHESTDR\G%[I:; DIEGEC
of Cprusién Fiscal iz
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22. RESULTADOS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

La compesicion de a5 ingresos financieros y egresos financigros correspondientes a 1os periodos de seis meses
finalizacos 2l 30 de noviembre ge 2016 ¥ 2015 ¥ a los periodas de tres meses cormprendidas entre ol 19 de
septiembre y el 30 de noviembre de 2016 y 2015 &5 12 siguiente:

~ " lunio a Noviembre _ __Septiembre a Noviembre _

2016 _ 2015 __ 2016 2015

lngresas finangeras
Intereses 84917 2.187 £.352 1 B57
Resultado por medicon de cuentas por cobrar a

valar actual 1.927 - 829 -
Resultado por instrumentos financierss

derivados 1.080 7458 - 748
Resultado inangers por bitulos pablicos

valuados al costo amortizado a4 - . -
Intereses con Fanapel Investment Corp. ale 429 305 246
[ntereses con Tapebicua LLC 551 281 278 114
Ganantia par cambios en el valor razonable de

otros pasnees financeros - g.199 - 3.066
Descuentos obtenides por pronto pago en

compras realizadas - 2.139 - 1.113
Resultado financierg por titulos pobilicos

valuados al valor razonable - 2.068 . 2.068
Otros 471 5 449 -

Total o la22s 17.106 7213 9.212

Egresas inancieras
Intereses bancangs y comerciales (184.090% {111.7491) (86.8B75) (53.290)
Bonificaciones y descuentos por pronto pago {18.329) (21.703) {12.585) {10.892)
Intereses con Fanape! [Investment Corp. {4.862) (4.171) [Z.454) (2.114)
Resultade por medicidn de créditos a valer

actual (7.332) - (7.332} -
Resultado fnanciero por titules publicos

valuados al costo amortizado - (989 - {389}
interesacs y actualizaciones por juicios {1.043) (744) {467 {311)
Otros {2784} _ {1.198) (1.138) {653}

Total {218.440) (140.596) (110.851} (68.249})

La compoesioon de |a diferencia de cambio neta correspondiente a |os pericdos de seis meses finalizados el 30
de noviemmbre de 2016 v 2015 v a Ios periodos de tres meses comprendidas entre &l 17 de septiembre v el 30
de noviembre de 2016 v 2015 es 13 siguente:

Junio 2 Noviembre Septiembre a Noviembre _
2016 __ 2015 __ 2016 2015
Diferencia de cambic
Ingresos por variacidn camiiaria 70938 26.387 34.253 11.467
Egresos por variacidn cambiaria ) {28144y _{100.1#5) _  (127.281) (457571
Total __f21D0.206} {73.728) {93.028) (34.290})

.-II. !
7 |
N
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Los ingresos y eqresns por variacidén cambiaria correspondiente al pericdo de seis meses finalizado ef 30 de
neswiembre de 2016 se originan en los siguientes conceptos:

Ingresos por variacidn cambiaria
. No operatives
Operativos Con partes Total
relacionadas | Con terceros
Cotrentes 25.015 15,796 4.707 49.518
No cormentes 2607 15,798 15 21.420
i Subtotal 27.622 38.994 4.722 70,938
!
Egresos por variacion cambiaria
. Na aperativos
Operativos Con partes Tatal
relacionadas Con terceros
Cornentes (56.197) {29.086) [20.857) {127.642]
No corrientes (28.537} {16.322] [130.045) {153.502)
Subtotal (84.734) {45.408) {151.002) {281.144)
Total (57.112} (56.514]) {146.280) {210.206)

23. RESULTADC POR ACCION

Resultadn por accian basico

resultados por accidn basicos son |os siguientas:

Lot resultados v el nimers promedic ponderado de acciones ordinarias otilizados en el calculo de los

Junio a Noviembre

Septiembre a Noviembrg

_2016 2015 2016 2015

Ferdida el periods atribuible a los propietarios

de |a ¢ontroladora (211.363) {1.794) (170.066) (487)
Resultado acciones preferidas _ &% @& (2) [¢9]
Pérdida usada en el calcule del resultade par

accidn basico (311.260) {1.796)] £170.068) £458)
Mumerc promedic ponderado de acciones

ordinarias para propositos de las ganancias

por acaign basicas (en miles) 100942 100.942 _ 100842  100.342
Pérdida por accidn basica atribuible a los

propietarias de la controtadora . (3,0846) (00178} (1,6848) (0,0047)

30 de noviembre de 20156 y 2015,

24. SEGMENTOS DE QPERACION

financiera relevant? e

7 N
El 1nfopme de facha lﬂ\ge crnera de 2017

s.r:'lcx'.rende ar dacy fento aparte.
\\EELDI‘@H, 5.A.

DANIEL ALBERTO LUCCA [Socio]
Contador Pubtico (U.H.R.)
Matricula 9437 - Loy B738
C.P.C.E. Prid. de Santa Fe

-

Se presenta exclusivamenta el indicadar basico ya que ng existen gbligaciones negociables ni otros pasivos
convertibles en acciones ordinarias gue generen efecto diluyente para los perigdos de seis meses finalizados el

Los segmentos de operacidn se han definide de acuerdo g la manera &n que la alta gerencia 195 reparta
internamente con &l fin de tomar las decisiones relativas a la aperacion y asignacidn de recursos.

Ademas, para la definicion de las segmentos de aperacidn se ha considerado |a disponibilidad de informacidn
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En funcign de lo requendo por la NIIF 8, |z Sociedad ha establecide una segmentacidén de sus operaciongs

segun las siguientes unidades de negocia:

+ Pasta y papel
s Madera sdlida
«  {Mros

Los responsables de tomar las decisiones antes mencienadas son el Gerente de Administracign y Finanzas de
la Sociedad y otros directivas encargados de |2 operacién de la unidad de negocio [segmenta), quienes
evalian gl rendiruento ge las operaciones en funcidn a los resultados finales por segmento.

;g;l;dn de seis mesas finalizado el 30 de noviembre de Pasta y Madera Otros Total
[~ . Papel | Sblida_ S
| Ingresas de las aclivitades ordinarias 1.960.624 | 178.653 | - 2.139.277
! Gananria por cambiog en et valor razanable de activas '
¢ binldgices 10,697 15.416 . . 26.113
; - . : L
} Ingresos financieros 12953  1.273 | - 14226
| Gastos por inkereges (184.783) (7.956) S| [182.3749)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades, plantas v : .
equipos y activos intangibles distintos de la plusvaiia (103,335 {4.894) ¢ - (108.233)
(Pérdida) Ganancia del segmento ~ (317.746) 6.364 | & (311.378)
| Beneficic {Gasto} por impuesty a 1as ganancias 112776 §.953 (1) 121.717
._Adguisicidn de propiedades, plantas y eguipos . 150,455 £.249 - 156 704
iodo d i h E ' | !
Ferioda de seis meses finalizado el 30 de noviembre de Pasta y Madera Otros @ Tatal
2016 .
] o . Papel Salida
Activos por segmento 4.471.544 | 728.642 . 51  5.200.537
' Pasivos por sagmento | 3.781.670 | 195.745 l 106 | 3.877.521
Periodo d i finalizado el 30 d iemhbre d | 5
eriodo de seis meses finalizado e e noviemhre de Pasta y Madera | Otros Total
2015 .
. o . Papel Solida e
i Ingrescs de las actividades ordinarias 1.716.211 182,978 - 1.B9G 18 |
zanancia por cambios en el valor razonable de actives
binldgicos L ) ! 6,691 4,697 - __[ 11.388
Ingresps financieros . o - 16.090 1.016 - ' 17.106
Gastos por intereses o o L A114.714) | (3.190) - (1179043 |
Depraciaciones y amortizaciones de Propiedades, plantasy | i
. Bfuipes y activos intangibles distintos de la plusvalia | (89.087) [ (4.13F) - | {93.220) |
| (Pérdida) Ganancia del segmento {2.453) 5.347 7 2.901
| Beneficio [Gasto) por impugsty 3 las ganancias 4100 {4.548) {15y, (451
Adguisicidn de propedades; plantas y equipos 37.181 __7.6878 - : 44,837
| Adguisicion de activos intangibles distintos de |a plusvalia 47 - - : 47
' T
1 Ejercicic finalizado el 31 de mayo de 2016 Pasta y Madera | Otros Total |
: . . Papel Sdlida .
i
'F_Acli»._rns por segimenta - 4.621.157 724,160 55 5.345.412
| Fasives por segmento 3.725.522 210,702 99  3.936.323

DANIEL
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. 25. ACTIVOS ¥ PASIVOS FINANCIEROS POR MOMNEDA DE ORIGEN
La apertura por maneda de fos activos y pasives financiergs al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de
. 2016 g5 fa siguiante;
r © Monto en
I Rubro i monedade " 34 49 7p16 | 31.05.2016
origen
Activa Corriente |
' Efectivo y equivalentes al efective ' E
Didlares estadoursdenses 1.682 26.524 8.638
£ Argentinos _ 37.938 37.938 13.917
' % Uruguayos § B.955 3.780 . 4972
_ Euros i 1: 1 1
l . Otros activos financieros |
Dolares estadounidenses I . 11,065
% argentinos - - 6.850
l i $ Uruguayos 110 - &0 50
| t,
:: Arrendamientos finandierss por cobrar :
' $ Argentinos 36 | 36 51
! i
| Veudores comergiales y ¢tras cuentas por cobrar I
Ddlares estadounidenses 11.166 : 176.094 549109
% Argentings 656.177 656177 674,663
5 ruguayos . 78 480 42 461 45,753
' Cuentas por cobrar a entidades relacionadas :
: Ddatares estadounidenses . 140 2.200 1928}
1
|
l : Activo No Corriente
H Otros activos financieros ;
E Ddlares estadounidenses 1.097 17.297 14,707
l |: $ Argentings - - 524
lt Ceudoras comerciales y otras cuentas por cobrar E
Didlares estadounidenses 7.133 i12.431 I 93,785 i
% Argentinos 1.431 1.431 2.509 ;
s Uruguayos 307 167 137
' Cuenkas por cobrar a entidades relacionadas :
Cédlares estadounidenses . 3.433 54.141 46.632
' $ Argentinos i f 11.691 11.691 9.205
,I'.l
l : *Ji{:r}
i A
e v .
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Matricula 9437 - tey 5738
l C.RCE, Pola, de Santa Fe




Monto en |
Rubro mungda de [ 30.11.2015 | 31.05.2016
[ _ origen |
| Pasivo Corriente '
! Prestamos y otros pasivos financieros ) i
‘: Délares estadounidenses 43,204 635.654 744 226
; $ Argentinas 345.098 | 345.058 462 596
{uentas por pagar comarciales v otras cuentas !
por pagar !
Dolares estadounigenses 20,757 329,413 2096 320
Euros 2.621 44,132 | 45.442
% Argentinos 586,734 ! 586.734 | 464 6065
i CHF - - 130
i $ Uruguayos 113.810 £1.859 | 43.426
BRL 16 4 -
SER 1.620 2. 787 -
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Dolares estadounidenses 10.530 167,112 142 874
T Argentings ZJE1 23 1) |
Pasive No Carriente
Prestamos v ofros pasivos financieros
Diélares estadounidenses 54,467 i EB4.393 885755
3 Argentings 262,342 262.342 245 604
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas I
por pagar i
Euros 14,241 239,829 ° 234.953
Dalares estadounidenses 4,120 66,488 62.922
§ Argentinos 406 _ 406 | 409
S o g 4=
] / ) )ﬂ El znlogée de fecha 1}&: eriers de 2017
| Lo 28 Bxtlende en docugnents apare
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26. INSTRUMENTOS FINANCIEROQS ¥ GESTION DE RIESGOS
Categorias de los instrumentos financieras

Leos instrumentes financieros del Grupo al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de 2016 se datatlan en el
Siguiente cuadin:

o [ 30.11.2016 ] 31.05.2016 |
Activos financieros: | |
inversiones mantenidas hasta su vencimiento '
Chras inversiones en instrumentas de capitat | 530 467
Titulos pblicos | o 17.916
Ctros &0 | 50
Activos finandciergs medidos al valor razenable con cambio en resultadeos i
Titwlgs publicos | RS Bl
Efectiva ¥ equivalentes al efectivo | |
Efectivo en caja 8.063 | 2173
Saldos en bancos | 60.180 24,722
Fondos cemunes de mversion | - 633
Préstamos y Cuentas por cobrar |
Arrendamientos financieros por cobrar | 38 | 51
Ceudores comersiales y otras cuentas par cobrar | o089 021 | 1.465 856
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas : 68,032 57.875
Cuentas a cobrar convertibles en acciones | 16,698 14,153
Pasives financieros |
Pasivos financieros medidos al costo amortizado | |
Prestamas | 1.774.487 1.890.027
Dtros pasivos financierns 382,965 287 382
Cuenkas por pagar comerciales ¥ atras cuentas por pagar | 1.331.722 | 1.148 217
Cuentas por pagar a entidades relacionadas | 167,293 | 143 675
Pasmvas financieros a valor razonable con cambio en resultados | :
Ctros pasivas financieros __ - | 160,772

Los nstrumentos financieros del Grupo valerizadaos a costo amortizads poseen la siguiente estimacion de su
valor razonable al 30 de noviembre de 2016 y al 31 de maye de 2016:

) T ' 30.11.2016 | 31.05.2016
Activos Franciergs: _ !

inversiones mantendas hasta su vencimiento | |

Otras inversiones en instrumentas de capital . 530 , 457
Trtwlos pubhcos | ! 11575
Otros i 60 S50
Fréstamos v Cuentas por cobrar :
Arrendamientos financieros por cobrar : 36 51
Dreudores camerciales y otras cuentas por cobrar . 989,021 . 1.465856
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas _ GH.032 57.875
Cuentas a cobrar convertibles en acciones ’ 16.698 | 14,153

|
Pasives financiergs medidos al costo amotizada;

Préstamos | 1,774,487 1.990.027
Otros pasivos financierps | 382 965 | 237.282

CUentas por pagar eormerciales y otras cuenias por pagar I 1.331.722 1.148.217
|_____Cuentas pef pagar a entidades refacionadas , 167.393 143.675
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27. ACTIVOS GRAVADODS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a} La Sodiedad ha constituide depdsites en garantia sequn el siguienke detalie;

Valor de libros

30.11.2016 31.05.2066

Juthziales - Laborales {*) 55 5%
Judiciales - Okros (=) 48 GSHG
Total 704 544

(=] Clasificados como otros actives ng financieros,
b} Prestamo de DEG.

El 30 de marzo de 2006 Celulosa Argentina S.A. acordd con Nederlandse Financierings-Maatschappij Yoor
Ontwikkelingslanden M.V, (FMO) v DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft MBH (Mlos
Acreedores”} el otorgamignts de una facilidad crediticia (el Préstamo 17) de dolares estadounidenses 25
millones (W45 25.000.000). El 30 de mayo de 2008 la Sociedad obtuvo de parte de FMD v DEG otra
facilidad crediticia (el Préstamo 27} de délares estadounidenses 20 millones (U35 99.000.000).

Con el fin de adecuar los contratos de ambos préstamos 2 un conlexts econdmice mds compleio,
consecuancia prncipalmente de [a severa risis financers internaoonal acaecida en el segundo semestre
del afo 2008, el 11 de noviembre de 2010 se efectuaron ciertas enmiendas a 10§ contratos existentes,
logrando flexibilizarios en benefioio de |3 Sooedad.

Posteriormente, ef 29 de febrero de 2012 |a Sociegad suscribid un acuerdo con DES ("el Acuerdo”), a
quien FMO cedio sus derechos y obligaciones bajo ambos préstamos, por el cual se enmendaraon,
reformularon ¥ combinaron 195 contratos de préstamo originalmente firmados el 30 de marzo de 2006 v
el 30 de mayo de HI0B mas sus respectivas enmiendas efectuadas el 11 de noviembre de 2010, Las
principales madificaciones fuercn |as siguientes:

a) Se unificaron en un mMismo decumento ambas facilidades crediticias (saldos adeudados a la fecha del
Acuerde correspondientes al Preéstamo 1 y al Préstama 2, resultando en un tramo con un capital de
dilares estadounidenses 13 millones y vencimiento finaf en junio de 2018 {"Trama 1"} y otro tramo
o un capital de délares estadounidenses 52,1 miltones (“Tramao 2% y vencimiento final en diciembre
de 2016;

b} S modificd el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigenca del
Acuerdo, estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mas un &,125% para el Tramo 1
¥ mas un 5,75% para la parte que corresponde al Tramo 2; v

¢} BEG participd a otros bancoes de la facihdad crediticia que mantiene la Sociedad (de ahora en adelante
denominada “el Préstamo™),

El 29 de mayo de 2015 se suscrid una nueva enmienda, por la cual:

#} Se modificd 2 margen para determinar los intereses a partic de la fecha de entrada en wigencia de |a
enmiends para el Trama 2, estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mds un
6,125%:;

b} Se reprogramaron fos vencirmizntos del Tramo 1y del Tramo 2, estableciendo como vencimiento final
el 15 de dictembyre de 2018 para ambos tramos ¥ un periodo de gracia para las cuotas del trama 2
Cuyos venomientos speraban el 15 de junic de 2015 v =) 15 de diciembre de 2015;

C) Se suprimieron ciertas garantias constituidas 2 favor de los prestamictas a los fines de garantizar el
cumplimiento de as cbhigacagnes asumidas por el Préstamo, quedando vigentes 135 siguientes;

(it  una hipoteca en primer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina S.A&. en |2 localidad de Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, por dolares
estadopunidenses 5,6 millenes inscripta onginalmente el 25 de jumo de 2007 ¥ modificada,

adaptaria a las condiciones contractuales actualmente wigentes, el 1B de marzo de
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una prenda fija con registrg sobre ciertas maquinarias de Celulosa Argenting 5. A, ubicadas
€N la plarta de Capitan Bermidez, Provincia de Santd Fe, par un wvalor de ddlares
estadounidenses 7,5 millones inscripta onginalmente el 13 de septiembre de 2006 ¥
maodificada, para adaptarda al mencionado walor v a8 las condicienes conbractuales
actualmente vigentes, el 29 de febrers de 2012, Dicha modificacién fue inscripta el 14 de
mayo de 2012;

una hipoteca en segunde grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la
Sociedad ubicados en Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, en Ios cuales funoana una
de las plantas de |3 Sociedad por un valor de ddlares estadouridenses 33 millones. Esta
hipoteca fue inscripta griginalmente el 7 de agosto de 2008 v modificada, para adaptaria al
mencionadg valer ¥ a las condiciones contrackuales actualmente vigentes, «f 19 e marzo
de 2012, Dicha modificacion fue inscripta el 14 de mayo de 2012

una prenda con registro sobre las maguinarias y/u otros equipos de propiedad de la
Sqdiedad que se encuentran en el inmueble objeta de la hipoteca mencionada en el acapite
(i} por un valor de dilares estadounidenses 57,6 millones:
a. en sequndo grado de privilegio, en el caso de bienes gue fueron afectados
opartunamente por una prenda con registre en primer grado de privilegio, en garantia
dal Préstamo 1 otorgado el 30 de marzo de 2006 por ddlares estadounidenses 25
rmlignes, y
b.  en primer grado de privilegio, sobre |95 adquirides con posterioridad a esa fecha.
Esta prenda fue inscripta eriginalmente el 25 de junio de 2008 en el Registre de Maguinaria
Agricgla, Vial o Industrial y Crédito Prendario de la ciudad de San Lorenzo vy maodificada,
para adaptarla 3l mencianade valor v 2 las condiciones contractuales actuzlmente vigentes,
el 29 de febrern de 2012;

una prenda en tercer grado de privitegio, luego convertida en formna automatica ¥ de plenc
derechg en prenda en primer grade de privilegia, sobre la totalidad de las acciones del
capital social de Fabrica Nacional de Papel 5.A. adguiridas por ta Sociedad, la cual fue
firmada el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grade de privilegio, luega convertida en forma automatica y de pleng
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de To
Rey 5.A. adquirddas por [3 Sociedad, representativas del 100% (cien par cients} del capital
social ¥ de los votos de TC Rey S.A., en virtud de la suscripcidn de un "Contrato de Prenda
de Acciones y Cesién Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey
5.A., los Acreedores y Administradara de Negooos y Activos Fiduciarios 5.4, como agente
de la garantia, firrmade el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automdtica y de pleno
derechq en prenda en primer grado de privilegio sobre la totalidad de las acciones de
Forestadora Tapebicud S.A adquiridas par la Sociedad, asi como también las de titularidad
de TC Rey S.A., en ¢onjunto representativas del 100% (cien por ciento) del capital social v
de los votos de Forestadora Tapebicua S.A., en virtud de la suscripcion de un “Contrato de
Prenda de Acciones y Cesion Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre |a Sociedad,
TC Rey 5.4, Forestadora Tapebicud S.A., los Acreedores v Administradora de Megocios y
Activos Fiduciangs S.A. coma agente de la garantia, firmado €l 11 de julio de 2008;

una grenda en tercer grado de privilegio, lu2go convertida en forma automatica y de pleno
derecho en prenda en primer grade de privilegio, sobre |3 totalidad de las acriones de
Iviraretd S.A. adquiridas por la Seciedad, asi como también las de titularidad de TC Rey
5.A., en conjunto representativas del 1009 {cien por ciento) del capital social y de los
votes de [vicareta 5.4., en virtud de [a suscripcion de un “Contrato de Prenda de Acriones y
Cesion Figuciaria con Fines de Garantig” celebrado entre la Sociedad, TC Rey 5.4, Iviraretd
5.A., los Acreedores y Administradera de Megocios v Activos Fiduciarios 5.4, como agente
de la garantia, firmado &l 11 de jutio de 2008;
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{ix] una prenda en tercer grado de privilemo, fuego convertida en forma automatica y de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegic, sobre la totalidad de las accignes de
Rudaco 5.A. adquindas por la Sociedad, asi como también 1as de titwlaridad de TC Rey S .4,
en conjunto representativas del 100% {(cien par ciento] del capital social ¥ de los votos de
Rudaco 5.4, en virtud de la suscnpcion de un “Contrato de Prenda de Acciones vy Cesidn
Fiduciara con Fines de Garantia” celebrads entre la Sociedad y TC Rey S A, Rudage S.A
los Acreedores y Administradora de Negocios vy Activos Fiduciarios S A, comg agente de la
garantia, firmado el 11 de julio de 2008;

fx) una cesion fiduciaria con fines de garantia de todos v cada uno de los derechos de la
Sociedad come fiduciante ¥ beneficiario del denominado “Fideicomiso Foreskal I” creado en
wirtud del "Contrate de Fideicomiso” originalmente celebradg enfre |z Saciedad y el Sr.
Victor Hugn Quevedo come fiduciario, en virtud del cual s realizd la suscripeion de un
*Contrato de Cesidn Fiduciaria y Fideicomisa con Fines de Garantia” entre |2 Sociedad como
fiduciante, Administradora de Megotcios v Activos Fiduciarios 5.4, como fiduciario ¥ los
Acreedores como beneficiarios, firmada con fecha 19 de agosto de 2(108;

{xi} un “Acuerdy de Subordinacion”, celebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de establecer
la subordinacidon de prastamos “intercampany”, hongrarios, aportes irrevocables de capital
y otras sumas de dinerq, al repago de los montos adeudados bajo el Préastama; y

{xn} un“Acuerdo de Retencidn de Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008, que requla
la obligacién conjunta y/o alternada de Tapebicuad Cayman Ltd., el “Sponsor Principal”, v de
los sefinres "Sponsors locales”, de rakener en forma directa o indirecta el control del capitat
social de |a Sociedad segdn los términes v condiciones alli prevrstos,

Mo obstante In indicade precedentemente, el Acuerdo permite: i) |3 constitucion de gravdmenes a favor
de terceros sobre activos existentes de propiedad de Celulosa Argentina S.A o de sus subsidiarias por
hasta 24 millones de dolares estadounidenses y sobre nuevos actives, en la medida que no se
adquieran para reemplazar o sustituir activas existentes; v i) la venta de activos en el caso de que: {a}
ef 8% del producido de la venta de actives no gravados sea utilizado para efectuar pages de las lineas
de crédito, o (b} el 80% del producids de |a venta de activos gravadas a favor de terceros sea utilizado
para, una vez pagados los costos de tal transaccidn, los impuestos relacionados v el credito que
garantizaban, pagar el préstameo actual, ¥ {¢) los prepages indicados anteriormente incluyan los costos
cerrespandientes (equivalentes 2 un monts determinado de acuerds con porcentajes fijadas en funcidn
de la fecha de prepago, con un maxime del 1% sobre cada tramo).

Asimisma, ef 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapebicud 5.4., TE Rey S.A.,
Rudaco 5.A. ¢ Iviraretd 5.A, firmaron un Acuerde de Garsntia ("Guarantee Agreement”) con DEG v
FMO, por el cual las mencionadas sociedades garantizan en forma absoluta, solidaria, incondicianal e
trrevocable las obligaciones asumidas por Celulgsa Argenting S.A. en virtud del contrato de préstamo,
Con maotivo del etorgamiento de 1a mencionada garantia, Celulosa Argentina S.A. abona una retribucion
amual a las sociedades que figuran como garantes.

Bl Préstama, reformulado por las enmiendas antes indicadas, exige adicianalmente el cumplimients de
l&5 siguientes compramises financieros de cumplimiento trimestral: i) indice Deuda/EBITDA permitide
hasta 3,0, en la medida que, en todo momento, la deuda financiera consclidada de Celulosa Argenting
5.A. no exceda miles de délares estadounidenses 170.000; i) indice Deuda/Capital Ajustado menor a
1.5 |||} Indice Corriente no menor a 1,1: v} fndice de cobertura de servicio de deuda no menor a 1 L
¥ W) indice de monta de cobertura de la garantia v de acciones prendadasfcapital dal préstamg
pendiente de pago mayor a 1. Estes compromisos financieras de cumplimiento trimestral se determinan
tomando como base las cifras de los estados financieres consolidados v el términn "deuda” se refiere at
pasivo financiers. La definicion de “Capital ajustado” para el calculo del indice DeudafCapital perrute
adicionar, en el mencionado calculo, la diferencia entre al valor de fasacién (determinado por un
valuador independiente} ¥ el wvalor contable de las terras y activos forestales. En caso de
incumplimiente de algunos de los compromisos antes indicados {considerados comoe un “evento de
moumplimientn® segun @l contrate del Préstamo), |2 tasa de interés aplicable se incrementara en un
0.5% anual hasta el cierre del periodo de interés en que la Sociedad entregue un certificado de
cumplimiento de conformidad con el contratg.

Al 30 de naviembre de 2016 la Sociedad cumple con todos los compramises financigros establecidos en
los contratpsivigentes, excepto con el indice "Deuda/EBITEA” para el cual presenta ub desvio transitonio
que fue di p ? do por el banco acreedor a traves de un "waiver”,
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Asimismo, se permite efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagos de deudas subordinadas
con |as siquientes lirmitaciones: (a) sin limite en el monto, en 12 medida que ¢! ratic de Dewda/EBITDA
s2a menor a 2,25, (b) hasta un total de 3.5 millones de dalares estadounidenses, si el ratio de
DeudafEBITLRA fuera de entre 2,25 v 2.5, ¥ {¢) hasta un total de 1 millds de dolares estadounidenses, si
el ratio de Deuda/EBITCA fuera de eatre 2,5 v 2,7. Ademds, deberan satisfacerse las siguientes
condiciones: i) que el ratio de Servicie de Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, i} gue el ratio
maxime de DeudaCapital Ajustado de 1,2, i} que los pages sean procedentes de utihdades liguidas
iv} gue la Seciedad no se encuentre en un Evento de Incumplimiente. Finalmente, no se limitard el pago
de dividendos en acciones.

Otro de los beneficios obtenidos por la Sociedad a partir de 1a renegociacidn de los contratos fue la
inclusidn de una cdusula por fa cual, enm ¢aso de gue seé produzca en cualguier trimestre una
devaluacion del peso argenting superior af 20% con respecto al délar estadounidense, la Sociedad
tendra automaticamente un perivds de 5 meses para remediar cualquier incurmplimients en los ndices
financieros permitiéndole un periodo de reacomodamiento durante ese perigdo.

En ronsideracidn de los importantes beneficios logrades, ks acoonistas controlantes de la Sociedad
acordaron las siguientes condiciones adicionales:

1} Politica de contencidn de caja;

a. hasta tanto la Sociedad abone |3 tatalidad de los saldos adeudados por el Préstamo:
i, Tapebtcud LLC renuncia al cobro de sus honorarios por gerenciamiento (*management fee®), y

ii. nao se efectuardn pagos mi capitalizaciones de deudas con accionistas (divectos o indirectas),
como tampoce pagos o cobros de intereses, permitiendo 58lo ciertas compensaciones de
cuentas y pagos de obligaciones fiscales;

b. hasta tanto se verifiquen determinadas condiciones:
i.  noseotorgardn préstamos a sociedades controlantes,

ii. noseotargardn préstamos a sociedades controladas en exceso del imite establecido,

) Se establecid un pago adicional {denominado "“Sweetener”) a favor de los prestamistas por un
minimo de ddlares estadounidenses 2,3 millones, el cual Fue opartumamente abonado por g
Sociedad. A la fecha de emisidn de los presentes estados financieros se extinguio la posibilidad de
un eventual pago al acreedgr de una comision adicional dadn que la Sociedad no sufric un cambio de
control ni efectud una oferta pdblica de sus acciones antes dei 31 de diciembre de 2016.

Al 30 de noviembre de 2016 o saldo adeudads por el Préstamo asciende a miles de dolares
estadounidenses 28,122 v se expone en el rubro Préstamos v otros pasivos financieros (nota 13)
incluido en la linea de Préstamos garantizados - Prestamo DEG,

) Celulosa Argentina S.A. celebrd treés contratos de prastames con el Bange Ciudad de Buenos Aires, 1os
dias 30 de octubre de 2012 ("Contrate 17), & de diciembre de 2013 {"Contrate 2" v 29 de eners de
2014 ("Contrato 3") por miles de ddlares estadounidenses 10,000, miles de pesos 20,000 v miles de
dolares estadounidenses 7.0400, respectivamente. Los importes de capital mencionados  son
reembalsados por la Sociedad en seis cuotas anuales cracientes, a partir del 30 de octubre de 2014,
en el casa def Cantrale 1, de siete cuotas semestrales crecientes, a partir del & de diciembre de 2014,
en el caso del Contrate 2, y de siete cuotas anuales crecientes, a partir del 29 de enern de 2016, en ef
caso del Contratg 3. Los rmencionados contratos devengan intereses semestrales sobre saldos,

For los Contratos 1 v 3 la Sociedad asurmg, ademas, ciertos compromisos v obligaciones, entre ellos;

il ng pagar anticipos, honararios ni remuneraciones a sus directores (con excepodn de aguellos
pagados por el gjercicio de funciones técnico-administrativash yfo sindicos ni declarar, pagar ni
distribuir dividendos a sus accionistas, ya sea en =fective y/o en especie y/o por madio del pago
can banos, compensaciones, condonaciones de deudas yfo de cualguier otra forma, en @xceso de
la swma tokal de miles de dolares estadounidenses 7.000 en forma individual por concepto
durante. ada ejercicio fiscal anual, acumulande las sumas no utilizadas por cada ejercicio. El
impgrte.mencionado se incrementard en la misma proparcian en que la Sociedad gancele Capital;
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i} norealizar actos que impliguen una fusion, transformacidn, absarcidn, escisién o cualguier otro
modo de reorganizacian societaria gue impliquen, de cualquier forma, la participacidn de Celulosa
aArgentina S.A. en obras soctedades o en otros proyectos diskinkos de |3 actividad principal de 1a
Companfia;

i) no realizar fransaccionas que wnpliguen ia venta de algin bien de su propiedad y posteriormente
contratar la [gcacidn con apodn a compra del bien vendido [Mleaseback™);

w] no tener un patrimenio neto menor al emergente del balance correspondiente al ejercicia cerrado
el 31 de mayo de 2012 {para el Contraka 1) ¥ el 31 de mayo de 2013 {para el Conktrato 3], al
cierre de lgs balances anuales correspondientes a los ejercicios 2013 a 2020 v 2014 a 2021,
respaclivamente;

v} no otorgar préstamos, fianzas o awvales, a favor de persona o entidad alguna, con ciertas
solvedades:

il gue el monto de la deuda mantenida con & bance en virtud de (08 contratos no $ea superior al
70% del valer de mercado de fos bienes objeto de cada prenda;

wil] ng tormar deuda con wna afiliads, con cualguier acoonista controlante y/o una aflliada a
cualguiera de estos Oftimos, en condiciones legales y Fnancieras que na respondan 3 1as
condiciones dei mercada;

wiil] ng proreegar, relmanciar o renovar la deuda financiera que se detalla en el anexo adjunto a los
contratos; y

ix] mantener las sigurentes retaciones financieras al 31 de mayo de cada afic: a) activo corrente
sobre pasivo corriente {deducdas las deudas financieras, tdewdas entre companias relacignadas v
prévisiones}, superior a 1,11; by EBITDA sobre intereses pagados netos, superior & 2,50; ¢
dewda bancaria, neta de disponibilidades, sobre EBITDA, no mayar 4 4,50 para 105 dos primeros
periodos de intereses y no mayor a 3,50 para los restantes; e Indice deuda financiera sobre
capital [entendiends par tal ab patrimani neto], menor & 1,50,

A fin e garantizar |2 totalidad de las obligaciones asumidas bajo e Contrato 1, 12 sotiedad controlada
Rudaco 5.4, otorgo una hipoteca en primer grade de privilegic a favor del Banco Ciudad de Buenos
Airas por 13 suma de miles de ddlares estadounidenses B.218 spbre el inmueble conocido come
Establecimients Forestal Willa Corina, sito en 13 localidad de Santo Tomé, Provincia de Corrientes, y
una fianza, por 1a cual se constituyd en fiador lise y lano de Ceiulosa Argentinag 5.A. de marnera
irrevocable, absoluta & incondicional. Asimismo, Celuloga Argenting S A otargd una prenda con
registre sobre ciertas magquinarias de su propiedad por un importe total de miles de ddlares
estadounidenses 8,333,

Para garantizar las deudas de los Contrates 2 v 3, Celulnsa Argentina 5.A. suscribid dos contrates de
prenda con remistro sobre la maguina de fabricacidn de papel fissue, por miles de dolares
estadounidenses 5.400, en primer grado de privilegio, v por mites de dolares estadounidenses 22.000,
en segundo grado de privilegio, ambas inscriptas en el Registro de Craditos prendarios de San Lorenzo
el 26 de agosto de 2415, Asimismo, Calulosa Argentina S.A. constituyd una prenda con registro en
primer grado de privilegio sobre ciertas maquinarias de la Sociedad, ubicadas en ia planta de Capitdn
Bermldez, Provincia de Santa Fe, par un valor de miles de pesos 15,600, inscripta e 23 de enero de
2014, en garantia del cumplimiento del Contrato 3.

Al 31 de mayo de 2014, Oltimo cerre de ejercicio anual, la Scciedad curnplid ¢on todos los
campramisos financierss establecidos en los contratos vigentas,

For otra parte, el 26 de noviemnbre de 2015 Celulgsa Argentina S A. celebre un nueveo cantrato de
mutuo con el Banco Ciudad de Buenos Aires par miles de pesos 55.000. El préstamo tiene un plazo
total de 48 meses ¥ serd reembalsado en amortizacionas trimestraies, con un periodo de graga de 12
meses, calculados por el sistema aleman, segun el sigudente esquema; de la cugta L ala 8: 5% de
capital en cada cuota; de la cucta 9 a la 11: 10% de capital en cada cuota y kas cugtas 12 y 130 15%
de capital en cada una de ellas. Los mencionados contrates devengan interesas trimestrales sobre
saldas.
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En garantia del mencionade préstame, se constituyé una prenda fija con registro, en tercer grado de
privilegio, a favar del Banco Ciudad de Buenas Bires por a suma de miles de pesos 55,000, sebre 12
maquina de fabricacidn de papel tissue marca Voith Paper, inscripta en el Redgistro de Creditos
Prendarios de San Lorenzo el 26 Jde febrera de 2016,

El 7 de agosto de 2014 la Sociedad celebrd con Codperatieve Centrale Railfeisen-Boerenieenbank
B.4a., "Rabobank Nederland”, Mew York Branch, un contrato de “Linea de Crédito de Prefinanciacion de
Exportaciones” por el cual se pusa a disposicidn de la Sociedad una linea de crédito par un monto de
capital total de miles de USD 1G.000. E! 25 de agoste de 2014 y el 18 de diciembre de 2014 se
efectuarcn los desembolsos por un monto de miles de USD 5.000 cada ung, 2 ser cancelados en
quince cugtas trimestrales con un perieds de gracia de dieciocho meses, El 13 de abril de 2016 la
Sociedad arribd a un acuerdn con la Codperatieve Rabobank ULA., casa matriz de Habobank
Mederland, a los cfectos de: i) refinanciar 21 saldo adeudade bajo el contrate existente, que ascendia a
mites de USD 9.333, mediante el reemplazo del esquema onginal por un nuevo, en quince cuotas
trimestrales y un periodo de gracia de dieciocho meses y 1) ingrementar el monto maximo disponible
hasta mites de USD 25.000. Las demds condiciones se mantendran sin modificacianes. El 10 de mayo
de 2016 se efectud un desembolso por un monto de miles de USD 7.000 v ef ¢ de junio de 2016, se
efectud el desembolso del resto del ¢rédito por un manto de 8.667. En consecuencia, el saldo
adeudado al 30 de noviembre de 2016 asciende a miles de USD 25248 y se expone en ef rubro
Préstamos y otros pasivos financieros (nota 13).

Las garantias gtergadas por la Sociedad son 1as siguientes:

(1) una hipoteca en tercer grado de privilegio scbhre ciertos inmuebles propiedad de Celuiosa
Argenting S.A_ en la localidad de Capitdn Bermidez, frovincia de Santa Fe, por miles de USD
25.000, Dicho inmueble reconote hipoteca de prnimer y segunde grado 3 favor de DEG
Deutsche Investitions und Entwickiungsgesellchaft MEBH" por un valor de miles de USC 5600
y miles de USD 33.000, mencionado en el apartado b) anterior, acépites {i) ¥ ({iii},
respeclivarente;

{ii} uma prenda con reqgistro sobre las maguinarias y/u otros equipos de propiedad de 1a Sociedad
gue se encuentran en el inmueble objeto de la hipateca mencionada en el acapite (i} anterior
por un valar de miles de USD 25000, Dichas magquinarias y otros equipas reconacen prenda
en primer grado de privilegiz a DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH
por la suma de miles de USD 7,500, mencionado en 2l apartads b) anterigr, acapite (it); y en
primer ¥ segundo grado de privilegio a favor de DEG Deutsche Inwvestitions wnd
Entwicklungsgesellchaft MEH par la suma de miles de USD 57.600 mencionads en el apartadio
b, acdpite {iv); v

{iii] una prenda sobre ciertos ¢réditgs originados en exportaciones a faver del prestamista en
garantia del paga de la tatalidad de las sumas adeudadas.

Asimismo, |la Sociedad asumid los siguientes compromises financiercs de cumplimients trimestral: )
Indice Deuda Financiera Meta Consolidada/EBITDA Consolidado menor a 3,0; i) Indice Deuda
Financiera MNeta Cunsolidadafﬁapltal Ajustado Comsolidade mengr a2 1,5, i} Indice Corriente
Consolidado no menar a 1,1; vy Tndice de cobertura de servicio de deuda financiera no menor a 1,0;
y v) Indice de caobertura de préstamo mayor a 2. Adicienalmente, la Soctedad y sus subsidiarias no
deberdn incurnr en gastos de capital por un monto kotal que supere los miles de USD 21.004. Este
limite ng incluirad gastos de capital correspondientes a la inversién en Papel Tissue (nota 29.b) por
hasta miles de USD 35.Q00.

Par gtra parte, se han estahlecido limitaciones al page de dividendos v de atras distribuciones. Al 30
de noviembre de 2016 la Sociedad cumple con todos los compromisos establecidos en el contrato
wvigente, excepto con el indice "DeudafEBITDA” para el cual presents un deswin fransitorio gque fue
dispensade por el bance acreedor a través de un “waivar”,

El 9 de junio de 2014 |a Sociedad firmd con el Citibank N A un contrato de préstame por miles de
pesas 15.000. Dicho importe es reembolsado por la Sociedad en nueve cuotas trimestrales y
Consecutivas a partir del 8 da junia de 2015, Las cuotas tuyos vencimientos operaron hasta |a fecha
de emisidn de |ps presentes estados financieros han sido canceladas por la Sociedad en las fechas
correspondientes. Al 30 de noviembre de 2016 la Socisdad mantiene un saldo de miles de pesos
5.384 incluides en la linea de Prestamos no garantizades — Otros (nota 13},
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For diche contrato |2 Sociedad asumid, ademas, ciertos compromisos y obligaciones, entre ellos:

mantener al dia ¢l pago de sus impuestos, tasas y/o contribuciones de caracter nadgnal,
provincial o municipal, tanto para el pais como en el eéxtranjero;

no hipotecar, prendar ni gravar de alguna manera sus propiedades y/o activos actuales yfo
adquiridos en el futuro del Prestatario v/o sus subsidiarias por un monkn que medido en forma
individual o canjunta supere los miles de USD 24,000, con excepcidn de garantias sobre los
hienes adquirides otorgadas para cubrir el salde de precio siempre y cuando 2lflos
gravameness sean empleados para remplazar o suskituir activos o propiedades de la Sociedad
¥/0 sus subsidiarias;

no distribuir ganancias o dividendos durante la vigencia de este contrate si: i) el rakio de Total
Deuda Financiera Neta/EBITDA es soperior a 2,25; i} el ratio de Deuda/Capital &5 superior a
1,35 v iii) el ratin de EBITDA/Intereses financieros es inferior a 1,5, En caso de correspander,
la distnbucidn de dividendos deberd oblenerse de los resultados no asignados del gjerdcio
inmediatamente anterior y siempre que ningin supuesto de incumplimienta se haya
producide ¥ subsista en el momento de, ¢ luega de dar efecto a dicha distribucion;

ne disponer, vender, ¢eder en propiedad o en usufructo o uso, sus activos sin gl expreso
consentimientn por escrito del Banca; vy

que las inverswones de capital efectuadas por la Sociedad vy sus subsidiarias no supere e
maonto de miles de USE Z21.000 en cada uno de los eperdicios fiscales. En cada caso estos
montos se consideraran en adician al mente invertido en el proyecta de la maquina de papel
Tissue (nata 29.5).

fi El 27 de gctubre de 2016 la Sociedad cetebrd con BAF Latam Trade Finance Fund B.V., un contrato de
mutun parg prefinancacidn de exportaciones por un monto de capital total de miles de dolares
estadounidenses 5,000, con pago Unico y total al vencimients, e 23 de octubre de 2017, e intereses
trimestrales,

Se otorgaron como garantias un pagare a la wista v cesidn de créditos per exportaciones a su favor,

El salde al 30 de noviembre de 2016 asciende a miles de délares estadounidenses 5.045 y se axpone
en el robro Préstamos y otros pasivos financieros (nots 13} mcluide en la linea de Préstamos
garantizados corrientes,

g] Celulosa Argentina 5.4, firmd contratos de préstamos de prefinanciacion de importaciones de biengs
en moneda extranjera con el Banco Nacion Argenting que fugron también suscriptos por las
saciedades controladas Farestadara Tapebicud S.A., TC Rey 5.4, e Ivirareta 5.A., quiengs asurmieran
125 obligaciones derivadas de los mencionadas contratos en forma solidaria y directa. Los saldos de los
mencianados préstamas al 30 de noviemnbre de 2016 totalizan miles de pesos B3.152 y € exponen en
el rubro Préstamos y otros pasivos finanoergs {nota 13) incluide en |3 linea de Prestamos no
garantizados - Prefinanciacién de importaciongs y expartaciones.

L

h) Ciertas maguinaras v equipos de ta planta de compensado de Forestadora Tapebicud S_A. garantizan
préstamas del Banco Ciudad de Buenos Aires por miles de peses 25.000. El saldo del mencionado
prestame al 30 de noviembre de 2016 asciende a miles de pesos 17,728 y e expone en e rubro
Préstamos y otros pasivos financieros (noka 13) incluidy en la Linga Préstamos garantizados - Otros,
Asimismao, la mencionada soeciedad firme contrates de préstamos con el Banco Nacion Argenting por
mules de pesos 7.874 por los cuales constituyd una hipoteca sobre campos de propiedad de Iviraretd
5.4, localizados en Playvadito, provincia de Corrientes. Bl saldo del mencicnado prestamo al 30 de
noviembre de 2016 asciende a miles de pasos 375 y se expone en el rubro Préstamos y obros pasivos
financierns {nota 13) incluido en |a Linea Prestamas garantizados - Otros

i1 Los edificios v construccionas v las materias primas e Fabrica Nacicnal de Papel 5.4, garantizan
préstamnos vigentes de la mencionada sociedad al 30 de noviembre de 2016 por miles de délares
estadounidenses 8,945, equivalentes @ miles de pesos 141.045, incluides en la linea de Préstarnos
garantizados — Qtros.

J) Llas garantias otorgadas por Fabrica Macional de Papel S.A. a favor de obligariones contraidas por
terceras’ carrgsponden a préstamos vigentes al 20 de noviembre de 201& por a5 de ddolares
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k} Los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar de Fabrica Nacional de Papel S.A. garantizan
préstamos vigentes al 30 de noviembre de 2016 por miles de dolares estadoumdenses 3.625,

Iy Celulosa Argenting 5.4. celebro tres contratos de préstamns con el Bance de Santa Fe, los dias 26 de
julioc de 2016 (*Contrato 1), 4 de agosto de 2016 {("Contrate 27) ¥ 9 de septiembre de 2016
("Comtrats 3°) por miles de pesos 17.800, miles de pesos 169440 y miles de pesos 5.260,
respectivamente. Los importes de capital mencionados son reembolsades per la Sociedad en ocho
cuotas semestrales con 18 meses de gracia para el page de la primera cuota en los Contratos 1y 2, ¥
23 meses de gracia en el Contrato 3, por lo que el pnmer vencimiente operara a partir del 26 de
enera de 2018, del 5 de febrern de 2018 v o % de agosto de 2018, respectivamente. Los mencionadas
contratos devengan intereses mensuales sobre saldos.

A los efectos de garantizar el préstamo la Sociedad afecto en prends cheques de pago diferido por
hasta la suma de miles de pesoas 22.319 para el Contrate 1, de miles de pesos 21.175 para el
Caontrato 2 y de miles de pesos 6,582 para e Contrato 3.

&l 30 de noviembre de 2016 |3 Sociedad cumple con todos Ios compromisos financieros éstablecidos
e |os contraktos vigenkes,

El capital adeudado al 30 de noviembre de 2016 asciende a miles de pesos 40.000 y se expone en él
rubro Prégstamos y obros pasivos financierss (nota 13} incluido en la linea de Préstamos garantizados
no corrigntes,

28. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

) Qbligaciones neqociables de Celulosa Argentina 3.4,

El 19 de diciembre de 2014 Celulosa Argentina 5.A. emitic obligacones negociables simples (o
convertibles en acciones) Clase 2, denominadas, suscriptas, integradas y pagaderas en pesgs, a fasa
variable {Tasa Badlar Privada mas el Margen aplicable del 7%, con vencimiento 19 de junio de 2014, por
un vaior nominal de miles de pesos B2.822: y oblgaciones negociables simples {no convertibles en
acciones} Clase 3, denpminadas en dolares estadounidenses y suscriptas, integradas y pagaderas en
pesos, a tasa fija (7,.59% nominal anual), con vencimienta 19 de diciembre de 2017, por un valor nominal
de mules de dolares estadounidenses 2944, bajo el Programa Global de Emision de Qbligaciones
fegociables por un monto maximo en circulacién de hasta miles de délares estadounidenses 280.000 (o
su equivalente en otras monedas). A su wez, vy bajo el mencionado Programa, el 17 de julio de 2015
Celulcsa Argentina 5.4, emitio obligaciones negociables simples depominadas en pesos {no convertibles
en accionesy Clase 4, a una tasa de interés que serd la suma de la Tasa Badlar Privada aplicable al periode
mas un margen aplicable del 5% o la Lasa fja equivalente a 28,5% nominal anual, 1a que resulte mayor
entre armbas, con vencirmento 17 de enere de 2017, por un valor nominal de miles de pasos 61,930,

El 19 de marzo de 2016 se canceld el 50% de su valor nominal y los intereses correspondientes y ef 11 de
abrif de 2015 se efectud et canje de Qbligaciones Megociables Clase 2 por Obligaciones Negociables Clase
&, por un valor nomimal de miles de pesos 15875 v sus correspondientes intereses. Bl capital remanente
de las Obligaciones Negociables Clase 2 fue pagado el 16 de junie de 2016, El capital de las Obligaciones
Megociables Clase 3 serd pagado el 19 de marzo de 2017, 15 de junio de 2017, 19 de septiembre de 2017
v 1% de dictembre de 2017, cada page por un importe eguivalente ai 25% de su valor nominal, El capital
de las Obligaciones Wegociablas Clase 4 fue pagado el 17 de gotubre de 2016 y el restante 50% sera
pagado el 17 de enera de 2017, Los intereses de las Obligaciones Negoriables Clase 3 y Clase 4 son
pagados trimestralmenta, en forma vencida, a partir de la fecha de emisidn y liguidacidn. La ditima fecha
de pago de intereses serd en la fecha de vencimiento. Las cudtas de servicios de intereses cuyos
wvencimientos han operado hasta la fecha de emisian de los presentes estados financieros han sido
canceladas oportunamente por la Seciedad.

El & de abril de 2016 Cejulosa Argentina .4, subasto obligaciones negociables simples {no convertibles en
acciwonesh Clase 6, por un valor nominal de miles de pesos 148,166, dengminadas, suscriptas, integradas y
pagaderas en pesos, a una tasa variable equivalente a la suma de la Tasa Badlar Privada aplicable al
perfodo mas un margen del 5,80% nominal anual, Sin perjuicie de ko anterior, desde a fecha de emisidn y
liguidacion {11 de abril de 2016) ¥ hasta transcurridos nueve meses cortados desde la misma, la tasa de
interes no podra ser inferior a 34,50%. El capital sera pagade el 11 de julio de 2017 ¥ €l 11 de ectubre de
2017, cada pago, por un imperte equivalente al 5% del valor nominal de las abligaciones negadables y
los intereses gerdh pagados Lrimestralrmente,
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El 8 de agosto de 2016 Celulpsa Argentina 5.A. subastd una nueva serie de obligaciones negooables
simplas [no convertibles en acciones) Clase 9, por un valor nominal de miles de pesos 150.000,
denominadas, suscriptas, integradas y pagaderas en pesos. El capital no amartizada devengard mierases
a una tasa variable equivaiente a la suma de |a Tasa Badlar Privada aphcable al perigde mas un margen
del 5,45% norminal anual. Sin perjuicio de lo anterior, desde la fecha de emision y liquidacién {11 de
aguste de 2016) v hasta transcurridos nueve meses contados desde la misma, |12 tasa de interés no podra
ser wferior a 30,50%. €l capital serd vagado en un Unico pago en la fecha de vencimiento, 11 de febrero
de 2018, v los intereses seran pagados trimestralmente.

Los fondos obtemdos fueron ukilizados para: (i) satisfacer necesidades de capital de trabajo en el pais en I
el giro habitual del negocio de la Sociedad, como paga a proveedores por INSUMGSs ¥ SEviCios, compra de

materias primas, pago de impuestos y ctras obligaciones fiscales, pago de remuneraciongs y cargas

socilales, entre otros; (i} financiar inversiones en activos fisicos sitvados en el pais, tales comg
maguinaras, vy obros actwos industriates a ser utihzados por la Sooedad en el curso habitval de su

negocio; ¥ (i) refinanciar pasivos.

Al 30 de noviembre de 2016 el saldo adeudado por obligaciones negociables asciende a rles de pesos
382 727 v se exnone en el rubro Préstamos y otros paswos iinanaeres {nota 13}

bl Obligaciwnes negociables de Fabrica Nacional de Papal 5.4,

El 12 de dictembre de 2014 Fibrica Wacional de Papel 3.A, realizd uwna emisién de obligaciones
negociables, a un plaze de dez afos, con amortizaciones en los afos 2020, 2022 y 2024, Las dos
primeras amortizaciones aran del 25% del capital cada una y la final del 30% del capital. Las obligaciones
negariables devengaron intereses compensatorios sobre el capital no amortizado a una tasa variable lmnegal
anual, equivalente a la Tasa Libor a & meses en ddlares estadounidenses rmas 3%. Asimismo, se establecio
una tasa rminma de 4, 75% ¥ una tasa maxima de 3%, Como garantiz de la misma, cedid a un fideicomiso
de garantia 1,762 has. de campos de propiedad de la Sociedad. Los fondos obitemdos se destinaron a
nversiones en el Area agricola-forestal, Estos valores cotizaban en la Bolsa de Valores de Montevided ¥ su
registro habia sido aprobado per &) Banco Central de Uruguay.

El 26 de julio de 2016 se procedid a la cancelacion anticipada de dichas obligacionss negociables y se
sustituyeron las garantias.

29, OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

a) Con fecha 17 de abril de 2006 se celebrd un acuerde con “Kemira Chemicals Brasil Ltda. Branch in
argentina” {“Kemira”), subsidiaria de Xemira Oyj de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha,
operacidn ¥ mantemmiento de una planta productora de didxide de clarg, oon tecnologia ERCO
Warldwide - Canada, a su costo y en el predio de Celulosa Argenting 5.4 de la localidad de Capitan
Bermidez, v el posterior aprovisionamento de! mencionade producto.

La planta fue entregada v facturada a Celulosa Argentina S.A. el 12 de julio de 2008 por un importe
total de miles de ddlares estadoumidenses 9.059 que serad cancelado en cugtas mensuales en un plazo
de quince anos. £l saldo adeudads al 30 de noviembre de 2016 se encuentra en gl rubro Cuentas por
pagar camerciales y otras cuentas por panar (nota 14) incuide en linea Otras cuentas por pagar -
corrientes por miles de pesos 2,460 v no cornentes por miles de pesos 66483,

La planta comenzd a operar en |a fecha de entrega y s& encuentra en pleno funcionamiento desde ese
mamento. La empresa Kemiva sera ) unico proveedor de ese insumo durante € plazo de duracién del
contrato, el cual preve compras minimas mensuales bajo 12 condicidn “Take or pay®. Elle sigmfica el
pago de una compensacion minima mensual cuande no & hayan reguerido las cantidades rminimas
acorgadas,

Esta planta permite que se encuentre plenamente aperativa la tecnologia denominada "ECF” {Libre de
Cloro Elemental) para el blangueo de la produccidn de pulpa, destinada a la elaboracion de papeles
para impresion y escnbura. Este cambio descarta por completo la utilizacion del clore elemental para el
misma fin y puds cancretarse gracias a la transformacién de gran parte del procesg indostrial de la
Planta, o cual demandd un profundo cambio tecnologico v fuertes mversiones.
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b) En el mes de agosto de 2013 Celulnsa Argentina S.A. firmd un contrato para la compra de una nueva
maquina de fabricacion de papeles Lssue a las irmas YVoith Paper Gmbh & Co. KG (Alemania) y Yoith
Faper Co. Ltd. (China). A fines de abril de 2015 se produjo su puesta en marcha, Su capacidad
estimada de produccion es de 30000 toneladas por anio.

Al 30 de nowiernbre de 2016 3 deuda registrada por dicha compra asciende a miles de euras 16.615 ¥
se expone en et rubro Cuentas por pagar comerciales y ofras Cuentas por pagar (nota 14), incluida en
la limea Acreedores comerciales documentados corrientes, por miles de pesos 35.971, ¥ no corrientes,
pur mules de pesos 239,824, La mencignada dewda es financada por el proveedor a diez afios.

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

a) Ermusion de obligaciones neqariakles de Celulosa Argenting S.A.

El 25 de nowiembre de 2016, Celulosa Argentina 5.A. subastdé una nueva serie de obligaciones
negociables simples {no convertibles en acciones) Clase 10, por un valor nominal de miles de ddlares
estadounidenses 40.001, dengminadas, suscriptas e inktegradas en délares estadounidenses a [a fecha
de su emisidn y liguidacdn, 5 de diciembre de 2016, El capital no amortizado devengara intereses a
una tasa del 9,.5% nominal anual. El capital sera pagade en un Onico pago en la fecha de vencimignto,
5 de dicembre de 2019, v los intereses seran pagados semestralmente.

b) Compra de acriones de Casa Hutton S A e [,

El 14 de diciembre de 2016, a través del ejercicio de un derecho de “put” por parte del titular del
interés rminoritario representative del 24,5% del capital social de ka subsidiaria Casa Hutton 5.A.C.e 1.,
Celulosa Argentina S 4. adquirid el mencionado porcentaje, representado por 1.369.443 acciones de
valor nominal de miles de pesos 1,369,

La operacidn fae formalizada por un acuerdo de compraventa de acciones y por un grecio total que
asciende a la suma de miles de ddlares estadounidenses 3,274 los cuales seran cancelados por
Celulosa Argentina 5.A. de canformidad con un cranggrama de pagos acordado entre las partes que se
extiende hasta el 15 de mayo de 2019, vy cuyo saldo devengara un interds anual eguivalente a la tasa
LIEOR + 4%, podiends la Sociedad precancelar total o parcialmente el saldoe de precio en cualguier
momenta ¥y sin penalidad alguna. Haska tanto el precio na se encuentre fotalmenge cancelado,
Celulosa Argentina 5.4, gravara con prenda en primer grado de privilego las acciones adquiridas a
favor det vendedar.

Corma consecuencia de 1a operacidn mencionada, Celulosa Argentina S.A. contrala desde el dia de lp
aperacion el 100% del capital social y fos wotos de Casa Hutton S.A.C.e [, socedad mediante 1a cual
la Sociedad comercializa parte de sus praductos,

¢) Cambios en participaciones actionarias

En el mes de diciembre de 2016, Fanapel Investment Corp., y posteriormente, Tapebicua LLC.,
efectuaron dos distribuciones de dividendos en acciones de Celulnsa Argenting S A, de su propiedad
que, 3 su vez, Tapebicua Cayman Ltd. {(¢ontealante final de Fanape! Tnvestment Corp. v Tapebicua
LLT) canjed per acciones propias en pader de algunos de sus accionistas. Como consecuencia de estas
operaciones Tapebicud Cayman btd., controladora Qltima de Celulgsa Argentina S.A., redujo su
participacion en la Sociedad de 77 9268% a 74.6953%, dejando de ser aquellos accipnistas nue
solicitaron el canje de acciones accionistas de Tapebicua Cayman Lid,, para pasar a ser accionistas
directos de Celulosa Argentina 5 4.

Mo e han producido ofros hechos postenores, ademas de los mencionados precedentermente y en otras notas
a los presentes estados finandierds consolidados condensados, entre el 30 de noviembre de 2016 y la fecha Je
emisign de los mismos, que pudieran afectar |a sikuacion financiera de fa Sociedad en forma significativa.

31. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros intermedios consolidados condensados han side aprobados por el Dircctorio
de Celulosa Argen,fi{;la S.A. y autorizados para ser emitides con fecha 10 de enero de 2017,
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONDENSADOS AL
30 DE NOVIEMBRE DE 2016

PARTE B:; ESTADOS FINANCIERQS INTERMEDIQS SEPARADOQS
CONDENSADOS

INDICE

Informe de revision de los auditores independientes

Estadaos financieros intermedios separados condensados

Estadeo intermedio separade condensado de situacién financiera

Estado intermedio separado condensado de ganancias o pérdidas vy otros
resultados integrales

Estado intermedic separado condensado de cambios en el patrimonio

Estado intermedio separade condensado de flujos de efectivo

MNotas a les estades financiercs intermedios separados condensados

Informacién adicional requerida por el articute 12 del Capitulo 111, Titulo 1V de las
Normas de la Comisidén Nacional de Valores y por el articulo 68 del Reglamento
de cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
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INFORME D E LOS AUDITQRES INDEP 1
(sobre estados financieros de perindos intermedios separados condensados)

Sefores Presidente v Directores de

Celulosz Argentina Sociedad AnGnima

CUNT 30-501068215-0

Domicilio Tegal: Avda. Pomilio s/n - Capitdn Bermudesz
Frovincia de Santa Fe

Infor los es
1. entificacién i financi i 1 rados condensados ob 1
revisibn

Hemos revisado los estados iinancicros intermedios separades condensados adjuntos de Celulosa Argentina
Seciedad Ananima {en adelante mencionada indistintamente coms “Celulosa Argenting Sociedad Andnima”
o la "Sociedad™), que camprenden el estado intermediv separado condensado de situacién financiera al 30
de noviembre de 2016, los correspondientes estados inkermedios separades condensados de ganancias o
perdidas y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujes de efectivo por el periodo de
seis meses finalizade en dicha fecha, asi como informacian explicativa seleccionada ingluda en las notas 1
2 30. Ses afras resumidas, expresadas en miles de pesos, son las siguientes:

ALTive 4.401.563
Pasivo 3.240.544
Fatnmono 1161019
Pérdida del periodo 407 418
Resuftads ntegral del periodo - Pérdida 187 598

Las cifras y otra infermacién correspondientes al ejercicio econtmico finalizado el 31 de mayo de 2016 v a
periodg de seis meses finahzado ¢l 30 de noviembre de 2015 son parte integrante de los estados
financieros ntermedios separadss condensados mencionados precedentemente y se las presenta con al
proposito de gue se interpreten exclusivamente en relacidn con las cfras y otra infermacién del perindo
intermedio actual.

2. Respon i, i, i i an facidn i fi IQros

nte 1 conden

Bl Directerio de la Sociedad es responsable de 13 preparaqdn y presentacién razonable de los estados
financiergs de la Sociedad de acuerde con las Normas Internacionales de Informacion Financiera {“"MIIF"}
adoptadas por la Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas ("F.ACP.CE"
come  normas  contafles profesionales, tat come feeron aprobadas por el Cansejo de Normas
Internacionales de Contabilidad {“IASB”, por su sigla en inglés), e incorporadas por la Comisidn Nacional de
Valores ("C.N.W."} a su nermativa y, por [0 [anto, s responsable de |a preparacign y presentacion de los
estados financieros intermedios separados congensados adjuntos de acuerds con la Norma Internacional de
Contabilidad 34, "Infarmacion financiera intermedia® {"NIC 347).

3. asabili aurdi]

Muestra responsabilidad consiste en ermibtir una conciusign sobre los estados financieros intermedios
separados condensados adjuntos hasada en nueskra revisidn, Hemos Ilevado a cabo ruestra revision de
conformidad con las Mormas Internacionales de Encargos de Revision (“NIER*Y adoptadas por la
FACP.CE. atraves de la Resolucion Técnica N® 33, tal coma fusron aprobadas por €l Cansejo de Normas
internacionales de Auditoria y Aseguramiento (“IAASE", por su sigla en inglés) de la Federacidn

Internzaional de Cantadores ("IFAC”, por su sigla en inglés). Dichas normas exigen gue cumplamos los
requermmientos de éhics.

Una revisidn de estados financieras de periodos inkermedios consiste en reslizar indagaciones,
prnnglpalmente a las personas responsables de |os ternas financieros ¥ contables, v aplicar procedimientos
analitices v otros procedimientos de revision. Una revissan tensa un alcance significativamente menor que el
de una auditoria y, por consiguiente, no nos permite obtenar seguridad de gque tomemos conpomiento de

r.r:nc_luls' los temas sigmficativos que podrian identificarse en una auditoria. En CONSECUENCIa, Nd eXpresanios
opinion ge auditorz,




4. Conglysidn

Sobre |3 base de nuestra revisidn, estamos en condiciones de manifestar que no se nos han presentada
crcunstancias que nos hiceran pensar que los estados financierns intermedios separados condensados
adjuntas de Celulosa Argenting Saciedad Anénima correspondientes al periodo de seis meses finatizado el
3 de noviembre de 2016 no estdn presentados, en todos sus aspectos significatives, de acuerdo con la
NIC 234,

5. Pdrrafg de énfasis

3in modificar nuestra conclusidn, queremos enfatizar la informacidn contenida en la dltima parte de ia nots
8 que describe el contexto operacional ackual de la sociedad subsidiana Fabrnica National de Papel S Ay 1a
evaluacién sobre su future por parte de la Direccidn de la mencionada sociedad subsidiana, actividad que
& encuentra en proceso a la fecha de emisidn de los estados financieros intermedios separados adjuntos,
Dichgs estades financiergs no recogent cualquier eventual ajuste sobre activos de large plaze u otres por
wmportes significativos que podrian ser necesarios en funcidn del resuitado final del mencignado procesa, el
cual la Bireccign de |z sociedad subsidiaria espera culminar antes de la fnalizacidn del ejercicio ecandmice
BN CUrsn.

Inform reguerimien | | r

a) Loz estados financieros intermetios separados condensados mencionados en al primers parrafo del capitulo
1 de este informe han side preparados, en todos sus aspectos significatives, de acuerdo con las normas
aplicabfes de la Ley General de Sociedades N® 19,550 v de la TN,

b) Las cifras de los estados financiercs intermedios separados condensadas mencionados en el primer parrafo
del capitule 1 de este informe surgen de los registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos
fermales, han sido llevados de conformidad con las disposiciones legales vigentas,

¢} Los estades inancieros intermedios separados condensadas mencignados en g primer parrafo del capitulo
1 de este informe se encuentran transcriptos en el libro Inventarios y balances de |3 Sociedad,

dy Como parte de nuestro trabajn, cuyo alcance se describe en al capitule 3, hemaos revisado |3 tnformacitn
adicional a las notas de los estados financierss intermedios separados condensados requerida por el
articule 12 del Capitulo [T, Titule IV de las normas de la CN.W. v por el articulo 68 del Regltamento de
Cotizacién de la Bolsa de Comercio de Buenas Aires, preparada por el Directorio y sobre 1a cual, en 1o que
es materia de nueskra competencia, no tenemos abservaciones que formular.

2} Segln surge de las registros contables de la Sociedad mencionados en el apartado b) de este capitula, el
pastvo devengado al 30 de noviernbre de 2015 a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en
concepto de aportes y contribuciones previsionales ascendia @ miles de $ 15,639 y no era exigible a esa
fecha.

fi  Segun surge de lgs registros contables de la Sociedad indicados en el apartado b] de este capitula, no
axistia pasivo devengado al 30 de noviembre de 2016 a favor de fa Administracién Provincial de Impuestos
de la Provingia de Sanka Fe en concepto de Tmpuesta sabre los Ingresos Brutos.

Rosaria, 10 de enarg de 2017,
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1,
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAT AROKIMA
ESTADO INTERMEDIC SEPARADD CONDENSADO DE SITHACION FINANCIERA AL 30 DE NOVIEMBRE CE 2016
[Fresanlddo #n forma comparativa con nfermadidn al 3] de rmayo de 20H6)
fCifras exprasadas en miles g pesps
NOTAS 310.11.2018 31.05.2014
ACYIVG
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo v equivatentes al efectvo 5 47727 10.375
Otros activos financeras - 17.916
MMras aotivps na financiens £5,335 B1.952
Arendamientos hnancieres por cobrar 6 51
Ceydores LoMarclades y obias CUEdtas por tobras ) 584382 Bl5 126
Cuentas por Cabrar 3 entidades rddacinadas E 192 125 4. 564
Crédabd s arnmdstiyns ¥ Fx Ll 0306
Inyentarios -} M3.659 178352
Total det Aetive Corriente 1,158.713 1.204.143
ACTIND NO CORRIENTE
Oaras acthves financteras 16 767 15.240
(Mrag agthvds ng himancieras 28,065 13,848
Draqrdores comerciales y piras cuentas gor cabrar 7 16.220 12157
Cuentas por cobrar a enlgdades relacmnadas B 35,911 ¥5.017
Cridkos smpnsitivs 2 L6759 059494
fmuwenisrlos 1] 112.724 i =)
Inversiones contabillzadas ubihzands 1 mdtodo de Wy parenipaclan 11 1.450.371 1,485 604
Otras actives intangibles 33 1.683
Pruguslia 2.551 2.591
Pegpisdades, planta y equipe 1x 1.4005. 583 1.016.076
Artiyos hanldgicas 44,143 3T 446
Activg Akt s impuests diferida 15 9L 167 174547
Tokal dal Activo Mo Corrlente T.14T 850 1.9531.548
TOTAL DEL ACTIVO 4. 401,583 %.167.691
PASIYO
PASIYO CORRIENTE
Fréstamos ¥ ptros pasiwos finangosas 1% #14.997 &72.992
Cusntas por panar Carmentialies v otras CUEAtas por fagar 14 ars 478 337.643
Cusntas por 02gar 3 £niedades refacignatas a 1320440 214072
Pasivas ton los empleados 112.379 SF.515
PABIVOS P IMPUestss 21.543 16.530
Fravisiones 15 2 250 1.950
Qtrer$ pasyvos ng financlerps i1 41
Tokal 4wl Pasivo Corriente 1.454.713 1.540.803
FASLYQ MO CORRITNTE
Présiamos v otros pasives financteros 13 1.0054 . %54 Gah. 084
Cugntas gar 0agar CArmarclales v otrads Cuenlas por pagar 14 I 13 298, 264
Cuentas pw pagar a entedades mlaclonzdas 2 1.685 1.867
Faslyos com 05 evnpleades ENLH .30
Pasavns par imuestos 1,458 L8
Provisinnes. 15 11_306 10. 544
Total del Pagiva No Corrente 1351831 1.278.271
TOTAL GEL PASIVD 1,240,544 T.H19.074
PATRIMONIG
Capatal soclal 17 192.011 182.011
Reservas y resultados diferdos 1.54%. 377 1505714
Resvitados stumaladas - incluye el resultada ded percodoe)=rolclo [FB. 355 {349.108)
Total dal Fatrimanio 1.151.01% 1.343.417
TOTAL QEL RASIVO Y PATRIMOMID #4.401,561 4.167 651

La+ rotas 1 g 30 ferman parte integrante d# los presentes asiades fongmoeros,
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CELLLOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIC SEPARARD CONDENSADG DE GANANCIAS O PEADIDAS ¥ OTADS RES L TANCS

INTEQRALES CORRESPONMDIENTE AL FERIODS DE SETS MESES FINALIZADS EL 30 DE NOVIEMEAE GE 2016

[Fresantadg Gn 'pame D aaratlva oo infdrmagein Comespondeente Al 2ackeil O So meses Naalease & 30 de ravwsmin &g 2035
¥ 3 |0F EeMWE (HE Ere mses COMOrEsidos entre e 1 Sk septiembrt v e 30 de noviemig de LG v 2015

[Cifrére Enoresias an mikes 48 Gl

NOTAS — _Junla sk Woviembie —tptlarifing 2 Bovlembe |
— e igs 2015 T H
lagresce e v dades pomndaag 18 L4093 902 1.3%0.00L THY a%% 594,701
Tosto e wbnise 1% [1 277425 [1L.G50.89E) 1654.570) [Sdd: AR
Bunancts Bruty 214430 29%.103 132,105 153019
Ceananisd por Cmbias Bn o wAS raronanke e ke Betems RIpgus 10,697 X L] 1575 125
Gt o prouco e 8 aéLhves bealGgicos (1991 187 1BE] LELY
Ca4toe e distnbuciin 0 IETRUFRN] 34 7ad] tl.2sn {16 9181
el R LIE L o] F 1 145,360 (B4.882) r&3. 1251 LA 1311
Capstos de Cispdhudiad y propeqinda [T.2%)] [3.264) (FI6] L2900
GEnancly coarsthe 500K 17r61% 0,390 .90
TS -ngre5s 2.314 1.904 LITS 1.555
[rms eoness 130,330 (14259 5. 8498] 0.2
RS BT DN LN o S| A s, €y olacdas, 11 AR T 24135 (AN 11.736
INQRESE (AR s 1 13.613% 5498 L% L3
Eoresgs Fnanceres 22 1Y EIN 135 11N 1109.761; TRS.AR0)
D' miera de camben neta T 13138281 [110.500) {141 517 [54.789)
Pirdrda antes de impuastss {519,142} {51.213) {rrram} 121.807}
Lencfied pOr MIPUBSLa & A5 GAnaraas 16 111 724 15015 53.684 1803
Py i cwriods (407418} {35190} (118387} [19.924)
Ttref Pluitsdos integratles
Pt DAk (LE SURdRN S8 8 A TEAd)n EOSIRTRImErTE Al En1ASH S8 J2 A3 I0AN © Rl Ean
Aauntm por CONWErsIn fe SocrERACE ContMHada ool extanor 219420 B3.41% 03418 & 75T
TFaln] ddl riviultiedn integral ool pariods - (Fiodds) Ganends (1R7 508 L113.9%1) 4833

Lat neass 18 33 fman parte inggrarie de ks prasentes eslains fmanieems.
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANCNIMA

ESTADC INTERMEDIO SEPARADO CONDENSADD E FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO

DE SEIS MESES FINALIZADG EL 30 DE NOVIEMBRE DE 20316

{Prezentada en forma Comparatned con informacion correspondiente al pericdo de seis meses finahzada el 30 de noviembre de 2015)

iCifras expresadas en miles de pesos)

30.11.2016 30.11.2015
Flijgs de efective procedentes de {utilizados en) actividades de operacion
Caobros por ventds de bienas y servicos 1,767,573 1.751.540
Cobros de reembolses de exportacion L.715 2.305
Caobrgs de sintestros 50983 1.428
Pagos a3 proveedores de icntes v servicios f1.308.701) (1.114.305)
Pagas al personal v por Cargas sociales {223.039) [211.005)
Otrgs cobros ¥ pagos, netos (11.761) [7.849)
Subtotal - Actividades cperativas antes de pagos por parada de planta,
impuestos y otros agregos 2a0.72710 421113
Pagaos a provesdores de hicnes y servicios por parada de planta {32.468) [4.B7E}
Pagos de pasivos poar mmpuesios 19977} 0663
Pagos por gastos de raoenalizacion {7 523%) (4 574}
Pagos de impuesto a 1as ganancias (B 154} (340771
Pagos de ¢pnbingéencias provismnadas (2109 (3.817})
Subtotal - Pageos por parada de planta, impuestos y otros eqresos (68.221]) {168.007)
Total de fiujos de efectivo netas procedentes de actividades de operacién 172.539 254,106
Flujos de efectivo procedentes de [utilizados en) actividades de inversion
Cobro por venta de titwlos pubhicos 17.816
Cobros por contratos de futurcs 1060 -
Cobros de divedendos - T2
Cobras por ventas de propiedados, planta v equipo y atros activos 843 238
Cobros por ventas de atras activas 743 458
Cobros por intereses de Glos pablicos EL
Pagos a pravecderes pir CO0mMpras ¥ antiopos de propiedades, planka y &quipa v
otros activos intangibles distintos de la plusvalia (38.205) (46,149}
Panas por compras de tiulas poblcos - {80470}
Toral da flujos de efectivo netos utitizados en actividades de inversion (17.843} [98.4113)
Fluios de efectivo procedentes de [utilizadns en} actividades de financiacion
Aumenta [Disminecdn) neta de prestamos bancanos y obros pasnas iinanoierns 93,950 V37,038
Interases cobrados 12,743 -
Fagos de intereses por financiacdn {200.391% (117.3307
Pagos por aemisiones de deuda (21.285%) -
Transferencras netas con partes relacionadas [n.725 (823
Ctros cobrs ¥ pages, netos {598] 82
Total de flujos de efectivo netos utilizados en actividades de financiacion {117.344) {155.267)
Aumentoc neto en el efective y equivalentes al efective 37.352 428
Efectiva y equivalentes al efactivo al inicio del eercicio 10.375 22 008
Efectiva y equivalentes al efectivo al clerre dei pericde 477217 22,436

Las notas 1 a 30 forman parte inteqrante de los presentes estadoes inancieres.
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADQS FINANCIEROS INTERMEDIOS SEPARADOS CONDENSADOS
CORRESPONDIENTES AL PFERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2016
(Cifras expresadas €n miles de pasos, excepto cuando sea expresado de atra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina S A. (en adelante mencionada indistintamente comg “Celuloss Argentina S.A", la
"Sociedad” o la "Controladora”} £5 una soctedad andnirma constituida bajo a3 leves de la Repiblica Araentina,
inseripta en la Inspeccion General de Personas Juridicas de |la Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1929, La
fecha de inscripcion del witimo texto ordenado ante dicho orgamismp data del 25 de abril de 2605 v 12 Litima
modificacién inscripta del Estatuto social es del 26 de septiembre de 2012, 3 efectos de permitir 135 reuniones
a distancia. La fecha de finahzacidn de 1a Sociedad es ef 11 de abril de 2028, Su domicilio legal se encusntra
en Avda. Pomilio 5/N de la ciudad de Capitan Bermddez, Provincia de Santa Fe, Republica Argentina.

El okjeto de 12 Somedad, segun el Articulo 2 de su Estatuto, incluye 12 realizacdn de actividades industrales,
forestales, comercizles, inmobiharias y financieras. La prinoipal actividad de |3 Sooedad es la fabricacion,
industriahizacian, elaboracdn y cemercializacion de papeles, cartones v carulinas, productos ¥ subproductos
de los mismos, asi ¢omo la elaboracion v obtencidn de los praductos recesarios para su fabricacidn como
celulesas, pastas, productes quimicos y demas elemenios que lueran necesartos en el proceso productivg.

La Scriedad posee dos fabricas en la Republica Argentina, localizadas en Capitdn Bermidez, Provincia de
Santa Fe, ¥ en 2arate, Provincia de Buenos Aires.

La sociedad controladora de Celulosa Argenting S.A. al 30 de noviembre de 2016 y 2015 es Tapebicud
Investment Company S.L. con una Lenendia del 66,4% del capital v de los votos de la Sooedad, Tapebicua
Invesktment Company S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta en el
Reqgistro Mercantil Central de Madrid, Espania, v fue registrada en e Tomg NT 28,156, Folio 140, Haoja Registral
MO S07.240. Su domicilio €5 Gral. Yague 10, 2° A — Madrid, Espafa.

La controladora Gltima de 1a Sociedad es Tapebicua Cayman Ltd. Dicha sociedad se encuentra inscripta en el
Registro de Sociedades de las 1slas Cayman bajn el N2 137 269 v posee en forma indirecta el 100% de lag
accienes de Tapebicua Investment Company S.1L.

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

2.1. Mapnifestacion de cumplimiento de jas Normas Internacionales de Informacion Financiera
{("NIIF") y bases de preparacién

De acuerdo con o dispuesto en el Titwlo IV, "Régimen Informative Periddico”, Capitule I, "Régimen
Infarmativo®, Secoon [, “Disposiciones Generales”, Articulo 1%, punko b1} del texto ordenado de 1z Comisidn
Macional de Valores ("CMw"™) {N.T. 2013}, la Scciedad ha optade por presentar sus estados finanoeros
correspondientes a periodos intermedios en la forma condensada previstd en la Norma Internacional de
Contabibdad {"NIC™) 34, “Infarmacion financiera intermedia”.

Por 1o tantg, 1os presentes estados financeros intermedios separados condensados de Celulosa Argenting 5.4,
por el periade de s2is meses finalizado el 30 de noviembre de 2016 se presentan sobre |2 base de la aplicacion
de la NIC 34, La adopcion de dicha norma, asi como la de (3 totalidad de las Mormas Internacicnales de
Informacidn Fmanciera (“NITF"), fue reswelta por 12 Resclucién Técnica N® 26 vy sus modificatorias de la
Federacidn Argentinag de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas {("F.A.C.P.C.E.") ¥ por las Normas de
2 CHY. Las NIF son de aplicacion obligatoria para 1a Sociedad, segdn la norma conkable profesional v las
normas regulatonas antes cotadas, a partir del ejercicio que se inicié el 17 de junio de 2012,

La presente informacion financiera intermedia separada condensada ne incluye toda la informacidn que
requieren las WIIF para 1a presentacidn de estados financieros completos, por corresponder a la modalidad de
estados financieros condensados prevista en la NIC 34 Por lg tanto, los presentes estados hnancieros
intermedios separados condensados dehen ser leidos conjuntamente con 103 2skados bnancieros separados de
la Socedad corrgspordientes al ejercicio econdmico terminada el 31 de mayo de 2016, los que han sido

preparados de gowerdo con las NIIF,
¥
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Les importes v ofra informacidn correspondiente al ejercicio econdmico fimahzade &l 31 de mayo de 2016 v al
perigdo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2015 son parte integrante de los estadas financieras
intermedios separados condensados mendienados precedentemante y tienen el propdsito de que se lean sélo
en relacidn con esos esiados financiergs.

2.2. Normas contables aplicables

Las normas contables aplicadas en 1a preparacidn de los presentes estados financieros intermeadios separados
condensados son las mismas que aquellss utilizadas para preparar los estados financieros separados
correspondientes al ejercicio economico finalizada el 31 de mayo de 2018, tal coma se deseriben en aguelos
estados financieros, excepto por los cambios mencionados en el apartado 2.3 siguiente.

Los estados financieros intermedios separados condensados han sido preparados sobre la base del costo
fustérico, excepto por la revaluacion de ciertos activos no comentes v activos financieros medidos a su valor

razonable. Por lo general, & costo historico se basa en ¢! valor razonable de la contraprestacidn otorgads a
carnbio de |os actives.

Los estados hnanoweros intermedios separados condensados adjuntos se presentan en miles de pesos, moneda
da curso legal en la Repubhca Argentina, excepte aclaracién en contrario, v han sido preparadas a partir de los
reqistros contables de Celulosa Argentina S A. ¥ de sus sociedades controladas.

La preparaaen de los estados financeros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Sociedad, redquiere
efectuar ciertas estimaciones contables v gque los administradores realicen juicios al aplicar las normas
centables,

2.3. Nuevas normas & interpretaciones adoptadas por la Sociedad a partir del presente ejercicio

. Las Mejoras anuales a las MUF [cicle 2012-2014) introducen modificaciones a varias normas, las gue
incluyen modificaciones a 1a NIIF 5 {Actives no corvientes mantervdos para la venta y operaciones
discontinuadas), a la NINF 7 (Instrumentos financieros: Informacion a revelar), a la NIC 19 {Beneficios a
lus empleados) v 2 la KIC 34 (Informacidn financiera intermedia}, La aplicacion de estas mejaras no
afectd Ing montos expuestos en relacidn 3 activos v pasivos de la Sooiedad ni la revelacion de la
infarmacion financiera intermedia.

. Bl 18 de diciembre de 2014 e I1AS8 emitid modificaciones a la NIC 1 "Presentacién de estados
financierns” para aclarar ciertos requenmientos existentes contentdos en iz NIC 1, que mnchuyen: i)
clarificacion de que |a entidad ne deberia oscurecer nformacion Gtil agregande o desagreaando
informacion y gue las consideraciones de materialidad aphcan a tados los estados financierss, aun cuando
una narma requiere una revelacidn especifica; W) dlarificacidn de que el detalle de las lineas que se
presentan en los estados pueden ser desagregadas o agregadas mcluyendo subkotales en los mismas
estados; v iii} darificacion que el orden de las notas no necesanamente tiene que ser el misma que el
descripto en el parrafe 114 de la NIC 1. La Sotiedad $& encuentra analizande |os posibles impactos de
estas modificaaones en sus astados financierns de Gerre del ejercicio,

. Las modificaoones a las NIC 16 v 38 fueron emitidas por el IASE psra aclarar cuande un método de
depreciacion o de amortizacion que tenga fomo Base a los ingresos puede ser apropizdo. La maodificasién
@ 12 NIC 16 aclara que 'a depreciacidn de un rubro de propiedades, planta y equipo, que tenga como base
ngresos generados por la dtilizacion del active, no es aprepiada, Por su lado, |3 modificacidn a la NIC 38
establece una gresuncidn refutable de gue la amortizaoén de un ackivo intangible, que tenga como base
ngresgs generados por la utilizacién del activo, es inapropiada. Esta presuncién salo puede ser refutada
bajo dertas drcunstancias limitadas gue se indican en la norma. La aplicacidn de estas mejoras no afecto
los menkos expuestos en relacidn a activos v pasivos de la Sociedad.

. Las enmiendas a las MIIF 10 "Consolidacion”, NUF 12 "Revelaciones de intereses en ofras entidades” y
NIC 28 “Inversiones en asociadas y negocios confuntos™, se enfoca en bemas que surgieran por la
aglicacién de la excepcidn de consolidaoon para entidades de inversidn. La aplicacidn de estas mejoras
nir afecto los montos expuestos en relacion a activos v pasivos de |3 Sociedad,

2.4, Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a Ja fecha

La Socedad no ha adeptado todavia las NIIF gue se detallan a continuaadn, dado que su aplicacidn no es
exi0ida al cierre.del periodo de seis meses finahzado e 30 de noviembre de 2016:

f
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__ Norma Denominacion
NIIF 9 Instrumentas financieros (1)
NIIF 15 Ingresos (1}
NITF 16 Arrendarmientos (2]
Modificaciones a la NIC 7 Estads de flupes de efechivo (3

{1} En wegorid pard bos glercocios Que caneenzan a parir del 17 de enero de 2018
{2}  EnweQENCla para WS S1erodidd quUe camenzan a partir del 12 de encoo de 2019,
(3} Eragencia pacd S @Jerofios Gue comienzan g partic del 19 da enero de 2017

* La MIF 9 “Instrumentos Financiergs” emitida en julic de 2014 reemplaza la NIC 39 “Instrumentes
Financieros - Reconacimients ¥ medicion”, La nueva norma incluye requerimientos para la clasificacién,
medicion y bajas de actives y pasivos financierns, un nueva modela de desvalorizacion de pérdidas
esparadas y un modelo sustancialmente refarmado para la contabilizacién de coberturas, La version de |a
WNITF S del ang 2014 fue emitida como una norma compleka ¥ reemplaza todas las versiones anterioras,

La NIIF % es efectiva para los ejercicios econfmicos que comienzan el 1° de ensro de 2018,
permitiéndose su aphcacten anticipada. Bl Directorio tiene que evaluar sus efectos y anticipa que sera
asdoptada en los estados financieros de 2 Socedad para el ejercicio econdmico que comenzara el 19 de
g de 2018,

. La WIIF 15 reemplazara a las NIC 11 v NIC 1B, 2si como & |as interpretaciones relacionadas con ellas
(CIMIIF 13, CINLIF 15, CINIIF 18 y SIC 31). El principio basico de la norma es que las entidades
reconoceran los inoresos procedentes de |a transferencia de bienes o prestacidn de servicios g chentes
por imnportes gue reflejen |a contraprastacidn a la cual la entidad espera tener derecho a cambio de esos
bienas o servitws, Los nuevos criterios pueden cambiar la manera en que los bienes se agiupan o©
separan 2 efectos del reconecirmients de ngresos. La nueva norma proporciona un modelo anics basado
en £inco pasos que se aplicardn @ todes los contratos con los clientes, gue van desge la identificacian de
éstos con el chente v 1as obligacienes de desempefio en los mismos, |3 determinacidn del precio de Is
transaccion, la asignacdn del precio de la misma para las obligaciones de ejecucion de los contratos v &l
reconocimiento del ngrese cuando 1a entidad satisface una obligacion de desempefio.

La NIIF 15 es efectiva pars los ejercicios econdmicos que comuenzan a partir del 1% de enero de 2018,
permitidndose su aplicacidn anticipada. €] Directono tiene gque evaluar sus efectos y anticipa que serd
adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejeicicio econdnmce que comenzard & 12 de

¥ revelaran los contratos de arrendamientes en los estados financieros, La norma lleva a la mayoria de
o5 contratos de arrendamisnto en la contabilidad de los arrendatarios a un modelo Jnica, eminanda la
distincion entre arrendamientos operativos v financieros. La comtabilidad de los arrendadorss, sin
embargd, s& rmanktiene practicamente sin cambios, conservando la diskincdn enkre arrendamientos
pperativos v financieros.

La BIIF 16 serd efectiva para los ejercicios gue se inicien a partir del 1° de enero de 201%. Se permite su
adopeidn anbicipada, Bl Directorio anticipa que la NITF 14 serd adoptada en los estados fnancieros de la
Saciedad pars el ejercicio anual gue comienza el 1% de jenio de 2019, Es probable gue los cambios no
afecten en forma significativa 1ps montes expuestos en relacon a activos y pasivos financieros de |z
Sociedad. Sin embargo, no es posible determinar en forma razonable e! impactoe del efecto potencial
hasta que sg realice un andlisis detallads.

. El 28 de enero de 2016 el [ASE pubhco modificaoones a la NIC 7 con €] objetive de mejorar la
informacién proporcionada a 198 wsuanos de los estados financieros scbre las actividades de financiacion
de las entidades,

Las medificacionas sen efectivas para perodos anuales que comienzan a partir del i de enero da 2017,
permitiéndose su aplicactdn anticipada. Bl Directorio se encuentra analizando los posibles impactos de
estas meodificaciones en sus estados financiergs y antiopa que las mismas seran adoptadas por la
Sociedad en el ejercicio econdmico que comenzara el 1% de unio de 2017,

DANIEL NESTORGALLO —.

Por Coamgictn Ficalisadora

El mfgriie e facha lﬁ energ de M7
S8 egLiende en docpmentd apare.
ELOITTE N.Ch. 5.8,

CAMIEL ALBERTO LIFCCA (Socg®
Contador Pukhce (U ke R}
Matrocula 9437 — Ley B73H
C.BCE Poa, de Santa Fe

l junio de 2018.
. La NIIF 16 emibda el 13 de enero de 2016 establece la forma en que los emisores reconocerdn, medirdn




2.5. Empresa en funcionamiento

Los presentes estados financiergs intermedios separados condensados han sido preparados utilizando e
principio de empresa en funcinharmento, El Directorio v 12 Gerencia consideran que existe una expectativa
razenable respecto a la capacdad de |a Sociedad para llevar adelante su actividad durante el futuro prewsible.
3i bien el capital de trabajo expone un salde negatvo -debide principaimente al impacto de 12 deuda
comercial v finandiera en moneda extranjera-, en virud de las provecciones financieras de la Sociedad, las
alternativas de financiamients disponibles resultan suficientes para continuar desarrallandso su actividad. En
consecuencia, esta situacian no impactard en el cumphmiente de las obligaciones de la Sociedad ni en sus
OpETACiones.

3. ESTACIONALIDAD DE LAS OPERALCIONES

Dadas ias actividades a las que se dedica la Sociedad, sus operaciones no se ven afectadas por factores
cicheos o estacignales en forma significakiva.

4. ADMINISTRACION DEL RIESGO

Las actividades de 1a Seciedad la exponen a diverses desgos financieros: riesgo de mercado {incluyendo riesqo
cambiari¢, riesgo de tasa de interés y riesge de precio), riesgo de crédito y riesgo de liguidez. No ha habido
cambios en las funcignes de quienes analizan los riesges de 1a Sociedad, desde el ultimo cierre, ni en las
politicas de gestifn de riesgos,

5. ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES

En la preparacion de los presentes estados financierss intermedios separados condensados, los juicios
significatives realizados por la Gerencia en |a aplicacion de politicas contables de Ia Sociedad v |as principales
fugntes de incertidumbre en la estimacion fueron los mismos que 105 que se aplicaron @ los estados Fnancieros
para el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2016,

6. EFECTIVD Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La composicidn del efective v equivalentes al efectivo al 30 de noviembre de 2016 y al 31 de maya de 2016 es
1a siguienta:

_30.11.2016 31.05.2016
Efective en caja 6.716 1.176
Saldos en bancos 4101 5.199
Total 47.727 10,375

7. DEUDORES COMERCIALFS Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicién de los deadores comerciales y atras cuentas por cabrar al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de
maye da 2016 &5 la siguisnte:

30.11.2016 31.05.2016
a) Corrientes
Deudores comerciales

Comunes 561.364 528.062
Valores descontados (nota 13.a) B.682 79304
Peembrlses a cobrar por exportacion 14.301 10.561

Dtras cuentas por cobrar
Siniestros a recuperar - 5.14B 5.100
Subtotal 589.495 623.027
Provision para deudores incobrables Y ) (7.901)
Totad . 584,382 615.126
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.30.11.2016 _ _ 31.05.2016
b} Mo corrientes
Dreudores comerciales
Breudores comunes 6.994 .
Reemnbolsos a cobrar por exportacion 7795 0.288
Deudores en gestidn judicial 2493 ___ 39
Subtotal 17 282 13,259
Provisibn para deudores incobrables . (1.062)  __ (1.062)
Total 16.220 12.197

La evolucion de |a provision para deudores incobrables en el periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2016 v en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 016 es la siguiente:

30.11.2016 31.05.2016
Saldo de incio 8963 441
Altas &1 3.586
Bajas o (3648 (B4)
Salde al qerre _6.175 8.963

Simestros a recuperar:

€l 30 de abril de 2016 parte de las materias primas y de las instalaciones de la planta de Capitan Bermdadez
fuzsron danadas por un ncendio. La Sociedad efectud las tareas de reparacidn de los bienes de uso danados y
el importe correspondiente se encuentra en procesa de negociacion con 13 compaiiia aseguradora. Al 30 de
noviembre de 2016 se lleva erogada por tal sinigstro la suma de miles de pesos 3.771 v la Sociedad recibid
ankicipos por parte de la compafia aseguradora, a cuenta de 1a liguidacidn final, por miles de peses 4.623.

B. ENTIDADES RELACIONADAS
Detalle de cuentas por cobrar a entidades relacionadas

La composicion de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas al 30 de noviembre de 2016 y al 31 de
mayd de 2016 es la swwmente:

Tipo de
__Pais _ mopeda_ _30.1).2016 = 31.05.2016
Subsidiariag:
Casa Hutton S.AC, e 1. Argentina ARS 50 806 56.062
Fabrica Nacional de Papel 5.4, Lirgguay UED 5005 2.055
¥ 104 661 21,998
Forestadora Tapebicud 5.4, Argentina ARS 74259 4.674
ushi 23.181 19 745
TC Rey S.A. Argentina ARS 1.063 -
Fideicormso Foreskal | Argentina ARS 268 432
iviraretd S.A. Argenting ARS 1.036 1.036
Lsh 19.361 15646
Controlante indirecta:
Estados
Unidos de
Tapecud LLE America uso 3.587 3.160
Gtras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas ARS 4,111 3.75%7
Tapebicua Investment Company 5.1, Espaiia ARS ...__7548 _ 5516
Total - 228.036 135.081
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Créditos con partes relacignadas corrientes
Creditos con partes relacienadas ne corrientes
Total

Detalle de cuentas por pagar a entidades relacionadas

30.11.2016  31.05.2016
192.125 95,564
35911 35.517
228.035 135.081

10

La composicion de las cuentas por pagar a entidades relacionadas al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de

mayo de 2016 es la siguiente:

Tipo de
Pais moneda

Subsidiarias:

Tissucel S.A. Argentina ARS

Fabnca Nacignal de Pape| 5.4, Uruguay uso

Forestadora Tapebicud S.A. Argentina ARS

TC Rey 5.4, Argenting ARS

Fidetcomizo Forestal [ Argentina ARS

Rudaco S 4. Argentina ARS

Iviraretd S.A. Argenting ARS
Contralante indirecta:

Estados
Unidos de

Tapehicud LLC América usD
Otras partes relangnadas:

Fanapel Investment Corp. Bahamas uso
Paersonal clave de la gerencia;

Directores ARS

Totai

Deudas con partes relacionadas corrigntes

Dreudas con partes relacionadas no corrientes

Deuda revelada comd nversion neta (nota 11}
Total

Transacaones entre sntidades relacionadas

_30.11.2016 31.05.2016
1.68% i.667

BO5 360 Fai.022
3510 2.247

6.344 4.904

359 359

738 735

119 119

16.733 14,754
150.358 128.102

_. 281 801
1.075.487 944.713
232.040 214072
1.685 1.667

.. 841762 728,974
_1.075.487 944.713

Las transacciones realizadas durante los penigdos de seis meses finalizados el 30 de noviembre de 2016 vy
2015 ¥ los periodns de tres meses comprendidos entre e 12 de septiembre ¥ el 30 de noviermbre de 2016 v

2015 fueran 125 siguientes:

Junio @ Noviembre

Septiembre a Noviembre

2016 2015 2016 2015
[ngresos de actividades ordinanas
Subsidiarias:
Fabrica Naconal de Papel S.A. 344 3.011 2022 1.548
Casa Hutton S.AC. e ] 4800 7800 2481 5. 6496
Forestadora Tapebicud S.A. 24 - - e
Total _ 8.267 10811 4,503 7.244
Comgra de bienes
Subsidianas.:
Fabrica Nacional de Papel 5.4, 39,444 104,593
Casa Hutton 5.A.C. e . 585 229
Forestadora Tapebicud S A - 10
40.029 . 105.132
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Comisiones
Subsicharias:
Casa Hutton 5.4 e |
Total

Recepoidin de servicins
Subsidiarias:
Forestadora Tapebicua 5.4,
TC Rey 5.A,
Tatal

Ingresos financierps
Subsidiarias;
Forestadora Tapebicud 5 A
Tviraretd S.A.
TC Rey 5.A.
Tatal

Earesocs finanoeros
Subsidiarias:
Tissucel 5.4,
Fabnca Macional de Papel 5.A.
Otras partes relanianadas!
Fanape! Investment Corp.
Tatal

Dividendos
Subsidiarias:
Fabrica Nacional de Papel 5.4,
Cosa Hutton S.A.C. e 1.
Total

Junio a Noviembre

1]1.

__ _Septiembre a Noviembre

2016 — 2015 2016 2015
2331 26410 12 527 14.083
23.322 26.410 12,527 14,083
1.418 871 707 441
1589 1019 798 529
3.017 1,890 1.505 870
1.523 443 B24 224
447 274 225 139
I S ___sa - _
2.024 _ 717 1.103 363
26 26 13 13
14.374 £.853 7.254 4.487
4862 4171 245 2114
19.262 ___13.050 9.721 6.614
74.781 12.288 - 12.204
- 7.449 . 7.449
7a.781 19.737 - 19.653

Remuneraciones percibigas por el personal ciave de 12 gerencia

El monto mmputads a resultades, correspondients a remuneraciones de directores y gerentes, asoende a
23.886 v 28,417, al 30 de nowviembre de 2016 v 2015, respectivamente,

La Sociedad no brinda a sus Directores o funcionarios ejecutivos ningan plan de retiro, pensidn o bengfinigs

similaies.

Situacon de Tissucel 5.4,

Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 1998 Ia Sociedad conjuntamente con Tissucel 5.4, vendid a
KCK Tissue S.A. activos fijos de sus sociedades controladas y otros, pertenecientes a Celulpsa Argentina
Sociedad Andmima. Dicha operacion con KCK Tissue S.A. incluyd 1a transferencia del personal de Tissucel 5.4,

El Dwrectorio de Tissucel 5.4, coptinda analizando distintas alternativas para continear can 12 actividad
procurande no afectar €l valor de los actives remanentes,

Creuda con Fabrica Nacional de Papel S, A, considerada "inversion neta”

Al 30 de naviembre de 2016 |a Sociedad mantenia una deuda con su subsidiaria Fabrica Nagional de Pape! 5.4,
de miles de dolares estadoumidenses 53048 (equivatentes @ miles de pesos 841.762). Dade que la
cancelacion de esa deuda no esta contemplada, ni es probsble que se produzea, en un future previsible, la
Sociedad considera que resultan gplicables los neamientos establecidos en el parrafo 15 de 1a NIC 21, por lo
cual la deuda menctonada constituye una parte de la inversidén neta en esa sociedad del extranjero vy <&
expone en la nata 11 “Inversiones contabilizadas utilizando e método de la participacion™,
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Contexto operacignal de Fabrica Nacional de Papel 5.A.

En funcion del contexto econdmico nacional y regional gue ha afectade negativamente los velimenes y
margenes de rentabilidad durante los ultimos tdmestres, la Direccion de la sociedad subsidiaria Fabrica
MNacional de Papel S.A. ha estado v se encoentra evaluando diferentes medidas, las cuales podrian incluir 1
interrupcion temporal de algunas actividades productivas (como ya ha sucedido durante |a segunda parte def
afg 2016} con |a consiguiente reduccion en 0g niveles normales de produccion.

La Direccidn de |a sociedad subsidiaria espera culminar su evaluacion sobre fas diferentes alternativas de
modealo de megocios futuros {tanto bajo un esquema induskrial o solo comergial) antes de la finalizacion del
ejercicio econdmico en cursa. La decisidn gue |3 Direcodn de la sooedad subsidiana finalmente fome permitird
determinar el valor recuperable de algunos activos significatives de largo plazo [tales como elementos de
Fropiedades, planta y equipo, asi como también algunos créditos fiscales significatives). En consecuencia, los
estades Mlinancieros consolidades intermedios de Fabrica Nacienal de Papel S.A., utilizados por Celulosa
Argentina 5.A. para ta aplicacifn del métoda de la participacidn al 30 de noviembre de 2016, ng recogen
cualguier eventual ajuste que podria ser necesario a partir de la decision final que la Direcodan de la
mencionada sociedad subsidiaria determine v se despeje la incertidumbre antes planteada.

9, CREDITOS IMPOSITIVOS

L& composicion de los créditos impositivos al 30 de noviembre de 2015 v al 31 de mayo de 2016 5 la
siguiente:

_30.11.2016 _ _ 31.05.2016
at <Corrientes
Impuesto a las ganancias {neto de provision
para impuesto a |2 ganancia minima presunta al 31 de

mayn de 2016) 12.300 6.146
Impuesto al valer agregada Lo l1.14g 14,660
Total . 23.449 20.806
B No corrientes

Impueste a 12 ganangia minima presunta 3837 55369

Impuestos sobire |os ingresos brutos (retenciones y
percepciones) _ L ae2e 4.075
Total 56.759 58.444

10. INVENTARIOS

La composiidn de los inventarios &l 30 de noviemnbre de 2016 v al 31 de mayo de 2016 es la siguiente:

30.11.2016 31.05.216
a) Corrientes
Malerias primas 177.294 208.087
Productos elaborados y en proceso 111.165 124.695
Materiales 57.200 _ 45.571
Treyal _ 345.659 373.353
By Mo corrientes
Materiales 112.724 G97.399
Total 112.724 97.399

€l coste de inventarios reconacide como gasta e ncluide en 12 linea de costo de ventas es de 1.277.422 v
1.051.8%8 en |os peripdos de seis meses finalizados el 30 de nowembre de 2016 y 20158, respectivamente
{rngka 193,

/0
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11. INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDO EL. METODO DE LA PARTICIPACION
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La composicion de 1as inversiones en sociedades controladas al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de

2016 gs la siguiente:

30.11.2016 _ 31.05.2018
Partitipaciones permanentes en subsidiarias 2-292.633 2.214 578
Deuda a largo plazo ¢on Fabnca Nacional de Papel 5.A, (nota B) _ (B41.762} (728.974)
Tatal 1.450.871 1.485.604
Subsidiarias Clasa Valor Cantidad Valor en Yalor an
noeminal libros al libros al
30.11.2016 | 31.05.2016
‘u’alr:-r Patnmumal Froporcional: i
Casa Hutton S.AC e 1, Crdinarias 1 {1} 4,220,183 46.624 47 441
Tissucel 5. 4. . Ordinarias C1 {1} 2.757.647 1.682 1.676
Fabrica Nacional de Papel 5. A. | Ordinanas | 100 {2} | 19.433.140 1.761.538 1.688.918 |
TC Rey S.A. | Ordinarias | 1 {1} | 74.846.797 281.312 279,927 |
Forestadora Tapehicua S.A. Ordinarias © 1 {1} | 46.237.479 147.350 143,770
Preferidas 1 (1) | 15.974.744 50.915 49,678 |
Rudaco 5.A. (3] Ordinarias 1 {1] 472.092 1.934 1876
Iviraretd 5.4, (4} Ordinarias 1 {1) 241) 1.278 1.292
; 2,292,633 | 2.214.578

(1) Cifras expresadas en pesos argantinos,

[2) Cifrag expresadas en pesos uruguayns.

{3} Soecedad controlada indirectamente a través de TC fey 5.4,
del 57, 95%.

cuyd tenencia accionaria en Rudaco S.A, es

(4} Sociedad controlada indirectamente a través de T Rey 5.4, cuya tenencia accionaria en Iviraretd S.A. es

el SB%,

Movimigrtns de nversiones en soriedades controdadas

£l detalle de los movimientns en sociedades controladas por |18 Sociedad al 30 de noviembre de 2016 v al 31

de mayo de 2016 ez el siguiente;

| 30.11.2016 | 31.05.2016
Saldo de inicio | 2214578 1.451.642
Cambias en inversiones : i

Distribucién de dividendos (74.781) . (19.737)

Diferencia de conversidn de negocias en ¢l extranjerg 219.820 ; 600,359
Resultados por participacién en sociedades controladas | (66.984) 1 182,314 |

Total cambios 78.055 - 762.936

Saldo al cierre 2.292.633 , 2.214.578

nmn':L NESTEII;>( o e
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Fesultados por participacion en sociedades controladas

Contabhzadas en Inversiones:

Tissucel 5.4,

{353 Hutton S.A.C. e L.
Fabrica Macional de Papel 5.4,
Farestadaora Tapehicud 5 4.

T Rey S.A.
Iviraretd S.A.
Rudaco 5.A.

Total

Junio a Noviembre

14,

Los resultados por participacien en entidades controladas correspondientes a los pericdos de seis meses
finalizados el 30 de noviembre de 2016 y 2015, ¥ a los periodos de tres meses comprendidos entre el 19 de
septiembre y el 30 de noviembre de 2016 y 2015 fueren los siguientes:

Septiembre a Noviembre

2016 2015 2016 2015
é 7 3 5
(817) 10,135 1.078 5.164
(72.419) 8.758 {71.350} 4.723
4.817 4712 (8.656] 2.866
1.385 521 (4.149) (1.004}
(14} {14} (54] {18}
N M 17 15 2
7 (66.984) 24.136 (83,113) 11,738

DANIEL ALBERTO LUCCA [Sacie)
Contador Fabhco (UW.R.)
Matricela 9437 ~ Ley 8738
C P.CE. Poa. de Santa Fe




Informacion fingnciera_resumids

A continuacrdn se presenta nfarmacian financiera resurmida de las entdades cantratadas por 1a Sociedad al 30 de noviemnbre de 2016

. ) F%RTICIPA- '
' CION EN LOS
RESULTADD |
SUBSIDIARIAS ACTIVIDAD PRINCIPAL pais FECHA CAPITAL DEL | pATRIMONIO | YOTOS Y EN
I SOCIAL PERiODO | EL CAPITAL
' SOCIAL AL
. - - ——— . e e . 30/11/2016 _|
I
TNVERSIONES;
Casa Hutton 5.4 C. e [L Comerciahizacion de papeles, cartanes y . i
cartulinas en general e msumes graficos argentina 31.14.2016 5.5490 {1.146] 61278 75, 500%, |
1
Tissucal 5. 4. " Fabricacion ¥y comercializacion de papel tissug Brasnting I0.11.2016 I 824 5 1.722 97 6635%
| s
Fabrica Nacional de Papel S.4, ¢ Produceidn de celulosa ¥ papeles de impresicn v
ascritura de pasta quimica estucados v no
estucados Uruguay d0.11.2016 1,951,001 {1) (B0.131) 1,810,563 97, 5049%, .
1
TC Rey 3 A, . Produccean, industrializacian y camercializacian
de productos forastales Argentina 3011 2016 76374 1.3585 281.32 . 9d
Forestadora Tapeticud 5.4, i Produccién, industrializacidn ¥ camertializacian
de preductos forestales Argentina 30.11.2016 63655 49248 . 202 856 07 7370 (2}
Rudace 5.A. (3} Agrapecuaria - Forestal ! Argentina 30.11.2016 22.395 2.839 ! 94.358 2,05%
1 i
Ivirareta 5.4. (4) i Agropecuana - Forestal Argenting 30.11.2016 12 (677) 63,928 2%
CLIENTAS POR PAGAR A : I
ENTIDADES RELACIONADAS: i
Fidewamisc Forestal 1 Adguisicion, administracian v disposicitn de !
| accipnes o parhcipacinones en &l capital de
saciedades dedicadas a actividades forestales, |
foresto-industrales wa papeleras Argenting 30.11.2016 - - {3597 100%,

(1) Cifras expresadas en miles de pescs UrUGLayss, quivalentes a 1,082,933 miles de pesas argentnes al 30 de noviembre do 2016,

(2] La partiopacign correspondiente en los volos as de 96,575% 3l 30 dg nowviembre de 2016,

{3) Sociedad comrolada indirectamene a través de TC Ray S.A., cuya tenengla acoionzna en Rudago S.4. al 30 de aoviembre de 2016 es del 97,95%,
{4] Sooedad controlada indirgcdmante a través de TC Rey S.A., cuya terencia accionana en [virareta 3.4 al 30 de noviembre de 2016 es del 58%,

/s
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12, PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPOD

La composioon de fas propiedades, planta vy equipo al 30 de noviembre de 2016 y 2l 31 de mayo de 2016 es
la siguiente:

30.11.2016 31.05.2016
Yalor residual
Terrenns 06,523 66.523
Edilicios y construcciones 37.780 42 477
Maguinarias € instalaciones 301.042 B53.022
Herramientas y equipos - 1
Mueblas v (tiles 2,200 2636
Wehiculos 2.489 2.852
Bignes recibidos en arrendamientos
financieras 236 I60
Repusstos 31.980 30779
Obras en cursg 140.274 15.18%
Bienes no gperativos 4.059 4.237
Total 1.086.583 1.018.076
Vida kil estimada

La wida util de las propiedades, planta y equipo se efecttia en base a las expectativas en que se espera utilizar
el activo y son las siguientes:

[ N Rubro . Medida ] Minimo | Maxima
Edificios v construcciones i ARDs l 5 45
Maquinarias e instalaciones . Afos | 1 45
Herrarigntas y equipos |  Afos | 5 5
Muebles v gtiles ' afos | 5 i9
Vehiculos | AfoS | 5 ' 5
thenes recibidos en arrendamientos financieres © Afos ‘ 5 | id

| Bienes no operativos ' Afas l 1 i i9

La depreciacién de las propedades, planta y equipo correspandiente a los periodos de seis meses finalizados al
30 de noviembre de 2016 y 2015 reconocida en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados
ntegrales se presenta en las siguientes lineas:

3112016 30.11.2015

Costo de venkas &0 453 58,354
Gastos de admimstracian 385 340
Total 50538 58.594

Dlﬁ?L uésro ALLO
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Mowvimigntaos en propiedades, planta v equipo

£l detalle de los mgwimientes en propiedades, planta y equipo al 30 de ngviembre de 2016 y al 31 de mayo de 2016 es el siguiente;

Tarrenos Edificins y Maquinarias &  Herramientas Miuwublas Yehicuies  Bienes reclbldes Repuestos Obras Bienas no Tatal
construcciones Instalacionas ¥ equlpos y Gtlles en AN cursa  aperativas
arrendamlientos
finantieros
Yalor de arigen al 1% de junic de 2015 B6.513 66.215 1.124.481 1.31% 11.943 ih.755 2.178 27.539 5865 F.441 1.324.262
AL - - 2.646 t.475 1.442 - 13497 EENCL 52915
Bajas [2.2313 (96 - {2327
Tranglerencias | 167 34.521 _ (L2573  {24.531} o .
Valer de arigen al 31 de mayo de 2016 66.523 66,382 1.159.517 1.311 13,418 12112 2178 30.779 15.1.89 7.441 1.374.850
Alkac 240 4020 125085 1259345
Bajas - - -
Transfesenns: . 2.81% - -2.81%
Valer de origen al 34 de noviembiee de
2015 e6E.523 55,382 L.161.576 1.311 131.418H 12.112 Z.178 21.380 140.274 J.a41 L.504.195
Depraciaciones al 12 de junle de 2015 - (13.054) {100.555} {1.304} {10.000]) [B.931) {1.569) - - [2.610) {233%.127)
Balas T.O05%8 - 1] - 1.158
Degracacn del eeroicm [9.851) [l D& G58) A Lo e92) [425) (249} : [385) [L18.EO1)
Depreclacionss al 31 de maye de 2016 - {23.905) {304.455) {1310 {10.78%) (9.260) (1.8148) - - {3.204] (358.774)
Bajas - - -
Degraclacion del gerizdo _ o [4.B97) {55059 S Ve (A436] (363) £124% - __ [178) (50.838)
Cepraciaciones al 3& de noviembre de
016 - {20.602Z) {361.534}) {1.313)  {11.218) [(9.623) (1.842) - - {3.3821  {417.612)
Yalor residual al 30 de noviembre de
2016 65.52% X} 780 801,042 _._ - A.190 2,459 236 3L.980 140.274 4.059 1.086.583
Valor residual al 31 ¢ga mayo de 2016 B5.523 AZ.A77 453.022 1 1.635 1.8512 60 10.779 15.189 4.137 1.018.076
e = __. -
DANIFL NESTOH GALLO -
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13. PRESTAMOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La composicidn de los préstamos al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de 2016 es \a siguiente:

a) Cornientes
Al costo amertizado:

Préstamos garantizados
Préstame DEG {nota 26.b)
Fréstamos Banco Ciudad {nota 26.¢)
Préstame Rabobank {nota 26.4)
Préstamg BAF (nota 26.1)

Préstamas ng garantizados
Cheques descontados y créditos cedidos {nota 7.3)%
Prefinanciacion de importaciones y expartaciones

{nota 26.9]

Otros {nata 2&.e)

Otros pasivas financieras
Qldigacwenes Negociables Clase 2 (nota 27}
Obligaciones Negociables Clase 3 (nota 27}
(bligaciones Negaociables Clase 4 (ngta 27)
Obligaciones Negaciables Clase & (nota 27)
abligacignes Negociables Clase 9 (nota 27)

Tatal

b1 No corrientes
Al costo amortizado:
Préstames garantizados
Préstame DEG [nata 26.b3
Préstamas Banco Ciudad (nota 26.¢)
Préstamo Rabobank {nota 26.4d)
Frastamo Banco de Santa Fe (nata 26.h)
Préstamos no garantizados
Otros
Jtros pasivos financiergs
Obhgariones Negociables Clase 3 (nota 27}
Caligacignes Negociables Clase & (nota 27)
Obligaciones Negociables Clase 9 (nota 27}
Total

30.11.2016 31.05.2016
186.366 165.938
72.397 29.723
28.132 1.627
80.057 21.994

H.682 79.304
182,286 81.812
32.339 182.351

- 27.920

35.608 10.675
33.035 64,160
153.708 7.488

2382 -

814.992 672.992
256.030 299.909
216.270 733.769
365.463 221.641

40,000 -
21.197 32.954
11.679 30.892

- 145,933
146,315 -
1.056.954 965,095

14. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES ¥ OTRAS CUENTAS POR PAGAR

18,

La composicidn de las cuentas poar pagar comerciales y otras cuentas por pagar ab 30 de noviembre de 2016 ¥

al 31 de mays de 2016 25 la siguiente;

al Cornientes

Acreedares comerciales comunes
Acreedores comerciales documentados (nota 28.40)
Otras cuentas por pagar [nota 28.a)
Anticigos de clientes
Total

bl Mo cornentes
Acreedores comercizles documentados (nota 28.0)
Otras cuentas por pagar (nota 26 .23
Total

S

DANTEL NESFOR GALLO T
PR Comisron Frcdhzadara /
i . El infrlr'rme de fecha 19 de enera de 2017

rernio aparte.
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30.11.2016 31.05.2016
554,529 431.556
39.971 42.649
2.498 5.051
_ 78.480 58,387
675.478 537.643
239 629 234.953

66.694 63.331 _
306.723 198.284

. B




15. PROVISIONES

La composicidn de las prowvisiones al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de 2016 es la siguiente:

ay LCornentes
Fara contingencias judiciaies varias de naturaleza
laboral
Para ¢ontingencias judiciales varas de otra naturaleza
Totat - Corriente

BY Mo corrientes
Para contingencias judiciates varias de naturaleza
labeoral
Para contingencias judiciabes varias de ofra naturaleza
Total — No Carriente
Total Provisiones

Les mowvimientos de las provisiones son fos siguientes:

Saldo de inicio
Cambigs en provisiones
Aumentos [*)
Interesas y actualizaciones por juicios (<%}
Utilizada para su destrmo especifics
Total cambios
Saldo al cierre

30.11.2016 31,05.2016
700 &40
1.550 1.350
2,250 1,950
3.182 2.677
8124 . 7.867
11_306 10.544
13.556 12.494
30.11.2016 31.05.2016
12,494 11.469
2128 7.029
1.043 1.790
{2.10%) (7.794)
1.062_ ______ 1.025
13.556 12.494

(™1 Sepresertan gen g @stado de gararcias o perdidas ¥ otros resultados ntegrates en 13 linea Ofros egresos,

[**) Sepresentan er el estada de ganancias g perdicdas v Jtros resiltados ntegrales en ia linez Eqresgs financiergy (nota 232}

15. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIFERIDO

Activos v pasives por umpuestes diferidog

19,

La composicion de los activos y pasives por impueskos diferidos al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo

de 2016 es la siguiente:

Provisidn para deugdares incobrables
Frowvisiones para contingendias
Intereses y diferencia de cambio deducibles con el pago
efectivo
Quebrantos impositives recuperables
valuacion de inventarios
Otros
Subtotal active por impuesto diferido

Waluacidn de propiedades, planta y equipo
Actvos bioldgicos
Resultado por mversion en socedad controlada del exterior
Qtros
Subtelal pasivo por impuesto diferido
Total active neta por impuesto diferido

__I' ’

s n-

[

.

30.11.2016 31.05.2016
5.288 4.079
3.060 3,060

252.3%4 205 868
173.008 112.704
173 240
- 272
434.923 330,223
(140.163) (147.650}
(2.942) (2,942}
{BB) (88)
(463) -
{143.658) {150.680)
291.267 179.543

DANTEL NESTOR GA N
or Comusion Fleateadara g Y
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Quebrantos acumulados

Les guebwantos acumulados por impuesto a las ganancias declarades por la Sociedad pendientes de utilizacion

al 3¢ de noviembre de 2016 son los siguientes:

-
Importe del Tasa Crédito por | Afic de
Afic de generacidn quebranto impositiva guebrantos prescripcién
vigente impositivos
_ . S .. acumulados ()
2014 ! 10,034 35% 3.512 2019
2015 ' 19.197 35% 6.719 2020
2018 238.414 | 35% : 83,445 2021
2017 226,563 35% 79.332 2022 |
_ Total ~ | 494208 | 173.008

i*7 Neto ge proviSIones para degv2lgrsanign.

La evolucidn de las diferencias temporarias de madicién v 105 quebrantos impositives acumulados es la

siguiente:
) ' Salde al Aumentos ¥ " Beneficio del Saldo al

i comienze del  reclaslfica- petiodo/ cierre del -
| ejercicio ciones efercicio periodo/ |
! ejarcicio .
Diferencias temporarias de medicion &5.639 - 51.420 118.259 I'
Cuebrantos impositives acumulados 112.704 - . &0.30&4 173.008
| Total al 30 de noviembre de 2016 179,543 - 111.724 291.267 |
I !
Diferencias temporanas de medicion (a5 582) 1192 106,229 66.839
Quebrantes impositivos acumuladoes r 83899 - 68.805 112.704 .
Tetal al 31 de maya de 2016 ! (2.683) 7.152 175034 179.543 .

Conciliacien del resyitado poar impuests & 125 ganancias utihzardo & método de la tasa efectiva

A continuacidn, se presenta una condliacién entre al gasto por impuesto a las ganancias cargade al 2stado de
ganancias o perdidas ¥ otros resuiiados integrales v el que resultaria de aplicar la tasa del impuesto vigente

sobre el resultado antes del impuesto a las ganancias;

30.11.2016 30.11.2015
Resultado antes del impuesto a las ganancias - Pérdida (519.142) (51.213)
Tasa del impuesto vigente 35% 35%
Subtetal - Benefion por impuesto a las ganancias con
alicuotas naminales 181.700 17.925
Ajustes para €l calculo del impuesto a las ganancias efeclivg:
Resultado por participacidn en sociedades y dividendos {(49.322) $.323
Resultados financieros no daducibies (21.456) (9.009)
Ajuste por presentacion de dedaracidn jurada del ejercicio
ankerior 8293 a4
Ajuste de depreciaciones de propedades, planta v equipo {13} (28}
Dunaciones (78} -
Beneficlo por impuests a las ganancias utilizando la tasa
efectiva 111.724 15.015

j .-"
- ,ﬂ.
i
i
ol .,
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30.11.2016 30.11.2015
IMPUESTO A LAS GANANCIAS
Cornente 61304 (%.084)
Diferida 51.420 24.079
Total - Beneficia 111.724 15.015

17. PATRIMONIC

Capital social

L& composicidn del capital social al 30 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de 2016 e3 a siguiente:

30.11.2016 31.05.2016

Capital en acctones 100,974 100,974
Ajuste de capital %1037 91.437
Total 152.011 192.011

Al 30 ge noviembre de 2016 y durante los dltimos tres ejercicios el capital suscripto, integrade y autorizado a

la oferta pdblica era de 1041974,

El capital en acciones estd compuesto par:

_30.11.2016 31.05.2016 31.05.2015 31.05.2014
360625 actiones grdwarias de valor
norminal 50,01 de 5 votos v
10.093.8318.443 acciones ordinarias de
valor nominal $ 0,01 de 1 voto 100,942 100,942 100.9432 100.942
3.251.316 acciones preferidas de valar
nominal § 0,01 32 . 32 32 3z
Tatal 100.974 1043.974 100.974 100.974

18. INGRESDS DE ACTIVIDADES DRDINARIAS

La composiciton de los wmgresos de actividades ordinarias correspondientes a los periodos de sers meses
finalizados el 30 de noviembre de 2016 v 2015 v a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1% de

sephiembre ¥ el 30 de noviembre de 2016 y 2015 es la siguiente:

Junio a Noviembre

Septiembre a Noviembre

_ 2016 _ 2015 2016 2015
Yenta de pasta y papel
Mercado internd 1.254 856 1.291.453 685.666 BES D13
Mercado externo 267,543 59010 117,023 43425
[-) Impuestos sobre ventas (23.497) (30,474 ~ {15.234] (14.537)
Total 1.493.902 1.350.001 287,455 694,801

—r—
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19, COSTO DE VENTAS

Informacion requerida por el art. &4 nciso b de la Ley N* 19,550

La composicidn del costo de produccien, expuesto seguan su naturaleza, correspondiente a los periodos de seis
meses finalizados el 30 de noviembre de 2016 y 2015 vy a |os periodos de tres meses comprendidos entre el 1%
de septiembre v el 30 de noviembra de 2016 v 2015 es la siguente:

Junio a Noviembre Septiembre a Noviembre
2016 2015 2016 2015

Honorarios y ratribuciones por

SETVICios - 29 - 13
Sueldos y jormales 156,935 126779 0740 Ga3.693
Contribuciones sociales 42 518 39.540 21.670 14,949
lmpuestos, tasas y 4,397 4.899 1.320 2.289
contribuciones
Crepreciacionegs de propiedades,

planta y equipo v

amortizaciones de otros

activos intangibles 6,937 5R.935 35.603 29.269
Mantenimiento 42,191 42.46% 25.632 23,529
Consurnos de servicias 1.317 1.271 734 604
Fletes =[- %] 409 388 298
Sequras 12.253 10.238 7.182 5.477
Alguileres 6.934 3.843 3.900 1.202
Camunicaciones &5%6 519 433 259
Movilidad y viaticos Be2 8O0 356 521
Limpeza y mantenimiento 13,801 15.80¢6 6.865 B.143
Servicios de vigilancia g.209 6.525% 5.489 3.359
Servicios de sistematizacidn de

datos 165 410 a3 406
Otros ______ B.043 7187 3.154 o 3.692

Total 361.090 319,749 204.109 168.413

La compasioon de los gastos directos de venta, expuestos segln su naturaleza, comrespondiente a los periodos
de seis meses finalizados e 30 de noviembre de 2016 y 2015 y a Ios perindos de tres meses comprendidos
entre el 1° de septiembre v el 30 de naviembre de 2016 v 2015 &5 |a siguiente:

Junio a Noviembre Septiembire a Novlembre
2016 . 2015 2016 2015

Comismnes 70.389 67,260 37.353 34 391
Sueldos v jornales 1.892 1.572 966 863
Movilclad y viaticos 2.341 t.687 1.354 755
Deudores incobrables gs1 1.415 861 1.415
Contribuciones sociales 425 466 205 2318
Seguros B 7 . 4 4

Total .. ..26416 72.407 40.743 37.666

DANIEL NESTOR GALLY

/‘ Comisidn Evstalizadora
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Cantadar Plblica (LLN.R.)
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La composicion del costy de ventas correspondiente a los perindos de seis meses finalizados el 30 de
noviembre de 2016 v 2015 es la siguiente:

3p.11.2016 30.11.2015
Saldo de inicio de inventarios {**} 475,752 353.5942
Compras deinsumos y materias primas 822,547 B695.125
Cobertura de compras de malerias primas ¢on
instrumentos financierns - (676)
Costos de produccion v gastes directos de venta () 437.506 397.156
Salda at cierre de inventarios {**) [453. 383 {388.649)
Total 1.277.423 1.051.898

(*) Segunnfgrmacidn requenda por el art, 84 inc. b de 13 Ley N® 19.550 arriba expuesto,
==} Antes de |la provision para desvalorizacidn de inventarios, si la hubiere,

20. COSTOS DE DISTRIBUCION

Informaridn requerita_por el art, &4 inciso b) de la Ley N® 19.550

La composicidn de 105 costos de distribucion, expuestos segln su naturaleza, correspondiente a los periodos
de seis meses finalizados el 30 de noviembre de 2016 v 2015 v a los pericdos de tres meses comprendidos
entre &l i® de septiembre y el 30 de noviembre de 2016 v 2015 es la siguienta:

Junio a Moviembre Septiembee a Noviemhre

__ MWie ,2015 2016 2015
Gastos de entrega 49,014 24,735 21.253 16911
Servicins de sistematizacion da
datos q ) - 5
Total 49,023 34.740 21.253 16.916

.-""'-F -,
\-\.
. )
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21. GASTOS DE ADMINISTRACION

Informacisn requerida par &l art. 64 inciso b de f3 Ley N® 19 550

La romposicion de Jos gastos de admimistracidn, expusstos segdm su naturaleza, cormespondiente & 103
periodos de seis meses finalizados el 30 de noviembre de 2016 y 2015 v a los periodos de tres meses
comprendidos entre ¢l 1° de septiembre y el 30 de noviembre de 2018 v 2015 es 12 siquiente:

Junio a Noviembre Septiembre a Moviembre
_ 2016 2015 2016 2015

Retribucién da administradares,

directores y Comisién Fiscalizadora 17.114 17.830 8.358 9.649
Hongrarios ¥ retribuciones par servicios 5.690 5.102 3.129 2.435
Sueldos y jornales 22507 26.046 11.592 16063
Contribuciones sociales 5524 112 2.780 4,352
Impuestos, tasas ¥ contribueciones 19198 17.705 9,083 7.912
Cepreciaciones de propladades, planta y

gquipe ¥ amortizaciones de otros

activos intangibles 504 487 297 250
Seguros 43 42 22 23
Alquileres 748 4498 393 285
Comunicaciones 1.16% 792 557 41
Movilidad y viaticos 1.5943 1.216 424 589
Limpieza y mantenimients 133 246 20 117
Servicio de vigilancia 691 IR0 444 197
Servitws de sistematizacién da datos 2,013 1.530 557 B53
Qtros B33 5.896 ) 4,249 3.085

Total H5.360) 84,882 42,125 46,231

22, RESULTADOS FINANCIEROS ¥ DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

La composicién de los ingresos financieras y egresss financieros correspondientes a los peripdos de seis meses
finalizados el 30 de noviembre de 2016 ¥ 2015 v a los periodos de tres meses camprendidos entre el 12 de
septiembre y el 30 de nowembre de 2016 y 2015 es la siguiente:

. Junio 2 Noviembre . Septiembre a Noviembre
2016 2015 2016 201%
Ingreses fimanciergs
Resultado financiera por titules publicos
valuados al valar razonable - 2.068 - 2.068
Resultads financiers por titulos pablicos
valuados al costo amortizado a4 - - -
Resultado por instrumentos financieras
derivados 1.080 7438 - 748
Intereses 9.235% 1.985 5.528 1.283
Intereses con Forestadora Tapebicua S.4. 1.523 443 £24 224
Intereses con Iviraretsa S.A. 447 274 225 139
Intereses con TC Rey 5.4, . 54 - 54 _ -
Total 13.013 5.498 5.631 4,462

\'-. —T
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___ Junio a Noviembre

Septiembre a Naviembre

2016 2015 916 2115

Eqresos financieros
Intereses Bancarios ¥ comerciales {167.667} {98.625} (70,656 (45.674)
Bonificaciones y descuentas per pronte pago (158323} {21.703}) {12.585) (10.892)
Intereses con Fabrica Nacional de Papel 5.4, (14.374} {8.B53} [7.254) {4.487)
Intereses con Fanapel Investment Corp. (4.862} (4.171) [2.454} {2.114)
Pesultado por medicién de créditas a valor

actual (7.332} - [7.334) -
Resultado financierd por titulos pdblicos

valuados al costo amortizadn - (989 - (989)
Intereses y actualizaciones por juicios (1.043) (744} {467 (311}
Intereses con Tissucel S.A, {26] {263 (13 {13}

Total {213.633) (135.111) {139.761) (65.480}

La composicion de la diferencia de cambio neta correspondiznte a o5 periodes de seis meses finalizados el 30
de noviembre de 2016 y 2015 vy & los perados de tres meses comprendidos entre el 1° de septiembre y e 30

de noviembre de 2006 y 2015 &5 |z siguiente:

Junio a Neviembre

Septiembre a Noviembre

2016 2015 2016 2015
Diferencia de cambig
zeneradas por activos 24.2156 5.45% 15.659 3.051
Generados por pasivas _ .. [338.040) [115.5959] {157.276) {57.240]
Total (313.824) {110.500) {141.517) {54.789)

Las diferencias de cambio generadas por actives ¥ pasivos correspondientes al periode de seis meses

finalizado el 30 de noviemnbre de 2016 se originan en los siguientes conceptos:

Diferencias de cambic generadas por activos
. Mo operativas
Cperativas Con partes Total
relacionadas | Con terceros
Carrientes B.561 7.918 - 16.479
N gorrigntes 2.332 5.35{ 15 7. 737
Total 10.893 13.308 15 24.216
Diferencias de cambio generadas por pasivos
. No operativas
Operativas Con partes Total
relacionadas | Con terceros
Cornentes (40,203 {36.512) (20,9573 {97.672)
Mo cornentes {23,348 {B1.975) [130.045} {(240.368)
Total {68.551) {118.487) {151.002) (335.0440]

23, SEGMENTOS DE QPERACION

Los segmentos de cperacién se han definido de atuerds con la manera en que la alta gerencia los reporta
mternarmente ean el fin de tomar las decisiones relativas a la operacidn y asignacidn de recursas.

Ademas, para |a defimician de los segmentos de operacian se ha considerado la disponibiliqad de informacidn
finangiera reIEvarye.
Fool
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26.

En funcidn de lo requeride por la NITF 8, la Sociedad ha establerido una segmentacion de sus operacionsas

segln las siguientes unidades de negocio;
»  Pasta y papel
«  Madera silida

« (tros

Las responsables de komar las decisiones antes mencionadas son el Gerente de Administracion ¥ Finanzas de
la Sociedad y ofros directivos encargados de la operacidn de 12 unidad de negocio {segmento)}, guienes
evaluan el rendimaento de las gpersciones en fupcian a los resultados hnales por segmento,

DANIFL HESTOR-BALLO
Por Zomisidn FueCahzadora

[

a2 ex

DANIEL ALEERTO LUICCA (So010)

lende 2n d
ELGITTE(R S5.A,

Contador Foce (DNR )
Matricula 9437 - Ley 8738
C.RCE. PGa, de Santa Fe

nko 3parte.

Periodo de seis meses finalizade el 30 de )
noviembre de 2016 Pasta y papel i Haftt_era Otros (*) Total

I — solida

L Inaresos de las actividades ardinarias 1.493.902 - - 1.493.902 |
Ganandia por cambios en el valor razonable de i

| attivos biologicos | 10.697 - - ! _10.697
Ingresos financieros L 13013 ] - - 13.013 :
Gastos por intereses L ' (187972} - - . (187.972) 1-
Depreciaciones y amortizaciones de '

Propiedades, planta ¥ equipo ¥ activos :

intangibles distintos de la plusvalia {61.931) | - - J[B1.531)
Pérdida del segmento _ | _tecra18y| - - | {407.418)
Participacion en el resultado de asociadas v | ]

negacios canjuntos contabilizados seqgon 2| ;

métade de la participacidn £73.236) I B b. 246 {656.984)
Beneficic por impuests 4 45 ganancias 111.724 i ) ot 1i1.724
Adguisiciin de propiedades, planta ¥ equipe . 129.345 | - - 129.345 |
Perindo de seis meses finalizado el 30 de

noviembre de 2016 Pasta y papel ! r::::r: Otros () Total

- Activos por segmento o 4.401 563 . - - 4.401.563

Importe en asociadas y subsidiarias i

contakilizadas bajo el métoda de la |

partivipacion o G66.400 482.789 1.682 1.45%0.871
Pasives por segmento 3.240.5%44 - - i 3.240.544
Perigda de seis meses finalizado al 30 de |

noviembre de 2015 Pasta y papel H?qera Otros (=) Tatal
Ingresos de las actividades ordinanas 1.350.001 - - 1.350.0401
Ganancia por cambios en el valar razonable de

activos biologicos 2.484 - - - 2.489

! Ingreses financiergs 5.498 - - 5,498
Gastos por mtereses L (112.419} | - - {112 419}
Deprecianiones y amortizaciones de i

Prapedades, planta vy egquipe v activos

{ . Intangibles distintos de |a plusvalia {59422y - - (59.422}

:__E"_E',‘rdlﬂa dei segmento N {36.198) - - [36.198]

: Participacion en ef resultado de asoniadas v

1 negecios conjuntos contabilizados seqln el )

.__métado de la participacion - 18.891 5.238 24.136
Beneficio por impueste a las ganancias ; 15015 - 15415
Adquisicidn de propiedades, planta ¥ equipo : __ 23879 . 23.879
Adquisicién de actives intangibles distinto a 12 .
pluswvaha 47 47

. —
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Ejercicio finalizado ] 21 de mayao de 2016 ! Pasta y papal | Madera ! Otras [=) Total
- . ; ! sblida
Activos por segmento S B 4.167.691 - : - 4.167.651
Importe en asociadas y subsidiarias ' '
centabilizadas bajo el métoda de la
participacion o 1.007. 385 476.543 | 1676 1.485.604
T Pagivas por segmenty _ 2.819.074 - | - i 2.819.074 ¢
(*]1 Laanwersian en Tissucel 5.4, (cortabmsada baic el meélode de la partipacan’ v 12 participasidn en el resultada de dicha sooedad
[:leterminada CONTE |3 rmIsma ha%e] S ERporier I.‘.Iajc la calumiria Otros,

Y
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24, ACTIVOS Y PASIVDS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los activos y pasivos financierps al 30 de noviernbre de 2016 y al 31 de mayo de
2016 25 la siguiente:

____ Monto en
, Rubro moneds de . 30,11.2016 | 31.05.2016
S origen | ]
Activa Corriente
Efectivo v equivalentes al efectivo .
Colares estadounidenses 1.226 . 19.330 ' 4 578
Euros 1 1 1
2 Argentings 28,2896 28,395 5.796
Otres activos finandieros
Calares estadounidenses - - 11.066
% Argentings . . 6. 850
Arrendamientos financierps par cobrar .
% Argentinos 36 36 51
Deudgres comerciales v otras cuentas por cobrar
Ddlares estadoumdenses 4 344 68, 404 B6.053
% Argentinos LIS, 888 . 515,888 529.073
]
Cuentas por cobrar & entidades relacionadas
Ddlares estadounidenses 1.786 28.166 16.830
§ Argentings 59.298 59298 | 60.736
i % Uruguayos 192.583 104 661 | 71.998
Activa No Corriente i
Otros actives narcieros E
Ddlares estadounidenses 1.063° 16.767 . 14.240
I
Deudores comergiales y obras cuentas por cobrar i
Didlares estadounidenses 533 I 14.789 9,288
$ Argentings 1.431 : 1.431 ! 2.8909
Cuenlas por cobrar a entidades relacionadas '
Ddlaras estadounidenses 1.455 ! 22,348 24.776
L § Argentinos 12.963 12963 1.741

|lll. -.
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! | Mento en i
Rubro maneda de . 30.11.2016 | 31.05.2016
I . Caigen | IV | FHOM
Pasivo Corriente |
Préstamos y otros pasivos financieros
Délares estadounidensas 30518 484,263 228.6604
% Argentinos 330.729 . 330,729 444,328
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
) por pagar ~.
Ddlares estadounidenses . 7.172 | 113.801 ! 87.733
Eurgs ' 2462 41.462 | 45,292
SEX 1.620 2.787 | -
BRL 16 74 -
% Argentings 517.354 517.354 394 485
CHF - - 120
Cuentas por pagar 2 entidades relacignadas
Bdlares estadounidenses 13.908 220 689 204 9G4
$ Argentinos ' 11.351 | 11.351 9.168
Pasivo No Corriente
Préstamos y otros pasivos Anancieros ;
Dolares estadounidenses S0.804 806.153 | 736.746
% Argentings 250.801 250,801 ; Z22B.352
Cuentas por pagar comerdiales y otras cuentas
por pagar :
Ddlares estadounidensas 4,190 66 488 B531.922
Euros I 14.241 | 239.829 234.953
% Argentinos | 406 404 409
Cuentas pot pagar a entidades relacionadas
- £ Argentinas —_— ——— ‘ 1.685 1.685 1.667
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25. INSTRUMENTOS FINANCIERQS ¥ GESTION DE RIESGOS

Categorias de los instrumentos financieros

3,

Las instrumentos finantieros de la Sociedad al 30 de noviembre de 2016 y al 31 de mayo de 2016 se detallan
en el siguiente cuadro:

Yalor razonable de dos instrumentos financiergs valuadgs a costa amortizadg

— i . -

l 30.11.2016 | 31.05.2016

Activos finangieros
Inversionss rmantenidas hasta su venaimients |
Titulos publicos ‘ - | 17.91&
Activos fnancieros medidos al valor razonable con cambio en
resuitados |
Titulos publicos | &3] 87
Efectivo v equivalentes al efectivo i
Efectivn en caja &.716 1.176
Saldos en bantos | 4L.011 9.19%
Préstamos v cuentas por cobrar _
Arrendamientos financieros por ¢cobrar ! 36 51
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar _ 6a0.602 627323
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas ' 228.036 135.081
uentas a cobrar convertible en acciones 16.698 ! 14.153
1
Pasivos financierys rmeadidos al costo amortizade
Préstamos ¥ otros pasivos financieros | 1.871 946 1.638.090
Cuentas por pagar comerciales y ntras cuentgs por pagar | 982.201 | 835.927
Cuentas por pagar 3 entidades relacionadas _ : 233,725 215.739

Les instrumentos financierss de |a Sociedad valorizados a costo amortizado poseen la siguiente estimacign de

Su wvalor razonable al 20 de noviembre de 2016 v al 31 de mayo de 2016:

30.11.2016 | 31.05.2016 |
Activos financiergs
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos publicos - 11.57%
Préstamos y cuentas par cobrar
Arrendamientos financiergs por cobrar 36 51
Deudares comerdiales y otras cuentas por cobrar 600602 627323
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 22B.036 135.081
Cuentas 3 cobrar convertible en acciones 16.698 14153
Pasivos financiergs medidas al costo amortizado |
Prestamos v otros pasives financisrgs 1.B71.544 | 1.638.090)
Cuentas por pagar comearciales y ofras cuentas por pagar gB2.201 | B35.927
Cuentas por pagar a entidades relacionadas . 233.725% | 215.7349

L
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26, ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS ¥ COMPROMISOS ASUMIDOS

8) La Sociedad ha constituido depdsites Judiciales en garantia seqon 2l siguisnte detalle:

_ Valor de kibros
_40.11.2016 0 _31.05.2016

Laborgles L& 55
Qtras ____ 98 _ _ __ 589
Totah 644 64

b} Préstameo de DEG:

El 30 de marzo de 2006 la Sociedad acordé con Nederiandse Financierings-Maatschappi] Woor
Ontwikkelingslanden M.V, (FMOY v DEG - Deutsche [nvestitions- und Entwicklungsgesellschaft MBH Mios
Acreedores”) el otorgamiento de una facilidad crediticia (“el Préstamo 1°) de dolares estadounidenses 25
rmillenes (U5 25.000.000). El 30 de mayo de 2008 la Saciedad obtuvo de parte de FMO y DEG otra
facilidad crediticia {"el Préstama 2") de délares estadounidenses 90 millones (U$S 90.000.000).

Con el fin de adecuar fos contratos de ambos préstamos a un contexto econdmico mas complejo,
consecuencia principaiments de |3 severa crisis financiera internacional acaecida en el segundo semestre
del afio 2008, el 11 de noviembre de 2010 s¢ efectuaron ciettas eamiendas a los contratos existentes,
logrando flexibilizarlos en beneficio de |8 Socedad.

Fosteriormente, 2l 29 de febrero de 2012 la Socredad suscribio un acuerds con DEG {"al Acuerdn®), a
quien FMO cedid sus derechos y obligaciones bajo ambos préstamaos, por el cual se enmendaron,
reformularen ¥y combinaron 19s contratos de préstams originalmenta firmados el 30 de marzo de 2006 ¥
el 30 de mayo de 2008 mas sus respectivas enmizndas efectuadas el 11 de noviernbre de 2010, Las
principales modificaciones fueran las siguientes:

a) Se unificaran en un mismo documents ambas facilidades crediticias (saldos adeudados a la fecha del
Acuerde correspondientes al Préstamc 1 y al Préstame 2, resultande en un frame con un capitai de
ddlares estadounidenses 13 millones y vencimiento final en junic de 2018 ("Tramo 1™ ¥ atro eramo
con un capital de ddlares estadounidenses 52,1 miliones {"Trama 2°) y vencimients final en diciembre
de 2016;

By Se modificd el margen para determinar Ios intereses a partir de 1a fecha de entrada en vigenca ded
Acuerdo, estableciends un interés resuitante de aplicar la tasa LIBOR mas un 6,125% para ef Tramo 1
¥ mas un 5,75% para |a parte que corresponde al Trameo 2; v

£y DEG participg a otros bances de la facilidad crediticia que mantiene la Sociedad [de ahora en adelants
denominada “el Prastama®).

El 29 de mayo de 2015 se suscribid una nueva enmienda, por ia cual:

a) Se modifico el margen para determinar 1os intéreses a partir de Ja fecha de entrada en vigencia de la

enmianda para el Tramo 2, estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mas wn
6,125%,;

bl Se reprogramaron dos vencimientas del Tramo 1y del Trama 2, estableciendo como vencimienta Ffinal
el 15 de diciembre de 2018 para ambos tramos ¥ un perivdo de gracia para las cuotas del tramo 2
cuyds vencimientos operaban el 15 de junio de 2015 y el 15 de diciembre de 2015;

€] Se suprimiergn <iertas garantias constituidas a favor de los prestamistas 4 los fines de garantizar el
cumplimiente de las obligaciones asumidas por el Préstamoe, quedands vigentes las siguientes:

(1) una hipoteca en primer grade de privilegio sobre ciertes inmugbles propiedad de Celulosa
Argentina S.A. en |3 localidad de Capitan Bermides, Provincia de Santa Fe, por ddlares
estadounidenses 5,6 mullones inscripta originalmente el 25 de junio de 2007 v modificada,
para adaptarla a las condiciones contractuales actualmente wigentes, e 1% de marzo de 2012;

)] una prenda fija con registro sobire ciertas maguinarias de Celulusa Argenting $.A4. ubicadas en
la planta de Capitdn Bermude?, Provincie de Santa Fe, par un waler de dolares
astadounidenses 7,5 millones inscripta originalmente el 13 de septiembre de 2006 v
modificada, para adaptarla at mencionado valar v a las condiciones contractuales actualmente
vigentes, 2| 29 de febrera de 2012, Dicha madificacion fue inscripta el 14 de myyo de 201z,
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(i} una hipoteta en sequndo grado de privileqz scbre los inmuebtes de propiedad de 1a Sociedad
bbicados en Capitin Bermidez, Provinga de Santa Fe, en los cuales funcionz una de las
ptantas de la Sociedad por un valar de délares estadounidenses 33 millanes. Esta tupoteca fue
inscripta arigmalmente ef 7 de agoste de 2008 v madificada, para adaptarts al mencionado
valor ¥ a las condicionas contractuales actualmante wgentes, el 19 de marzo de 2012, Dicha
modificacion fue inscripta el 14 de mayo de 2012;

fiv)  una prenda con registro sobre |as maquinarias y/u oiros equipos de propiedad de 1a Sociedad
que se encuentran en el inmueble abjeto de la hipoteca mencionada en el acdpite (i) por un
valor de ditares estadounidenses 57,6 millones:

a. en sequndo grado de privilegio, en el caso de bienes que fueran afectados cportunarmenta
por una prenda ¢on registro en primer grade de prvilegio, en garantia del Préstame 1
ctorgade ¢l 30 de marzo de 2006 por ddlares estadaunidenses 25 millones, v

b. en pnirmer grado de privilegio, sobre tos adquiridos con posterivridad a esa fecha.

Esta prenda fue inscopta originalmente el 25 de junio de 2008 en al Registro de Maguinaria

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

adaptaria al mendionado valor v a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 29

de febrerg de 2012;

{¥} una prenda en tercer grada de privilegio, luege convertida en forma sutomatica ¥ de plens
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre |a totakidad de las acciones del tapital
secial de Fabrica Naoonazl de Papel 5.4, adyuiridas por la Sociedad, la cual fue firmada el 11
de julio de 2008,

{vi} una prenda en tercer grada de privilegio, luego convertida en forma automatica ¥ de plena
derecho en prenda en primer grado de prinfegio, sobre |a totalidad de tas acciones de TC Rey
5.A. adgquiridas por la Sociedad, representativas del 100% {cien por ciento) del capital social ¥
de los votos de TC Rey 5.A., en wvirtud de la suscripoon de un "Contrato de Prenda de
Acciones y Cesidn Fiduoiaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Soriedad, TC Rey S.A.,
los Acreedores vy Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios 5.A., como agente de la
garantis, firmado el 11 de julio de 2008;

{vu) una prenda en lercer grado de privilegio, luega convertida en forma automatica v de pleno
derecho en prenda en primer grade de privilegio sabre la totalidad de las acciones de
Forestadora Tapebicua S A adquindas por la Sociedad, 881 como bamen las de titularidad de
TC Rey S.A., en conjunty representativas del 100% {cien por ciento) de! capital sociat y de los
votos de Forestadara Tapebicud S.4., en virtud de la suscripdon de un “Contrato de Prenda de
Acciones v Cesidn Fiduoiaria con Fines de Garanhia” celebrado entre la Sociedad, TC Rey 5.4.,
Forestadora Tapebicua S.A., los Acreedores v Admirstradora de WNegocios y  Activos
Fiducianos 5 A, come agente de la garantia, firmada el 11 de julio de 2008:

{vi] una prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automatica v de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilego, sobre la totahdad de las acciones de
Iviraretd S.A. adquirtdas por la Soctedad, asi como también 1as de bitularidad de TC Rey S A
en canjunto representalivas del 100% (cien por ciento) del capital sodiat ¥ de los votos de
Twirarets S.A., en virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de Acciones v Cesidn
Fiduciania con Fines de Garantia” celebrad entre la Sociedad, TC Rey S.A., [viraretd S.A., fos
Acreadores y Administradora de Negoaes y Actives Fiduciarios S.A., como agente de la
parantia, firmado el 11 de julio de 2008;

{ix} una prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automdética y de pleng
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de Rudaco
5.4, adguiridas por la Sociedad, asi como también las de titularidad de TC Rey S.4., en
conjunto reprasentativas del 100% (oen por ciento) del capital social y de los votos de
Rudaco S5.A. en virtud de la suscripcidn de un “Contrate de Prenda de Acciones y Cesidn
Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad v TC Rey S.A., Rudace 5.4, los
Acreadares vy Administradora de Negocios v Activos Fiduciarios S.A., como agente de ia
garantia, firmada el 11 de julia de 2008;

{x) una cesidn fiduciaria con fines de garantia de todos v cada una de los derechos de la Sociedad
coma fiduciante vy benefigario del denominade ~Fideicamiso Forestal 1™ creads en virtud del
"Contrato de Fideicomist” oniginalmente celebrado entre la Sociedad v el Sr. Victor Hugo
Quevedo como fiducare, en virtud del cual sa realizé la susceipcidn de un “Contrato de Cesion
Fiduciaris v Fideicomiso con fines de Garantia” entre ta Sociedad como  fduciante,
Admimstradora de Negocios v Activos Piduciarios S A, come fiduciario v los Acreedores coma
beneficianas, irmada con fecha 19 de agoste de 2008;

(%} wn "Acuerdo de Subordinacion”, celtebrado el 24 de julia de 2008, a los fines dk establecer la
subordinacién de préstamos "intercompany”, honorarios, aportes rrevocabled de capital v
olras gumas de dinero, al repago de los montos adevdados baje ol Préstamo; ¥
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{xii} um™Acuerdo de Retencion de Farticipaciones®, celebrade el 24 de julio de 2008, gue regula 1a
obligacidn conjunta v/o alternada de Tapeblr:ua Cayman Ltd., el "Sponsor Principal”, y de los
sefigres "Sponsors ocales”, de retener en Farma directa o mu:hrecta el control del capital social
de la Sociedad sequn los términos vy condiciones alli previstos.

No obstante o indicado precedentemente, el Acuerde permite: i} la constitucion de gravamenes a favor
de tercerps sobre actives existentes de propiedad de Celulosa Argentina 5.A ¢ de sus subsidianas por
hasta 24 millones de ddlares estadounidenses y sobre nuevas activos, en la medida que ng se
adquieran para reemplazar ¢ susttkbuir activos existentes; v i) la venta de activos en el caso de que: fa)
2l 80% del producide de |a venta de activos no gravados sea utilizado para efectuar pagos de las lineas
de crédito, o (b} el 80% del producido de 1a venta de activos gravados a faver de terceros se3 utilizado
para, una vez pagades los costos de tal transsccion, los impuestos relacionades y el crédito que
garantizabian, pagar el prestamo actual, ¥ {c) los prepagos indicados anteriormente incluyan oS costos
torrespondientes {equivalentes a un monko determinads de acuerdo con porcentajes fijados en funcion
de la fecha de prepage, ¢on un maximo del 1% sobre cada tramal.

Asimismo, el 23 de junio de 2008 |as sociedades controladas Forestadora Tapebicud S.A, TC Rey 5.A,,
Rudace S.A. e lviraretd S A firmaron un Acuerdo de Garantia (“Guarantee Agreement”] con DEG ¥
FMO, por el cual las mencionadas sociedades garantizan en forma absaluta, solidaria, incondicional e
irrevprable 1as obligaciones asumidas por Celulosa Argentina 5.4, en virtud del contrato de préstamo.
Con motiva del otorgamientn de fa mencionada garantia, Celulosa Argentina S.A. ahana una retribucion
anual a las sociedades que figuran como garantes, Los cargos devengados por tal garantia recibida
ascendieron a 3.017 y 1.850 an los periodos de seis meses finalizados 2l 30 de noviembre de 2016 ¥
2015, respectivamente, v se expanen dentro del rubro Otros egresos del estado de ganangias ¢
perdidas ¥ ¢tros resultados integrales,

Bl Préstamo, reformulado por las enmiendas antes indicadas, exige adicionalmente el cumplimiento de
las siguientes compromisos financiercs de cumplimiento trimestral; 1] indice Deuda/EBITDA permitide
hasta 2,0, en la medida que, en tade moments, la deuda financiera conselidada de Celulosa Argentina
5.A. no exceda miles de dilares estadounidenses 170.000; i) Indice Deuda/Capital Ajustada menor a
1,5; i) indice Carriente no menor a 1.1; iv) Indice de cobertura de servicio de deuda no menor 2 1.0;
¥ v} Indice de mento de cobertura dE la garankia y de acciones prendadas/capital del préstamo
pendiente de pago mayor g 1. Estos compromisos financieros de cumplimients trimestral se determinan
tormando comeo base las cifras de los estados financiercs consolidados y el término "deuda” se refiere al
pasivo financiero. La definicidon de "Capital ajustado” para el calculo del indice Deuda/Capital permite
adicienar, en el mencionade calculo, la diferencia entre el valor de tasacidn (determinado por un
valuador indapendiente] y el valor contable de las tierras y activos forestales. En caso de
incumplimiento de algunos de 105 cosmpramisos antes indicados [considerados camo un “evento de
incumplimienta” sequn el contrate del Préstamo), 1a tasa de interés aplicable se incrementard €0 un
0,5% anual hasta el cierre del periodo de interés en que la Sociedad entregue wun certificado de
cumplimignto de conformidad con al contrato.

Al 30 de noviembre de 2016 la Saciedad cumple con todas los compromisos financierss establecidos en
los contratns vigentes, excepta ¢on el indice " Deuda/EBITDA” para el cual presents un desvio transitorio |
que fue dispensado por el bance acreador a través de un “waiver”.

Asimismo, se permite efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagos de deudas subordinadas
con las siguientes limitaciones: {a) sin limite en el monto, en la medida que 8l ratio de Deuda/EBITOA
sea menor a 2,25, (b} hasta unt total de 3,5 millenes de délares estadounidenses, si el ratio de
Ceuda/EBITDA fuera de entre 2,25 v 2,5, ¥ (C) hasta un total de 1 milldn de dalares estadounidenses, si
el ratio de Deuda/EBITDA fusra de entre 2,5 v 2,7. Ademdas, deberan satisfacerse las siguientes
condiciones: i) que & ratin de 3ervicio de Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, i) que el ratio
maxime de DevdasCapital Ajustade de 1,2, i) que |os pagos sean procedentes de utilidades liquidas, y
i¥) que la Sociedad no se gncuentie en un Evento de Incumplimients, Finalmente, no se limitara el pago
de dividendos en acciones.

tro de los beneficios sbtenidos por la Sociedad a partir de la renegeciacion de los contratos fue la
inclusién de una cldusula por la cual, an caso de que se produzca en cualquier trimestre una
devaluacion del peso argenting superior al 20% con respects al dolar estadounidense, la Saciedad
tendrd auterndticamente Un periods de 5 meses para remediar cualquier incumplimientd en los indices
fingncieros permitiéndale un periods de reacomadamiento durante ese perindao.

En considerariin de |os importantes beneficios logrados, los accionistas controlantes

acuraar?}l.li}?‘gluientes candiciones adicianales:
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i) Politica de contencign de caja;
a. hasta tantq la Seciedad abone |a totalidad de los saldos adeudados por el Préstamo:
i, Tapebicua LLC renuncia al ¢obirg de sus honerarios por gerenciamients ("management fee™), y
i no se efectuardn pagos ni capitalizaciones de deudas con accionistas (directos o indirectos),
como tampoco pagos o cobwvos de intereses, permitiendo sdlo ciertas compensaciones de
cuentas ¥ pagas de obligaciones fiscales;
b. hasta tanto se verifiguen determinadas condiciones:
i. nd se otorgaran préstamos a sociedades controfantes,
li. no se otorgardn préstamos a sociedades contraladas en excese del limite establecido,

n) Se establecio un page adicional (denominade “Swesterer™) a faver de los prestamistas por un
munimo de dblares estadounidenses 2,3 millones, el cual fue oportunamente abonado por la
so0iedad. A la fecha de amisidn de tos preésentes estados financieros se extinguid |a posibilidad de un
eventual pago al acreedor de una comisidn adicional dade que la Sociedad no sufric LN cambio de
contral ni efectud una oferta piblica de sus accionas antes del 31 de diciembre de 2016.

Al 30 de noviembre de 2016 el saldo adeudadn por el Préstamp asciende a miles de dblares
estadounidenses 28.122 v se expone en el rubro Préstamos {nota 13) incluide en la linea de
Préstamaos garantizades - Préstameo DEG.

) Celulosa Argentina 5.A. celebrd tres contratos de préstamas con el Banco Ciudad de Buenos Airas, fos
dias 30 de octubre de 2012 {"Contratn 1"}, 6 de diciembre de 2013 “"Contrato 2%) ¥ 29 de enerd de
2014 ("Contrate 3") per miles de USD 10.000, miles de pesos 30.000 y miles de USD 7.000,
respectivamente. Los importes de capilal mencionados son reembolsados por |3 Sociedad en seis
cuotas anuales crecientes, 3 partir del 30 de octubre de 2014, en el caso del Contrato 1, de siate
tuotas semestrales crecientes, a partir del 6 de diciembre de 2014, en el casp del Contrata 2, v de
siete tuotas anuales crecientes, a partir de! 29 de enero de 2016, en el caso del Contrate 3. Los
mencionados contratos devengan intereses semestrales sobre saldos,

For los Cantratos 1 y 3 12 Sociedad asumio, ademids, ciertos comprornisos y obligaciones, entre ellas;

i) no pagar anticipos, honorarios i remuneraciones a sus directores (con excepcion de aguellos
ragados por el ejercicio de funciones técnico-administrativas) y/o sindcos ni declarar, pagar ni
distribuir dividendos a sus sccionistas, ya sea en efectivo yfo en especie y/o por medio del pago
con bonos, compensaciones, condonaciones de deudas y/o de cualquier atra forma, en exceso de
la suma ktotal de miles de ddlares estadoumidenses 7.000 en forma individual por concepto
durante cada ejercicio fiscal anual, acumulande las sumas no utilizadas por cada ejercicio. El
importe mencionada s incrementard en la misma proporcien en que la Sociedad cancele Capital;

iy no realizar actas que impliguen una fusidn, transformacion, absorcidn, escision o cualquier otro
moda de rearganizacidn societaria que imgliquen, de cuzlquier forma, |a participacion de Celulosa
Argenting 5.A. en otras soriedades o en otros proyectos distintos de ia actividad principal de la
Compania;

i) e realizar fransacciones gue impliguen la vents de algdn bien de su propiedad y posteriormente
contratar |a lecacion con opcidn a compra del bien vendido ["leaseback™;

iw} no tener un patimonio neto mengr al emargente del balance correspondiente al ejercicio cerrado
el 31 de mayo de 2012 {para el Contrato 1) y & 31 de mayo de 2013 (para el Contrato 3, al
cierre de los balances anuales correspondientes 2 1as ejercicios 2013 a 2020 y 2014 a 2021,
respectivamenta:

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

vi] que el monto de la deuda mantenida con el bance en virtud de los contratos no sea superior al
20% del valor de mercado de los bienes objeto de cada prenda;

vilp no tomar deuda con upa afiliada, con cualguier accionista controlante y/o una afiliada a
cualguiera de estos ultimos, en condiciones legales vy financieras que no respondan a las
condiciones del mercado;

¥iil} no prerrogar, refinanciar o renovar la dewda financiera gue se detalla en el anexs adjunto a los
contrates; y

ix} mantener las siguientes relaciones financigras gl 31 de mavyo de cada afio: a) activo corriente
sobre pasive corriente (deducidas 1as deudas finanoeras, deudas entre compafiias relacionadas y
previsionas], superigr a 1,10, b) EBITDA sobre ntereses pagados netos, superior a 2,50; ¢}
deuda bancaria, neta de disponibilidades, sobre EBITDA, g mayor a 4,50 para |os dos primeros
pericdss de inkereses y no mayor a 3,50 para los restantes; e Indice deuda financiera sobre
caputa'i {Entendmndu pot Lal al patrimonia neto), menor a 1,50,
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A fin de garantizar la totahidad de |as obligaciones asumidas bajo &l Contrato 1, Is suciedad controlada
Rudaco 5.A. otorgd una tipoteca en primer grado de privilegio a favor del Banco Ciudad e Buenns
Aires por la suma de miles de délares estadounidenses 6.218 sotwe el inmueble congcide comp
Establecirmients Forestal Villa Corina, site en la localidad de Santo Tomé, Provincia de Corrientes, ¥
una fhanza, por la cual $2 constituyd en fiadar lise ¥ Narmo de Celulosa Argentina S.4. de manzara
wrevocable, absoluta e ncondicional. Asimismo, Celulosa Argenting 5.4, obargd una prenda con
registro sobre Ciertas maquinarias de su propiedad por un importe total de miles de ddlares §.333,

Para garantizar as deudas de los Contratos 2 v 3, Celulgsa Argentina 5.A. suscribio dos contratos de
prenda con registre sobre la maquina de fabricacidn de pagel tissue, por miles de ddlares 5.400, en
primer grado de privilegio, ¥y por miles de délares 22.000, en segundo grado de privilegio, ambas
inscripkas en el Registre de Créditos prendarios de San Lorenzo el 26 de aqosto de 2015, Asimisma,
Celulosa Argenting 5.A. constituyd ung prenda con registro en pnmer grado de privilegio sobre ciertas
raguinarias de la Socedad, ubicadas en |2 planta de Capitdn Sermidez, Provincia de Santa Fe, por

un valor de mites de pesos 15.600, nscripta el 23 de enero de 2014, en garantia del cumplimento del
Contrato 3.

Al 31 de mayo de 2016, ulimo cierre de ejercicio anual, la Sociedad cumplié con todos los
compromisos financieros estableadas en 1os contratos wigenias.

Por otra parte, el 26 de noviembre de 2015 Celulasa Argentna 5.A. celebrd un nuevo contrate de
mutuo con el Banco Ciudad de Buenos Aires, por la suma de miles de pesos 55.000. El préskamo tiene
un plazo tatal de 48 meses y serd reembolsado en amontizaciones trimestrales, ¢on un perigdo de
gracia de 12 meses, calculados por 2l sisterna aleman, segun el siguiente esquema; de la cuota 1 a la
3! 5% de capital en cada cuota; de la cuota 9 a la 11; 10% de capital en cada cuota y las cuctas 12 v

13: 1% de capital en cada una de ellas, Los mencionados conkratos devengan intereses trimestrales
sabra saldos,

En garantia del mencwnado préstama, se constituys una prenda fija con registro, en tercer grado de
privitegio, a favor del Banco Ciudad de Buenos Aires, por la suma de mites de pesos 55.000, sobre |
maguina de fabricacién de papel Tissue marca VWoith Paper, inscripta en el Registro de Créditos
Prendarios de San Lorenzo el 26 de Febrero de 2016,

El 7 de agosto de 2014 la Sociedad celebrd con Codperatieve Centrale Raffeisen-Boerenleznbank
8.4, "Rabobank Mederland”, New York Branch, un contrato de "Lines de Crédito de Prefinanmacisn de
Exportaciones” por el cual se puse a disposicién de |a Sociedad una linea de créditn por un mants de
capital total de miles de USD 10.000. El 25 de agosto de 2014 v el 18 de diciembre de 2014 se
efectuaron 195 desembolses por un monte de miles de USD S.000 cada uno, & ser cancelados en
quince cugtas trimestrales con un periode de gracia de dieciocho meses. El 13 de abril de 2016 ia
Sociedad arribg 3 un acuerds con |2 CoGpevaleve Rabobank UA., casa matriz de Rabobank
Nederiand, & l¢3 efectos de. i} refinanciar el salde adeudado bajo el contrata existents, que ascendia a
miles de USD 9.333, mediante el reemplazo del esguema ariginal por un nuevo, en guinge cuctas
trimestrales y un perigdo de gracia de dieciocho meses y i) mcrementar el monto maximo disponible
hasta milas de USD 25.000. Las demas condicinnes s& mantendran sin modificaciones. El 10 de mayg
de 2016 se efectud un desembalse por un monto de miles de USD 7.000 v et 2 de junio de 2016, se
efectud el desembolsa dal resto del ¢rédito, per un monto de LISD 8.867. En tonsecuencia, <l salde
sdeudado al 30 de noviembre de 2016 asciende a miles de USD 25.248 v s¢ expone en & ruoro
Préstamos ¥ otres pasvos financieros (nota 13).

Las garantias otorgadas por la Soaedad son las siguientes:

(i) una hmpoteca en tercer grado de privilegio sobre certos inmuebles propiedad de Celulosa
Argenting S5.A. en la localidad de Capitan Bermwidez, Prowincta de Santa Fe, por miles de USD
25.000. Dicho inmueble reconoce hipoteca de primer v segundo grado a favor de DEG Deutsche
Investiniens und Enbwickiungsgeseltichaft MBH™ par un valor de miles de USD 5.600 v miles de
USD 33.000, mencionado en el apartade &) anterior, acapites (i} y {ii), respectivamente;

{ii] una prenda con registro sobre las maguinarias y/u otros equmos de propiedad de la Sociedad
que se encuentran en gl inmueble objete de la hipoteca menaoenada en el acanite (i) anterior
por un valor de rales de USD 25.000. Dichas maguinanias y ofros equipos reconacen prenda en
primer grado de privilegic a DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH por |a
suma de miles de USD 7.500, mencionade n el apartado b} anterior, acapite (n); y en prirmer y
segunda grado de privilegic a favor de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgeselichaft
Ma n:&:a surma de miles de USE 57.600 mencionado en el apartado b, acapite (v)) y
e ._.-' L
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{ii} wna prepds sobre ciertos crédites origmados en exportaciones a favor del prestamista en
garantia del pago de la totalidad de las sumas adeudadas,

Asimusmo, 18 Soctedad asumig los siguientes compromisos financieros de curnplimignto tnmestral: i)
indice Deuda Financiera Meta Consolidada/EBITDA Cansohdade memor o 3,00 ) indice Deuda
Financiera Neta ConsolidadafCapital Ajustade Consehdado memor a 1.5, i) Indice Corriente
Canspligads no menor a 1,1; iv) Indice de cobertura de servicic de deuda financiera no menar a 1,0;
y v} Indice de coberturs de préstarmo mayor a 2. Adicionalmente, |a Saciedad y sus subsidianas ro
deberan incurrit en gastos de capital por on monte toral quee supere los rhiles de USD 21.000. Este
limite no inclwrd gastos de capital correspondientes a la inversidn en Papel Tissue (nota 28.h) pow
hasta miles de USD 35,000,

Por otra parte, se han establecido limitaciones al page de dividendos v de otras distribuciones. Al 30
de noviembre de 2046 |& Sociedad cumple con todos los compromisos financieros establecidos en el
contratn vigente, excepto con al indice "Deuda/ERBITDAY para el cual presenta un desvio transitoric
que fue dispensado por ef banco acreedor a través de un “waiver”,

ey E1' 2 de junia de 2014 la Sociedad firmo con Citibank N.A. un contralg de préstamo por miles de pesos
15.000. Dicho imparte es reembolsade par [a Seciedad en nueve cuotas trimestrales y consecutivas, a
partir de! 8 de junic de 2015, Lag custas cuyos vencimientos operaron hasta 12 fecha de emigidn de
los presentes estados finanaeros han sido canceladas por la Saciedad en las fechas correspondientes.
Al 30 de noviembre de 2016 la Sociedad mantiene un saldo de miles de pesos 5.384, incluido en la
linea de Préstarnos no garantizados - Otros {nota 13).

Por dicho contrato la Sociedad asumio, adernas, ciertos compromisas v obligacionss, entre allos:

i. mantener al dizg el pago de sus impuestes, tasas y/o contnbuciones de caracter nacional,
prowindial o municipal, tanto para el pais como en el extranjero;

ii. no hipotecar, prendar ni gravar de alguna manera sus propiedades yfo activos actuales vio
adguiridos en & futuro del Prestakario yio sus subsidianas par un monto que medido en farma
individual ¢ conjunta supere los miles de USD 24000, con excepcion de garantias sobre los
bienes adquindos otorgadas para cubrir el saldo de precio siempre v coando el/los gravamensas
sgan empleados para remplazar o sustituir actives o propiedades de la Sooedad o sus
subsidianas;

vi. no distribuir ganancias o dividendos durante la vigencia de este contrako si; 1) € ratio de Total
Deuda Finanoera Meta/EBITDA es superior a 2,25; ) el ratio de Deuda/Capital es superior a
1,35 y ih) el ratio de EBITDA/Intereses financieros es inferior a 1,5. En caso de corresponder, a
distribucion de dwdendos debera obtenerse de los resultados no asignades del ejercicio
nmediataments anteror y Siempre que ningdn supuesto de incumplimients se haya producido
¥ subsista en gl momento de, o luego de dar efecto a dicha distritbucian;

iv. no disponer, vender, ceder en propiedad ¢ en usufructe © uso, sus activos sin el expreso
consentirmiento por escrito del Bango; v

¥.  que las inversiones de capital efectuadas por la Sociedad y sus subsidiarias no superen el
monto de miles de USD 21.000 en cada uno de los ejercicigs fiscales. En caga ¢aso estos
monkos se consideraran en adicion al monko invertida en el proyects de |z maguina de papel
Tissue (nots 23.b}.

fi El 27 de octubre de 2016 |a Sociedad celebro con BAF Latam Trade Finance Fund 8%, un contrato de
mustuo para prefinanciacion de exportaciones por un monks de capital total de miles de USD 5000,
£on pago unico y total al venoimiento, el 23 de octubre de 2017, e intereses trimestrales.

Se okorgaron como garankias un pagare a |la vista y Cesion de créditos por sxportaciones a su favor,

El saldo al 30 de noviembre de 2016 asciende a rmales de USD 5.045 y se expone en el rubro
Préstamos vy otros pasivos financierss (nota 13) inclwde en |3 tinea de Préstamos garantizados
COrrientes.

g Celulosa Argenting S.4. firmd contratos de préstamos de prefinanciacidn de importacianes de bienes
en moneda eftranjera con el Banco Macion Argentina que Fueron también suscriptos por las
soCiedades controladas Forestadors Tapebiced S.4., TC Rey 5.4, e [virareta S A, quienes asumieron
las obligaciones derivadas de los mencionados contratos en forma solidana y directa, Los saldos de los
mencionadoes prestamos al 30 de noviembre de 2016 Lotalizan miles de pesos 83,152 v se exponen en
el rubry Préstamos y otros pasives financieros (nota 13) wcluide en la linea e Préstamos no
garantizadﬁs r Arefinanciacidn de impartaciones y axportaciones.
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h] Celulnsa Argentina S.A. celebro tres contratos de préstamos con el Bango de Santa Fe, los dias 26 de
Jutio de 2016 ("Contrato 1), 4 de agosto de 2016 {"Contrata 2*) v 9 de septiembre de 2016 (Contrato
3") por miles de pesos 17.800, miles de pesos 16.940 y miles de pesos 5260, respectivamente. Los
importes de capital mencionados son reembotsados por la Sociedad en ocho cuotas semestrales con
18 meses de gracia para el pago de la primera cuota de |os Contrates 1y 2, y 23 meses de gracia del
Contrato 3, por Iy que €l primer vencimiento operard a partir del 26 de ererg de 2018, dei 5 de
febrerc de 2018 v del 9 de agoste de 2018, respectivamente. Los mencionados contratos devengarn
intereses mensuales sohre saldos,

A los efectos de garantizar €] préstama la Seciedad afectd an prenda cheques de page diferido por
hasta las sumas de miles de pesos 22.319 para et Cantrato 1, miles de pesos 21.175 para el Contrato
2 v miles de pesas 6,532 para o Contrato 3.

Al 30 de noviembre de 2016 la Sociedad cumple con todos los compromisos financieros establecidos
en los contratos vigentes,

El capital adeudado al 30 de nowiemmbre de 2016 asciende a miles de pesos 40,000 ¥ SE expone en &l
rubra Préstamos y atros pasivos financieros (nota 13) meluido en |a linea de Préstamos garantizadaos
ng carrigntes,

27. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

El 19 de diciembre de 2014 Celulosa Argentina 5.4, emitid obligaciones negacialbles simples (no convertibles
en acciones) Clase 2, denominadas, suscriptas, integradas y pagaderas en pesos,  tasa variable {Tasa Badlar
Privada mas el Margen Aplicable del 7%, con vencimiento 19 de junio de 2016, por un valor nominal de miles
de pesos B2.822; v cbligaciones negociables simples (no convertibles en acciones) Clase 3, denominadas en
dolares y suscriptas, integradas y pagaderas en pesos, a tasa fija {7,5% nominal anual’, con venomiento 19
de diciembre de 2017, por un valor nominal de miles de USD 2,944, bajo el Programa Global de Emisidn de
Obligaciones Meqociables por un monts maxime en cirowacidn de hasta miles de USD 280.000 (o su
equivalente en otras monedas). A su vez, v bajo el mencionade Programa, el 17 de julis de 2015 Celulosa
Argentina 5.4, emitid ghligaciones neqociables simples denominadas en pesos (na convertibles en acciones)
Clase 4, a una tasa de interés que sera |3 surma de la Tasa Badlar Privada aplicable al periodo mas un margen
aplicable del 5% o la tasa fifa equivalente a 28,5% nominal anual, la gue resulte mayor entre ambas, con
vencimients 17 de enero de 2017, por un valor nominal de pesos 61.930.

El'19 de marza de 216 se canceld el 50% de su valor nominal v 195 intereses correspondientes y el 11 de
abril de 2016 se efectud el canje de Obligaciones Megociables Clase 2 por Obligaciones Negociables Clase B,
por un valor nominal de miles de pesas 15,875 ¥ sus correspondientes intereses.

El capital remanente de l2s Obligaciones Negociables Clase 2 fue pagado el 16 de junio de 2016, El capitat de
las Obligacignes Negociables Clase 3 serd pagado o 19 de marzo de 2017, 1% de junio de 2017, 19 de
septiembre de 2017 y 19 de diciernbre de 2017, cada pago por un importe equivalente al 25% de su valor
nomingl. £l 50% del valor nominal del capital de las Obligaciones Megociables Clase 4 fue pagado el 17 de
oftubre de 2016 y el restante 50% serd pagade el 17 de enero de 2017, Los intereses de las Obligaciones
Negociables Clase 3 y Clase 4 son pagados trimestralmente, en farma vencida, a partir de la Fecha de emisidn
y liguidacidn. La ultima fecha de pago de intereses serd en la fecha de vencimienta. Las cuotas de servirios de
intereses Cuygs vencmientos han operado hasta la fecha de emisidn de los presentes estados financieros har
sido canceladas oportunamente por 1a Sociedad.

El & de abril de 2016 Celulosa Argentina 5.A. subastéd obligaciones negociables simples {no convertibles en
acciones) Clase 6, por un valor nominal de mies de pesos 148,166, denominadas, suscriptas, integradas y
Fagaderas en pesos, 3 una tasa variable equivalente a b2 suma de la Tasa Badlar Privada aplicable al periodo
mas un margen del 6,80% nominal anual. Sin perjuicio de lo anteriar, desde |a fecha de emisidn y liquidacitn
{11 de abnl de 2016&) y hasta transcurridos nueve meses contados desde ia misma, la tasa de interés no podea
ser inferior 3 34,50%. E| capital serd pagads el 11 de julio de 2017 y | 11 de octubre de 2017, cada page por
un imperte equivalente al 50% del valor nominal de |as osbhgaciones negociables v los intereses seran pagados
rrirmestralmente,
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El 8 de aqosto de 2016 Celulosa Argentina 5.4, subastd una nueva sene de obligaciones negociables simples
tno convertibles en acciones), Clase 9, por un valor nominal de miles de peses 150,000, denominadas,
suscriptas, integradas v pagaderas en pesos. El capital no amortizady devengara inkereses a una tasa variable
equivalente a la surna de la Tasa Badlar Privada aplicable al periods més un margen del 5,45% naminal anual.
Sin perjuicic de lo anterior, desde la fecha de emisidn y liquidacidn (i1 de aguste de 2016} y hasta
transcurridos nueve meses contados desde la misma, la tasa de interés no podra ser inferior a 30,50%. E
capital sera pagado en un Unico pago en la fecha de vencimiento, 11 de febrero de 2018, y los intereses serdn
pagados rimestralmente.

Los fandas obtenides fusron utilizadas para: {i1 satisfacer necesidades de capital de {rabajo en el pais en &l
oro habitual del negocio de la Sociedad, como pagd a proveedores por insumos y Serviaigs, compra de
materias primas, pago de impuestos y otras obligaciones fiscalas ¥y pago de remuneraciones y cargas sodiales,
entre obrgs; (i} financiar inversiones en activos fisicos situados en €l pais, tales como maquinaras, ¥y otros
activos ndustriates a ser utilizados por la Sociedad en el curso habitual de su negooe; ¥ (i} refinanciar
pasivos.

Al 30 de noviembre de 2316 el salde adeudade por obligaciones negeciables ascwende a miles de pesos
382,727 v se expone en €l rubro Prestames {nota 13].

28. OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

a) Con fecha 17 de abril de 2006 se celebrd un acuerdd con “Kemira Chemicals Brasil Ltda. Branch in
Argenbing” {("Kemra"), subsidiaria de Kemira Oyj de Finlandia, para el montaje, pueska en marcha,
aperacién y mantenimiento de una plantz productora de didxide de clorg, con tecnologia ERCO
Worldwide - Canads, a su costo v en el predio de Celulosa Argentina 5.4, de la lacalidad de Capitdn
Bermiidez, v el posterior aprovisionamiento del mencionado producto.

La planta fue entregada y facturada a Celulosa Argentina S.A. el 1° de julic de 2008 por un impoarte
total de miles de ddlares estadounidenses 9.05% que serd canceladn en cugbas mensuales en un plazo
de guince anos. El saldo adeudado al 30 de noviembre de 2016 s¢ encuentra n & rubnd Cuentas por
pagar comerciales y ofras citentas per pagar [neta 14) incluido en linea Otras cuentas por pagar -
corrientes por miles de pesos 2.460 ¥ no corrientes por miles de peses 66.488.

La planta comenzd a operar en la fecha de entrega y se encuentra en pleng funcianamiento desde ese
meomento. La empresa Kemira serd o Onico proveedor de ese msumo durante el plazo de duracidn del
contrato, el cual preve compras minimas mensuales bajo 1a condicidn “Take or pay”. Ello significa el
pago de una compensacn minima mensual cuando no 52 hayan requerido las cantidades minimas
acordadas.

Esta planta permite que se encuentre plenamente operativa la tecnologia denominada "ECF” (Libre de
Cloro Elemental) para el blargueo de la produccion de pulpa, destinada a 1o elaboracidn de papeles
para impresién ¥ escritura. Este cambio descarts por complety |2 ublizagan de! clorg etemental para e
mismo fin v pudo concretarse gracias a la transformacion de gran parte del progeso induskrial de la
Planta, lo cual demandd un profundy cambio tecrolégico y fuertes inversiones,

b} En el mes de agosto de 2013 Celulosa Argentina S.A. firmd un contrato para la compra de una nueva
maquina de fabricacion de papeles tissue a tas firmas Voith Paper Gmbh & Co. KG (Alemania) ¥ Voith
Paper Co. Ltd. {China). A fines de abril de 2015 se produjo su puesta en marcha. Su capacidad
estirmada de producaon es de 30,000 toneladas por arno,

A 30 de novernbre de 2016 13 deuda registrada por dicha compra asciende a miles de Euros 16.615 v
se expone en &l rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota 143, incluida en
la linea Acreedores comerciales documentados cornentes por miles de pesos 39.971, y no corrientes
por miles de pesos 239.829, La mencionada deuda fue finanoiada por el proveedor a diez ados.
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29, HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE TNFORMA

a) Ermsign de obligacinnes negociables

B

C

)

El 25 de nowiembre de 2016 Celulosa Argenting 5.A. subastd una nueva serie de obligaciones
negociables simples (no convertibies en accignes), Clase 10, por un wvalor nominal de miles de délares
estadounidenses 40.001, denrominadas, suscriptas e integradas en ddlares estadounidenses a [a fecha
de su emisidn y liquidacion, 5 de diciembre de 2016, El capital no amortizado devengard intereses a
ung tasa del 3,5% nominal anual. El capital serd pagady en un unico pago en la fecha de vengimiento,
5 de diciembre de 2019, v los intereses seran pagados semeskralmenta,

Comgpra de acciones de Casa Hutton S A Ce |

El 14 de diciembre de 2016, a traves del ejercicic de un derecho de "put” por parte del titular del
interés mngritario representativo del 24,5% del capital social de |a sociedad subsidiaria Casa Huttan
S5.A.Ce 1., Celulosa Argenting S.A. adguirid ¢l mencionado porcentaje, representado por 1,369,462
gcciones de valor neminal de miles de pesos 1,349,

La operacion fue formalizada mediante un acuerdo de compraventa de acciones v por un precio total
que asciende a 13 suma de miles de délares estadounidenses 3.274, los cuales seran cancelados por
Celulesa Argentina 5.A. de conformidad con un cronograma de pagos acordade entre las partes que
s¢ extiende hasta el 15 da mayo de 2009, v ¢uyd salde devengard un interés anual equivalente a la
tasa LIBOR + 4%, pudiendn la Socedad precancelar total o parcialmente el saldo de preciop en
cualguier momento vy sin penalidad alguna. Hasta tanto el precio no se encuentre totalmente
cancelado, Cefulosa Argentina S A, gravard con prenda en prirmer grade de privilegio las acciones
adquiridas a favaor del vendedear.

Como consecuencia de la operacion mencionada, Celulosa Argenting S.A. cantrola desde el dia de la
nperacian el 100% del capital social v 195 votos de Casa Hutton 5.4.C.& |, sociedad mediante la cual
la Sociedad comercializa parte de sus groductos,

Cambios en participaciones accionarias

En el mes de dicembre de 2016, Fanapel Investment Corp,, y posteriormente, Tapebicua LLE,,
efectuaron dos distribuciones de dividendos en acciones de Celulosa Argentina 5.A. de su prapiedad
que, 3 su vez, Tapebicua Cayman Ltd. (controlante final de Fanapel Investment Carp, y Tapebicua
LLC) canjed por acciones propias en poder de algunos de sus accionistas, Comp consecuencia de estas
operaciones Tapehicud Cayman Ltd., controladora ditima de Celulosa Argentina 5.4., redujo su
participacidn en la Sociedad de 77,9368% a 74,6963%, dejando de ser aguellos acconistas gue
solcitaren €l canje de accignes accionistas de Tapebicua Cayman Ltd., para pasar a ser accionistas
directos de Celulosa Argentina 5. A,

No se han producido otros hechos posteriores, ademds de los mencionados precedentermente v en otras notas
3 los presentes estados financieros separados condensados, entre el 30 de noviembre de 2016 v ia fecha de
emisign de los mismos, que pudieran afectar |a situacion financiera de la Sociedad en forma significativa.

30. APROBACION DE ESTADOS FINANCIERQS

Los presentes estadaos financieros intermedios separados condensados han sido aprobados por el Directorio de

Celulpsa Argentina S.A. vy awtarizados para ser emitidos con fecha 10 de enero de 2017.
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ELLIL NIMA
INFORMACION ADICIONAL A LOS ESTADDS FINAN EDI PARAD NDENSAD
RE R EL ARTICYL I TULD IV DE LAS NQRMAS DE LA COMISION
N NAL DE VAL EL ARTICULO 68 DEL REG T IO DE
BUEN ORRESPONDIENTE AL P
EL 30 DE NOVIEMER
(Cifras expresadas en miles de pesos)
1. Regimenes juriditos especificos y significativos que impliyuen decaimientos ¢ renacimientos
contingentes de beneficios previstes por dichas disposiciones:
Na existen,
2. Medificaciones significativas en las actividades de la Sociedad u otras circunstancias similares

acurridas durante les periodos comprendides por los estadoes contables que afecten su
comparabilidad con las presentados en periodos anteriores o que podrian afectarla con los gque
habran de presentarse en pericdos futuros:

Mg existen.

3, Clasificacién de los saldos de créditns y deudas en categorias

Al 30 de noviembre de 2016&:

Saldes Saldos
deudores acreedores

De plare vencido
Hasta I meses I57.713 191.523
Ermtre 4 v § meses 15.455 7151
Entre 7 vy 9 meses 15.584 6.180
Entre 10 y 12 meses 6,276 3.490
Entre 13 v 24 meses 4. 69 14,574
Entre 25 v 36 meses 6.657 2.082
Mas de 36 meses . 169 164

306.594 396.064
Sin plage establecidn 207,973 54.106
A vETNCer
Hasta 3 meses 3I32.667 360.729
Entre 4 v & meses 41.815 92.704
Entre 7 ¥ & meses 7.193 206.989
Entre 10 ¥ 12 meses 11.824 247.556
Entre 13 v 24 meses - 572.483
Entre 25 vy 36 meses 3038 345,505
Entre 37 v 48 meses 2 193 443
Entre 49 y 50 mases L.o81 257.40%

400,490 2.776.818
Provisionas [6.175] -

908.882 31.226.08%
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Clasificacién de los créditos y deudas:

2] Cuenlas en moneda nagonal v en monedsa extraniera

Saldos Saldos
Ceudores Acreedores
1} Maneda nacignal 66%. 624 1.251.442
2] Moneda extranjera 239.058 1.975.546
Total 908.882 3.226.988
b} Saldos sujetos a dausulas de ajuste v sin ¢ldusulas de gjuste
Saldos Saldos
Deudares Acreadores
1) Con cldusula de ajuste - .
2} Sin clausula de ajuste 903 852 3.226.988
Total 908.882 3.226.988
) Saldes que devengan y gue no devengan inlereses
Saldos Saldes
Deudores Acreedores
11 Devengan intereses 37.480 2.025.567
2] No devengan intereses 871.402 1.201.421
Total 9Q8.882 3.226.938
a) Detalle del parcentaje de participacidn en sociedades det art. 33 de [a Ley Nro. 19.550 en

<l capital y en «f total de votos;

Ver ngta 11 a |os estados financierss intermedios separados condensados.

|.?\7ﬁm|5"5ﬂ,f’!5&ﬁﬂradura
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b) Clasificacidén de los saldos por créditos y deudas:
Ver Apéndice [ adjunto,

c) Cuentas en moneda nacional ¥y moneda extranjera;
Ver Apéndice | adjunto.

Créditos por ventas o préstamos conira directeres, sindicos y miembros de la Comisidn
Fiscalizadora y sus parientes hasta ef segundo grado inclusive:

No existen.

Periodicidad y alcance de los inventarios fisicos de los bienes de cambio. 5i existen bienes de
inmovilizacion significativa en el tiempo;

Se practican invenkarios fisicos en forma rotative & 1o larao del gjercicio v una vez al afio, cuando menos, se
realiza un recuento fisico del 100% de 1as existencias.

Mo existen bienes de inmovilizaoon significativa en el tiempo, excepto algunos materiales que han sido
reclasificados como no corrientes.

Fuente de datos para calcular valores corrientes:

No existen inventanas, propiedades, planta y equipo y obtros actives sigmificativos valuados @ valores
carrigntes,

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

st exlrende en documbnto aparte,
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10. Valor de propiedades, planta y equipo sin usar por absoletos:

No existen propiedades, planta ¥ equipo sin usar por ohsoletos por importes significativos.

11. Participacién en otras sociedades en exceso de lo admitide por el articule 31 de la Ley N® 19.550:

Mo exigten, de acuerdo con el cdleuls efectuado segin la metodologia establecida por las normas
correspundientes de la Carmisidn Nacional de Valores,

12, Valores recuperables;

Criteries sequidas para determinar los "valores recoperables” significativos de propiedades, planta v equipo
empleados como limites para sus respectivas valuaciones contables:

Al cierre de cada ejercicio, 1a Sociedad revisa el valor contable de sus activos tangibles para determinar si
hay algin indicio de que estos activos pudieran estar detenorados. Si existe algin indicio de deteriora, 13
Sociedad estima el valor recuperable de 105 activos con €l objeto de determinar ef monts de la pérdida por
desvalorizacidn, si correspondiera. Cuando no resulta posible estimar el valor recuperabile de un activo
individual, ta Sociedad estima el valor recuperable de la unidad generadora de efective a la cual dicho activo
pertenece. Cuando puede ser identificada wna base conmstente v razonable de imputacidn, los activos
corporativas s¢n también alocados a wna umdad generadora de efectivo individual o, de otra farma, son
alocados al grupe mas peguefio de unidades generaderas de efective para las cuales puede ser identificada
una base consistents de imputacion.

El valor recuperable es el mayor entre gl valor razonable menas los gastos de venta y su valor de usq.

En la determinacion del valor de uso, los fujos de fondos futures estimados son descontados a su valor
presente wiilizande wna tasa de descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones actuales del
mercado respecto al valor del dinerg en el tiempo y los riesgos especificos del activo para el cual [os flujos de
fendos fubures estimados no han side ajustados.

13, Sequras:
Suma asequrada Walor contable
Bienes Riesgo cubierto fen miles) fen miles}
Inmuebles, Incendta ¥ varios {a UsDh 538.625 (a) 1,465 000
manguinarias, prorraka’l
instalagiones vy
mercaderias
Automaotoras Fobo, incendig y 4,003 2.502
pérdda total USD 85 (b}
Responsabiledad civil {c]

Importaciones de Todo riesgo (e 18.126
bienes y mercaderias
Caja vy valares fiobo UsD 100 178,543
convertibles en dinero
Plantarian forestal Tncendio y rayos UsD 1.473 (e} 8672

UsD 3.277 {f) 18.433

(3] Limnie de indemmizaciin miles de USD 230,000 combmado para dafas materales v pérdida de beneficos.

(b} SeguroiBcmoo sobre uaa autobomba montada sobre un rodads.

) Limite ge ndemreiracion miles de § 4,000 por cada autamater asegurado v de miles 5 10,000 para 12 ambuancs y moebomoa.

td}  Ellimite d¢ indemrisz0dn depende de 1a wa utilizada: mariima por miles de USEH 100, aérea par miles de WSD 524, terrestre
por miles de P30 260, Aluvial per miles de QS0 390 v encomienda oostal por miles de USD 65,

(e]  Limike méxnimo de indemnizacidn: mites de US0 957,55 por incende de madera em pie en el campo Forestal Argenting 5.4,
por la cyal e entregargn anticiHIs para campra.

[ Limne ia;-@:ud de indamnizacdn: miles de Us0 2130 por incendio de madera &n Fie ern el campa La Adelada,

.
r

A
i : El ln%de fecha 10hwde aners de 2017
HE:}OR GALLD s getiende e documentn aparte,
rmsenFiscatzadara . DELGITTR Eflo. 5.A.

.- i 1

CAMIEL ALBERTO LUCCA {Soqia)
Lontadar Publica (LN R}
Matricula 9437 - Ley 73R
C.P.C.E. Peia. de Santa Fe
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15,

is,

17

18.

DANIEL NES fli.ltLL'tZJ se exngnde &n dooym 10 aparts, DIEGD TUTTMIMONDD
rComise -si;a zadora DELOITTE Dlrertor
DANIEL ALEERTG LUCCA (Sacm)
Contador Pobhco [UH.R, )

Provisiones cuyos importes superen el 2% del Patrimonio:
o existen.

Situaciones contingentes a la fecha de los estados financieros no contabilizadas:

No existen,

Estade de {a tramitacidn dirigida a la capitalizacién de los adelantos irrevocables a cuenta de
futuras suscripciones:

Mo existen,

Dividendos acumulativos impagos de acciones preferidas:

La Saciedad ha efectuado emisiones de acciones preferidas que gozan de un dividendo en efective anual
acurmnulative de tres puntos sobre la tasa de interéz vencida para tos depdsitos a un aho, 2 plazo fijo,
rransferibles, fijada por instituciones bancarias oficiates al 31 de mayo de cada ano. Al 30 de noviernbre de
2016 1a Sociedad ne adeuda saldo algung por este concepto.

Condiciones, circunstancias o plazos para [a cesacidn de las restricciones a la distribucién de
resultades no asignados:

Ver nota 26, acdpites b, ¢}, d} v e}, a los estados financierns separados.

El Apéndice 1 adjunte forma parte integrante de esta informacion adicionsl

iy ..-" i ". -
El Iniarme He r'cr;m}wem de 2017

HMatricula 3437 - Ley 8738
CPHCE PO3 e Santa Fe
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefores Accionistas de
CELULQSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

D& nuestra consideracian:

1.

De acuerdo con o requerido por el inciso 5 del articuln W® 294 de la Ley N9 19550 v el
Reglarmnento de |a Bolsa de Camercio de Buenos Aires, hemos efectuado el trabajo mencionadg
en €l pamrafo siguiente en relacién a los estados fnancieros intermedios separados ¥y
consolidadas condensades adjurtes de Celulosa Argentina Sociedad Andnima y sus seciedades
controladas que comprenden: a) Ios estados intermedips  separados vy consolidados
cendensados de situacion financiera al 30 de nowviembre de 2016, b) los estados intermedios
separados vy consolidados condensadns de ganancias o pérdidas v otros resultadas integrales,
de cambics en el patrimonia v de flujos de efectivo por periodo de seis meses finalizado en
esa fecha, ¥ c) un resurnen de das politicas contables significativas v otra informacidn
explicativa; y en relacidn a la correspondiente “Informacién adicional requerida por el articulo
N® 12, Capitulo IIL, Titule IV de las Normas {T.0. 2013) de la Comision Nacional de Valores v
por el articulo N° 68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buengs Aires" y a 1a “Resefia
informativa” requerida por articufo N° 4, Capitulo 111, Titule IV de fas mencionadas normas,
cuya presentacidn no es requerida por las Normas Internacianales de Informacion Financiera
adoptadas por la Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas
("FACPCE") como normas contables profesionales incorporadas por la Comisidn Macional de
Valores @ su normativa. Los documentos citados son responsabifidad del Directorio de 1a
Sociedad en ejercicio de sus funaiones exclusivas,

Mugestro trabajo sobre [ns estados financieros intermedips separados v consalidados
condensados adjuntos consistid en werificar 13 congruencia de la infermacion significativa
contenida en dichos estados Ananceres con | informacion de las decisiones societarias
expuestas en actas, y la adecuacidn de dichas decisiones a la ley y a 198 estatuioes, en lo
relativg 3 sus aspectos formales y documentales. Para la realizacién de dicho trabajo hemos
teridn en cuenta los informes de revisidn de [os auditores indepandientes sobre los estados
financieros inktermedios separados condensados y sabre |os estados financieros intermedios
censolidades condensados de [os auditores externes Deloitte & Co. 5.A. de fecha 140 de energ
de 2017, emitidos de conformidad con las Mormas Intermacionales de Encarges de Revision
("MIER") adoptadas por la FACPCE, a traves de la fResclucidn Técnica M° 33, tal como
fueran aprohadas por el Conselo de MNormas Enternacicnales de Audikoriz ¥ Aseguramiento
{"I1AASE”, par su sigla en inglés) de la Federaciin Internacional de Contadares ("IFAC”, por su
sigla en inglés). Mo hemaos efectuadn ningln contral de gestidn y, por lo tanto, no hemos
evalugdo  los  criterios v decisiones  empresarias  de  admimstracign,  financiacian,
comercializacién y produccidn, dade que estas cuestiones son de responsabilidad exclusiva dei
Cirectorio. Consideramas que nuestro trabaje v los informes de los auditores externos nos
Brindan una base razenable para fundamentar nuestro inferme.

Basados en nuestrn trabage v en los informes de revision de |os auditores independientes
mencionados en el parrafy anteror estamos en condiciones de manifestar que:

4. Mo se nos han presentado cordunstancias gque nos hecigran pensar que los estados
financieros intermedios separados condensados v los estades financierss intermedios
consolidados  condensados  adjuntos de Celulnsa Argentima Sociedad  Andnima
correspondientes al periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2016 no
estan presentados, en todos sus aspectos significativos, de acuerds con la Norma
Internacional de Contabilidad 34,

b, Sin madificar nuestra conclusian, queremas enfatizar la informacidn contenida en la
Oltima parle de las respectivas notas 8 @ los estados financiercs intermedios
separados condensados v a los estades financiergs intermedios consolidados
condensados adjuntos de Celulosa Argentina S.A. gque describe el contexto
operacional actual de [3 sociedad subsidiaria Fabrica Macional de Papel S A vy la
evaleacion sobre su future por parte de la Direccidn de la mencionada sociedad
subsidiaria, actividad que %e encuentra en proceso 4 la fecha de emisidn de [os
estados financieros adjuntos. Dichos estados financieros no recogen cualquier
evéntual ajuste sobre activos de large plazo u otros por importes significativos que
podrian ser necesarios en funcidn del resoitado final del mencionads procesa, el cual
fa Oireccidn de la sociedad subsidiaria espera colminar antes de la finalizacidn dal
ejercicio econdmico en curso,




py

c. La infermacién adictonal a las notas a los estades Ananciergs requerida por el articulo
12 del Capitule III, Titute IV de las Nermas de la Comisién Macional de Valares v por
al articule Mro. 68 del Reglamento de Cotizacion de |a Boisa de Comercio de Buenos
Aires, par el periodo de seis meses finalizado & 30 de noviembre de 2016, contiene |3
informacidn requerida por las normas citadas. En lo gue respecta a los datos
nurméricos contables incluidos en el documente citado, en |o que es makeria de
nucstra competencia, hemos constatads que tales datos conduerdan con (o8 registros
contables de la Sociedad v otra decumentacion pertinente,

d. La Resera Informativa establecida por la Comisign Nacignal de Valores, por el periodo
de seis meses finalizada el 30 de noviembre de 2016, contiene la informacon
requerida par el articulo 4 del Capitulo 111, Titulo 1V de |as Normas de |8 Comision
Nacianal de Yalores, En lo que respecta a los datos numéricos contables incluidos en
los documentos citados, en lo que e3 materia de noestra competencia, hemas
canstatado que tales datos concuerdan con los registros contables de la Sociedad y
otra documentacién pertinene.

4. En cumplimientd de disposiceonss legales vigentes informamos que en ejercicio del conkral de

legalidad gue nos compete, hemeos aplicado durante el pericdo los restantes procedimientos
descriptos en el articulo N° 294 de la Ley N® 19,550, que consideramos necesarios de acuerdo
can las circunstangias, na teniendo observaciones gue formular al respecto,

Rosario, lﬂ_de eery de 2017,




ACTA DE LA COMISION FISCALIZADORA

En la Ciudad de Rosario, a los 10 dias del mes de enera de 2017 a 1as 13 horas, se ra(ne
la Comision Fiscalizadara de Celulosa Argenting Sociedad Andnima con la asistenoia de
sus miembras ttulares contadores Antonio Juan Lattuca, Neéstor Carlos Gamarra y Daniel
Méstor Gallo. Bl Cont. Lattuta manifiesta, que existe gquirum para sesionar v que el
cuerpa ha recibido para su consideracién la informacién contable de la Sociedad
correspondiente al sequndo trimestre del corriente ejerzicio finalizade ¢ 30 de noviembre
de 20116 que ya cuenta con o8 informes de los auditores externos.

Despues de un amplio interfambig de idess, 13 Comision Fiscalizadors resuelve por
uramimidad emitir 2] stguiente informe;

INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de )
CELULCSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

D nuestra censideracion:

1. De acuerdo con lo requerido por el inciso 5 del articulo N® 294 de la Ley NO 19,550 v
el Reglamenty de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, hemos efectuade el trabajo
mencionado en el parrafo siguiente en relacién a los estades financieras intermedios
separados y consolidades condensados adjuntos de Celulosa Argentma Sociedad
Andnima ¥ sus sociedades controladas que comprenden: a) los estados intermedios
separados ¥ congelidados condensados de situacién financiera al 30 de noviembre de
2016, b} los estados intermedics separados vy consolidades condensados de
ganancias o perdidas y atros resultados inkegrales, de cambios en € patnmonio v de
fiujos de efectivo por periods de seis meses finalizado en esa fecha, y C) un resumen
de tas politicas contables significativas y otra informacion explicativa: v en relacidn a
la carrespondiente "Informacidn adicional requerida por el arficulp N® 12, Capitulo
I, Titulo IV de las Normas {T.Q. 2013} de la Comision Nacionsl de valores y por &
articulo N® &8 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buepos Aires" y a la
"Resefia informativa® requerida por articulo MY 4, Capitulo T Titulo [V de las
mencionadas normas, cuya presentacidn ne @5 reguerida por 2 Normas
Internacignales de Informacion Financiera adoptadas por la Federacidn Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas ("FACPCE™) come narmas contables
profesionalas incorporadas par la Comisidn Naconal de Valgres a su normativa. Los
documentos citacdes son responsabibdad del Cirectorio de la Sotiedad en ejercicio de
sus funciones exclusivas.

2. Nuegstro trabajo sobre los estados financieros intermedios separados y consaolidadas
condensados  adjunkos consistid en verificar da congruenoa de la mformacidn
significaliva contepida en dichos estados financieros <on la informacion de las
decimones sooetanas expuestas en actas, y la adecuacion de dichas decisiones a la
ley y a los estatutos, en lo relativo 2 sus aspectos formales y documentales, Para la
realizacion de dicho trabajo hemos Eenido en cuents los informes de revisidén de les
auditgres independientes sobre los estados financieros inkermedios  separados
condensados y sobre [os estados financieros inkermadios consolidados condensados
de los auditores externos Deloitte & Co. 5.4, de fecha 10 de enero de 2017, emitidos
de conformidad con las MNormas Internacionales de Encargos de Revision ("NIER")
adoptadas por la FACP.CE 5 través de |la Resolumodn Técmca WNe 33, tal como
fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Auditoria v
Aseguramiento ("IAASB”, por su osigla en inglés) de la Federsoidn Internacienal de
Contadores {"IFAC”, por su sigla en inglés). Mo hemos efectuads ningdn contral de
gestidn y, par lo tankte, no hemos evaluada 108 criterios ¥ deqisiones empresarias de
administracidn, (nanoacidn, comercializacidn v  praduccion, dado que eskas
cdestiones son de responsabilidad exclusiva del Direclorig. Consideramios gue
nueskro trabajo y los informes de los awditores externos nos brindan una base
razonable para fundamentar nuestrs informe.

3. Basados en nuestro trabajo y en los informes de revision de les auditores
independientes mencionados en < parrafo anterior estamos en condiciones de
manifestar que:

2. No se nes han presentado arcunstandas que nos hiciersn pensar gue los
estados finanoeros  intermedios separados condensados vy los  estados
financieros intermedios consolidados condensados adjuntos de Celulosz
Argenting Seciedad Andnima comrespondientes al periodo de seis mesges
fnalizado et 30 de noviemnbre de 2016 no estan presentados, en Lodos sus
aspectes signihicativos, de acuoerds con la Norma  Internacional de
Contabilidad 34.
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Sin  modificar nueestra  conclusidn, gqueremos  enfatizar ia  informacign
contenida en la dltima parte de las respectivas notas 8 a Ios estados
financieros intermedios separados condensades y a los estados financieros
ntermedios consolidados condensados adjuntos de Celulosa Argentina S.A.
que describe el contexto operacional actual de la secwedad subsidiana
Fabrica Macional de Papel S.A. y 12 evaluacion sobre su future por parte de la
Direccidn de la mencignada sociedad subsidiaria, actividad que se encuentra
&n procesa a la fecha de emision de los estados financierps adjuntos. Dichos
estados finanoeres no recogen cealguier eventual ajuste sobre activos de
largo plazo v otres por impaortes significativos que podrian Ser necesarios en
funcidn det resultado final del mencionado proceso, el cual 2 Direccion de la
sociedad subsidiaria espera culminar antes de la finglizacidn del ejercicio
SCOMOMItT BN CUFSD,

La informacion adicional a las notas a los estados financieros requenda por
el articulp 12 del Capitulo [, Titulo I¥ de las Normas de la Comisitn
Macianal de Valgres y por el articulo Nro. 68 del Reglamento de Cobizacién
de la Bolsa de Comercio de Buenocs Aires, por el periodo de seis meses
finalizado el 30 de noviembre de 2616, contiene la informacidn requerida por
las normas citadas. En lo que respecta a los datos numéricos contabies
incluidos en el documents citado, &n lo que es materia de nuestra
competennia, hemos constatadoe que tales datos concuerdan con oS
registros contables de la Sociedad y otra decumentacidn perinente.

La Resena Informativa establecida por la Camigion Macional de Valores, por
el pericdo de seis meses finalizado e 30 de nowiembre de 20186, contiene la
informacién requerida por el articulo 4 del Capitulo 111, Titwlo IV de las
Hormas de la Comision Nacional de ¥alores. En lo que respecta a los datos
numéncos contables incluidas en los documentos citados, en o gue es
matena de nuestra competenca, hemos constatado que tales datos
concuerdan con los registros contables de la Sociedad v otra docurnentacion
pertinante,

4. En cumplimiento de disposiciones legales vigentes infarmarmos que en ejercicio del
cantrgl de legalided gue nos compete, hemos aplicade durante el periodo fos
restantes procedimientos descriptos en el articulo N® 294 de 1a Ley N® 15.550, que
consideramas  necesarios de acuerdo con  las  crcunstancias, no  temiendo
ohservacignes gue Formular al respecko.

Rasarie, 10 de onero de 2017.

DANIEL NESTOR GALLO
Par Comision Fiscalizadora

Finglmente la Comisign Fiscahzadora dispone designar al Cont. Daniel Néstor Gallo para
que suscriba, en nombre de esta Comision el infarme precedente y las copias de la
presente acta requeridas por los argamismas de condrol

No habiendo mas asuntos que tratar v siendo las 14,30 horas, se [evanta la sesidn,

S
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CELULOSA
ARGENTINA

ACTA NUMERQ MIL QUINIENTOS CINCUENTA Y DOS DE LA SESION

DEL DIRECTORIO DE CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA,

de fecha 10 de Enero de dos mil dlecisiete .

Siendo las 19:00 hs. se inicia la sesion con la presencia de los sefiores
Directores Matias Brea, Andreas Keller Sarmiento, Pablo Lozada y Diego
Tuttelomondo. Asimismo, participan comunicados por videoteleconferencia,
en la forma establecida en el aricule 13 del Estatuto de la Sociedad, los
senores Douglas Albrecht, Gonzalo Gofi, Juan Collado y José Urtubey. Se
encuentran presentes también los miembros de 2 Comision Fiscalizadora
senores Daniel Gallo y Antonio Lattuca.

ESTADOS FINANCIEROS CORRESPONDIENTES AL SEGUNDO
TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2016/2017.

£! Sefior Presidente manifiestz que, a fin de dar cumplimiento a lo que
establecen las normas sobre documentacién contable, aprobadas por |a
Comisién Nacional de Valores, en o inherente a la situacion econdmico-
financiera correspondiente al Segunde Trimestre concluide el 30 de
Noviembre de 2018, hace constar que, con |a debida anticipacion, los
senores Directores y la Comision Fiscalizadora tomaron conocimiento de la

documentacion a considerar.

Acto seguido y teniendo en cuenta que dicha documentacion se ajusta

a las disposiciones pertingntes, ante una mocidn formulada por el sefor

Presidente, €l Directorio, por unanimidad, resuelve:

Av. H. Pamilic 5/N°
82154FVS, Capitin Bermzider
Sunta Fe, Argentina

Tel.: 54-341 451.)402

Feoe: 54-341 48214010
werenecelulostarrenting . com.ar




CELULOSA
ARGENTINA

a} Aprobar la documentacion que se detalla a continuacion
correspondiente al Segundo Trimestre del ejercicio economico N° 88
Estados financieros intermedios consolidados condensados, gue incluyen:

- Estado intermedio consolidado condensado de situacion financiera.

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

- Estado intermedio consolidade condensado de cambics en el patrimonio.

- Estado intermedic consolidade condensade de flujos de efective.

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

Estados financieros intermedios separados condensados, que contienen:

- Estado intermedio separado condensado de situacion financiera.

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

- Estado intermedie separado condensado de cambios en el patrimonio.

- Estado intermedio separado condensado de flujos de efectivo.

- Notas a los estados intermedios financieres separados condensados.

Informacién articulo 68 (Reglamento de Cotizacion Bolsa de Comercio de

Buenos Aires).

Av. H, Pomilio 5/N°
52154FV5E, Capitan Bermiider
Santa Fe, Argentina

Tel: 54.34] 491-1402

Faxy: 54-34] 481-1401

v celidosaargenting. com.ar




CELULOSA
ARGENTINA

b) Por encontrarse fuera del pais el Sr. Presidente y el Sr.
Vicepresidente, autorizar en forma expresa al Sr. Director Diego
Tuttolomondo a gue fime los Estados Financieros Consclidados y
Separados correspondientes al Segunde Trimestre del Ejercicio 2016/2017,

junto con toda otra documentacion que resultare necesaria a tales efectos,; y

¢) Dar intervencion a los integrantes de la Comisién Fiscalizadora a los
fines pertinentes. Ei doctor Dantel Gallo hace presente que, conforme a lo
expresado, yva eran de conocimiento de la Comisidn Fiscalizadora Ios
documentos aprobados vy que estando completamente de acuerdo con los
mismos, extendieron &l informe respectivo, cuya transcripcion solicita sea

efectuada en &l Acta de la presente reunidn.

“INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA"

“A lps Sofgres Accionistas de”

“Celulgsa Argenlina Socisdad Andnima™

"D nuesta consideracion.”

1 “De acverdo con o requedido por el inciso 5 del articulo N° 294 de 3 Ley N* 19.550 v el Reglamento de
lan Bolsa de Comercia de Buenos Aires, hemos efeciuado & irebajo mencionada en el parmato sguiente
en relacidn a kos estados financeros intermedios separados y consolidados condensados adjuntos de
Celdosa Amgentina Sociedad Angrima y sus sooedades controladas que comprandan: a) los estados
intermedios separados y consolidados condensados de sityacion financiera 3l 30 de noviernbre de 2016,
1) ks estados inlemmedios separados v consobdados condensades de ganancas o pérdidas v ofros
resultadas integrales, de camwos en el paldmonio y de lupes de efechvn por perindg de seis meses
findlizado en esa fecha, v c) un resumen de [as politicas contables sonficativas y otra inforrmagicn
explicativa; y en relacion a la comespondiente "Informacion adicional requernda por & arlicula N™ 12,
Capituks (11, Tituky 1Y de Yas Normas (T.0. 2013) de la Comision Nacional de Valores y por el articula N°
G4 ded Reglamentn de 1 Bolsa de Comemio ¢ Buenos Aires™ y a la “Resefa infarmaliva™ requerda por
artlgula N 4, Capltule 1, Tituke IV de s mencionadas noanas, cuya presentacidn ne es requenda por
las Mormas Infemacignales de lnformacion Financierm adoptadas por la Federacion Ssgenting de
Conzejos Profesionales de Ciencias Econdmicas ("FACPCE™) como nomas contables profesionales

Av. H. Pamilio 5/N°
852154FV3, Capirdn Bermiider
Santa Fe, Argenting

Tel.: 54.341 491.1402

Fax: 534-341 421.1401
waeueelulgseargenting.com.ar



CELULOSA
ARGENTINA

incorporadas por la Comisidn MNacional de Valores a su nommativa, Los dooumentlos citados son
resqrisabilidad del Lirectono de ta Sociedad en ejercicio de sus funcones exclusivas.”

‘Muestm trabajo sohre los estados financieros intemmedios separados y consohdados condansados
adjuntos consistié en verficar k8 congruencia de la infprmmacien significativa contenida en dichos estados
finandieras con la informacidn de las decisiones socielanas gxpuestas en aclas, v la adecuacién de
dichas decisipnes a la ley y a s estalulos, et lo relativo a sus aspecios [bmmales y doecumentales. Fara
la redlizacidn de dicho lrabajo hemos lenido en cuenta los infoomes de revision de los auditores
indapendientes sobine los estados financiems inlermedios separados condensados y sobre Ios estados
firancieros intermedios consolidados condensados de Ing auditores externes Oelpitle & Co, 5.4, de
Iecha 10 da anarg de 217, emitidos de confarmidad con las Nomas Inlemacionales de Encamos de
Revision {"MIER™) adoptadas por la FACP.CE, & travds de 13 Resolucidn Yéconica N* 33, tal como
bueron aprebadas por el Consejo de Normas Intemacionales de Auditoda y Aseguramisnto [MAAEE". por
sU sia en inglés) de la Federacidn Intemacional de Contadores [CIFAST, por su stgla en inglés). No
Pemss efectvada ningun contlrol de gestion vy, por la tanto, no Remos evaluado los orilerios y decisiones
ermpresanas de administracion, financiacion, comercializaciin y produscion, dado que astas cuLstones
50 de responsabilidad axclusiva del Dirscloro. Congideramos que nuestre rabaja y los informes de log
alitores externoes nos brindan una hase razonatle para fundamentar nuestro informe,”

‘Basados en nuesiro rahajo v en o3 informes de reviswdn de bos audilores independizntes mencionados
en & pamaly anteigr estamos en condiciones de manilesiar que:”

A, "MNose nos han presenmtado circunstancias que nos hicieran pansar que los estados inancienos
intermedios separados condensados ¥ los estados Fnanciers inlermedios consolidados
condensagdas adjvnios de Celutosa Argenting Saciedad Andnima corespondientes al pencdo
de zeis meses fnalizade & 30 de noviembre de 2016 no estan presentados, en todos sus
agpectos sigruficativos, de acuendo oon 1a Morma Intemacional de Contabilidad 34.7

b. *5Sin modificar nuestra conclusion, queremgs onfatizar 1a informackdn aontenida en la diima
parle de las respectivas nolas 4 a los astados financiems intermedios separados condensados
¥ A las eslados financiems imemedios consolidatos condensados adjuntos de Celulosa
Argenting 5.4, que describe el contexto operacional actual de 12 sociedad subsidiaria Fabrica
Macionzl de Pape! 5A. y la evaluacion sobre su fuluro por parta de la Direccion de |a
mancsnada sociedad subsidiana, actividad que se encuentra &n proceso a la fecha de amisidn
e 1o estados finandieros adjunios. ichos estados Ananciers no recogen cuakguier eventual
ajuste sobre activos de largo plazo u ofros por impordss significalivas que podrian Ser
necesanos en funcion del resultado final de! menconage prcess, el cual la Direccidn de la
soviedad subsidiara espera culminar antes de |3 inalizacion del efercicio ecomnimico en curso.”

¢ “La informacidn adicional a las nolas a kos eslados financieros mequenda por el artlculy 12 del
Capituie I, Titula 1Y de fas Normas de |8 Comisin Macional de Valoras y por &l anicula M.
B8 del Reglaments de Cotizacion de ta Batsa de Comerciy de Buengs Aires. par ef paricds de
seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2016, contione 12 informacidn requanda por [as
nomias citadas, En lo que respecta a los datos numércos contables incluidos en el gocumenlo
cilada, en b que es matera de nuesta competencia, hemos constaado que lales dalos
toncwerdan con los registos canlables de 13 Secledad y atra documenlacion pertinerte.”

d. ‘La Resefa informaliva establecida por la Comisidn Nacional de Yaltres, por el periodo de
seis meses finalizada el 30 de noviembre de 2016, contiene |a informacion requenda por el
articulo 4 del Capitula I, Tiwke 1V de tag Normas de 1a Comisién Nacionat de Valkeres. En lo
que respecla 3 los dalos numencos contables incuidos en los documentos citados, en 1o Que
g5 mabteria de nuestra competencia, hemos constatado gue tales datos concuendan con los
registros contables de la Sociedad v otra decumentacién perinente.”

“En complimiento de disposicianas legales vigentes infommamas que en gjercicio del contral de legatidad
que nos compete, hemos aplicade durante & perindo fos estanies procedimienios descriplos en gl
articulo N° 294 de la Ley N* 19.550, que consideramos recasanios de acyerdo con 135 ansunstancias, no
leniendo observaciones que Femular al respecta.”

Av H. Pomilio 8/
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"Rosand, 10 de anerg de 20177

“DANIEL NESTOR GALLD"
“Paor Comizidn Fiscalizadara”

d} Se toma conocimiento del dictamen emitide por el Contador

Certificanie que reza asi

"INFORME DE REﬁiﬁH DE LDS AUDITORES INDEPENDIENTES™
(sobre los estados financierss de periogos intermedios consofades condensados)

“Sefores Prasidente y Directores de”

“Celufosa Argentina Sociedad Andnima”

“Comicilic legal: Avda. Pomilio sfin — Capilan Beemude:z”
“Provincia de Santa Fe”

“CUIT 30-50106215-0

tobre los estadoy financisrgs da

1. deantifcacidn fde ins @ o5 fnancieros imenmedios consolidados condensados objeln de la
Tevisitn”

“Hemes revisado los estados fnancieros intermedias consaticados condensades adjuntas de Celulosa
Argenting Sociedad Andnima (en adatanie menconada indistimlamente como "Celulosa Ameniina
Soviedad Andmima o |3 “Socedad”) con sus sociedades conlrodadas (las que se detalian en la nola 2.5
a dichos estafos financiens inlemmedios consobdadas condensados), que compenden e eslado
intermedic consolidads condensado de siuacdn firancikera al 30 de novembre de Z015, los
corespondientes estados intemedios consolidados condansados dé ganantias o pandidas ¢ obros
resultados inteqrales, de cambios en el patimeonic v de fu;os e efectivo por & pariodo de seis meses
finahzato en dicha lecha, asi (oM 13 infemacin explcaliva sekeccionads includs en las nolas 1a 31,
Sus ciffas resumidas, expresadas en miles de pesos, son 1as sKuknles.”

“Bctive 5200637
Paszivo 3977.54
Fatrimono atitwkde @ los propetanos de la Sockedad (controtadora) 1.151.019
Perdida del perioto atribuible 2 10s propeetanos de Iz Socketad (controladora)
311.363
Rasuliads integral del pertodo atribuitde a los propeatanos de la Socedad
(contrdadera) — Pardida 187548

“Las cifras v olra informacién correspondientes a! ejericio econémico inalizado & 31 de mayo de 2016

Ax. H. Pomilio S/N°
S2154FVS, Capitdn Bermiide;
Sante Fe, Argenting

Tel.: 54-34§ 491- 1402

Fax: 53-341 491- 1401

wtuw,cdui{imargemim.cmn.ur
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¥ 21 periody de seis meses finalizado &) 30 de noviembre de 2015 son pare integeante de los estados
financierss inlermedios consglifados condensados mencionados precedenlemente v se las prasents
cen el proposito de que s& interpreten exdusnaments en relacion con las cifras v olra informacidn gel
perie intemmediy aciual "

Infermedios consolidados condengadps”

“E) Cirectonio de ta Sociedad 3 responsable de 3 preparecidn y presenlacion razonable de los estades
financieros de la Sociedad de acusrdo con las Nommas Inlemacignales de Infpmacidn Financiera
{"MIIF"} adoptadas por la Federacsdn Amgentina de Consejos Profesionates ge Ciencias Econdmicas
(FACPCES wno nomas conlables profesionales, tal comn fueron aprobadas por of Consen de
Mormas Injemacionzles de Contabilidad ("MSE™, por s $igla eninglés), ¢ incorporadas por Is Comisian
MNacional de Valgres ("CWYV."] & su nommaliva y, por ko tanto, @5 responsable de 13 preparacion y
presentacién de los astados financieros intemedios consoldados cordensados adjuntos de acuerdo
<on la Moma intermaceens! de Conlabilidad 34, “Informnacan Ananckera intermedia™ (*NIS 347"

3. ‘Responsabrifided de jox ft !

"Muestra responsabiidad consiste en emitir una conclusion sobre s estados frsnciems intermedios
consplados condensados adjuntos basada en nuestra reviside, Hemos levatdo a cabo nuestra revision
de conformidad con las Nomnas Imemaciconales de Encargos de Rewsidn ("WIERT} adoptadas por la
FAGPCE. a Uravés de la Resolucidn Téerkca M* 33, tal como fuergn aprobadas por e Consejo de
Mormas Intemacionales de Auditoria v Asequramiento (IAASE", por su sgla en nglés) de 12 Fedemcion
Intemacional de Cortadores ((IFAGY por su sigla en inglés). Dichas nonmas exigen gue cumplamos los
IBGLHERmentos de dtica.”

“Una rgasidn de estados Fnancieras de perlodos ovemmedios consiste en malizar indagaciones,
pfinGpalmente 3 1as personss responsables de las lemas fnancieras y contablog, y aplicar
procedimenios analiicos vy olrs peocedimienlas de revision. Una revisidn fiene un algance
signifcativamente menar que €l de una auditenia v, por consiguiente, i nos parmile obtener sequiidad
de que lomemes conocimients de tedos los lemas significalives que podrian wentifcarse en una
auditoria. En COnSecuenca. no xpresamos opnion de audilornia "

L . idr"

“Sobre [a base de nuestra rewisidn, estamos en condiciones de manfostas que no se nos han
presentatn circunstanciss qua ros hicieran pensar que los estades financieros intermedios consolidados
condensados adiuntas de Celukisa Amenting Sociedad Andnima comespondientes al periado de seis
meses finglizado 2 30 de noviembre de 2016 no estdn presentados, en todos sus aspecios
significativos. & acuerdo con la NIC 34"

&5 :.P! iﬁ: IE Eﬂﬁijsrr

“3in modificsr nuesa conclusion. quarames enfatizar 1a informacion contenida an ka dlima pade de 13
Aoz § qua describe el contexto operacional actus! de 13 secredad subsidiania Fabrica Mackonal de Pape!
34y b evaluacitn sobre su Tuturg par parls de la Orecoidn de la mencionada sociedad subsidiaria.
aclividad gue 5¢ encuenira en proceso 3 12 fecha de emiswn de los estados financierns ntemmedis
conselidados adjentos. Dishos eslados Fancienss no recogen cualquier evenlual ajuste sobre activos
de targd plazo u olros por importes swynifcatves que podrian ser nacesanos en luncdn del resvliado
finat del rencionado process, of cual 13 Qireccidn de 1z sociedad subsidizna espera cuminar antes de la
finalizacion dal ejgrcicio econdmico en ourso.”

a) ‘Loz estados financierss intemedios consolidados condensados mencionados en el primer pamado del
capilula 1 de &sle informe han sido preparados. en lodos sus aspecios significativns, de acuerta con
tas rmas aphcables de 1x Ley General de Socedades N 19,550 yde ls CN.Y"

Arv. H. Pomilio S/N°
52154FVS, Capitdn Bermaider
Sunta Fe, Argenting
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b} ‘Las cifras de kos eslados financieros inlermedios consclidados condensados mencionados en el pimer
pamafg del capituly 1 de esto informe sungen de aplicar [us procedimienlos de consglidacién
establecdas por las MIIF & partic de los estados financieros intermedios separados condensados de las
sociedades que integran el grupo eoondemecs, las que se detallan en la nola 25, Los estados
finarcieras ntermedios separados condensados de |a sociedad controladora sumyen de sus registros
contables que, 2n sus aspectos formales, han sido llevados de confommidad con l8s disposiciones
legales vigenles.”

z]  “Los eslados financienos intgmedios consolidados condensados mencienadas en el pimer parmalo del
capitule 1 de este informe s& encueaniean ranscipos en € libro Inventarios ¥ balances,”

d}  “Como parte de nuesiio tabajo, cuyo alcance se describe en el capitulo 3 de este informe, hemos
revisade la Resena informativa requarida por la MY, praparada por €l Directonn v ia Gerancia de la
Soviedad, v sobre |3 cual, en o gue es matera de nuesirg compelencia, Mo ENemes ohsernaEmes
que farmular.”

g} “Sequh sure de los reqisios contabies de 13 Sociedad controladora indicados en & apartado b) de
este capilula, el pasivo devengado al 30 de poviembre de 2016 a favor del Sistema Imiegrado
Previsional Argenting @n concepto de apartes y conlibuciongs previsionales ascendia a miles da §
15,634 v no erz exigitle 3 ess fecha.”

fi  “Segun surge de los registros opmablas de 1B Sociedad conlrcladors indicadss en ¢l apartado b) de
este capituln, no exislia pasive devengado al 3 de noviembre de 2016 a favor de la Administracidn
Provincial de Impuestos de 13 Prowingia de Santa Fe en conceplo de Impuesto sobre los Ingresos
Brulps.”

“Rosario, 10 de enerm de 2M7."

"DELONTTE & Co. S.A"
*Malricala 144 — Loy 8.738°
“C.P.CE. Pcia. de Santa Fe”

“Danisl Albarta Lucca (Secio)”
“Cantador Publico (U KR, Y
"Matricula 8.437 — Ley B.738°
“. PG E. Peia. de Santa Fe”

"INFORME DE REVISION DE LS AUQITORES INDEPENDIENTES"

“{sobre estados inancieros de pericdos intermedios separados oondensados )

*Sengres Prasidante y Directares de”

“Celuloxa Argantina Sociedad Andnima"”

‘Domicilio legal: Avda. Pomilio s/m — Capitén Barmddaz
"Provingia de Santa Fe’

“CIT 30-50106215-0°

Iniform financieros de peri imprm edins separados condensadon

Ac. H. Pomilie S/N°

52 154FVS, Capitdn Bermiides
Santu Fe, Argentina

Tel.: 34-34! 491.1402

Fuv: 54-341 491- 1401
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[ 1 los astsdos Bnanci 4 ] redos condensados objelo de la
fevisign”

"Hemos revisado los eslados financieros intermedros separados condensados adjunios de Celulosa
Amentina Sociedad Andnima fen adelanle mencionada indistintamente como “Celulbsa Argentina
Sociedad Andnima” o la “Sociedad™), que comprenden &l esladn intermedio separade condensado de
siluacion financiera al 30 de noviembre de 2016, 10 auamespondientes estados intermedios separsfos
condensados de ganancias o pérdidas y olros resultades integrales, de cambios en @ patimonio y de
fjos de eledive por el perioda de seis messs Analizado en diche fecha. asi como infomacidn
explicativa seleccionada incluida en tas notas 1 3 30, Sus cifas resumidas, exprosadas en miles de
pes0s, 50N las siquientes:”

Achive 4,401 563
Pasiva 3240544
Fatrimonio 1.161.019
Féndida del periodn 407 418
Resullado integral ¢l paniods — Péndida 187 588"

“Las cifras y olra informmaciin cormespandientes al gjercicio econdmica finalizado ¢l 31 de mays de 2016
y al pericdo de seis meses finalizado & 30 de noviembre de 2015 son pare inlegrante de los astadog
fing noieros inlermedios separados candensados menccnados precedentements v se (a5 presenta con el
proposilo de gque se imerpreten exclusivaments en relacidn con las cifras y otra informacién del perioda
intermedia actual.”

2 - sabifid, de l# Socisdad en iGH _con fos estadox  Ananci

"El Dirgctona de la Sociedad es responsable de |2 preparacion y presentackin razonahle de los eslados
finangiergs de la Sociedad de acuends con las Wormas Intemacionales de Infemiacidn Financiera
"MIIF"} adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas
("FALCP.CE™ coma nomas cantables profesionales, tal gomo fueren aprobatas por e Consejo de
Homas Intemacionales de Contabifidad {"IASE", por gu sigla en inglés), € incorporadas por la Comisian
Macional de Valeres ("C.NV.'} a su normativa y. por o tante, es responsable da la preparacidn y
presentacijn de 105 estados Bnancieros intermedios separados condensados adjuntos de acuerds con la
Nma Intemacional de Contshilidad 34, “inlormacion fnanciera intermedia™ {*NIC 34,

> - il g 5 ¥

*Muestra responzatilidad consele en emilir una conglusién sobie los estados financieras intemedios
s¢parados condensados adjuntos basada en nuestra revigidn. Hemtos Wevadn a cabe nueslra ravisidn de
conformidad con lag Mormas Intemacionales de Encargos de Revision ["NIERT adopladas por la
FALCPCE. através de 1a Resolucion Téchica N 33, (& como fueron aprobadag par e Conseps de
Nommas Intemacignakes de Auditariz y Aseguramiento ("|AASE, por su sigla an inglds) da la Federackin
Intemacional de Contadares {"IFAC”, per su sigla en inglés). Dichas nommas exigen que cumplamos fos
requenmenlas de tica.”

Una revisn de estados fnancieros de perisdes inlermedios consiste en reahzar indagaciones.
pringipalments 4 las persanas responsables de Ios temas finangierss ¢ contables. v aplicar
procedimientos analiticos v ofros  procedimientos de revision. Una rewisidn tiere un alcance
significatreamente menor que el de una auditoria y, por Consiguionte, P hes permite obtener sequridad
de que fmemos conocimiento de todos los temas significalives que podrian identificarse en una
awditenia. En ¢onsecuencia, no expresames opinian de auditoria.”

& “Conclusitn”

“Sobre la base de nuestra mevision, eslamos en condiones de manifestar que na se Aos han
presentade circunstancias que nos hiceran pensar que los estados financieros inermedios separados

Av. H. Pomnilio 5/V°
S2154FVS, Capitdn Bemaide:
Somtu Fe, Argenting

Tel.: 94-3410 44].1402

Feex: 54-341 4911401
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condensados adjuntos de Celulosa Argentine Sociedad Andnima comespondientes al periodo de seis
meses finalizadn &l 3 de noviembre de 2016 no estan presentados, en todos sus aspeclos
significativos, de acerdo con la NIC 34.°

§ Pdrrafo dg énfasis”

“Bin modificar nuestra conclusidn, quemames enfatizar fa infomacian conlenida en la Glima pane de la
rotd § que gescribe el contedo gperacionadl actugl de la socedad subsidiana Fabsica Maconal de Papel
SA, vy la evaluacidn sobre su futum por pane de 13 Cireccion de |a mencionada sociedad subsidiaria.
aclividad que s& encueniva en procaso a la fecha de emisidn de los esiados financiems intermedrs
separados adjuntos, Dichos estados financiems no recogen cualguier evenlual gjuste sobre activos de
langn plazo u odros por impoites significativos gue podrian ser necesanos en funcion oel resullado final
gl menckinado proceso, ef cural ka Direccidn de la socedad subsidiana espera culminar antes de iz
firalizacion del gjercicio econumion en cursa.”

&) “Los eslados financierns intermedios separados condensados mencianados en &l primer pamalo del
capitulo 1 de este informe han sido preparados, €n todos sus aspectos significativos, de acuerdg con lag
riermas aplicables de |a Ley General de Sociedages M° 19550 yde la TN "

b)  “Lag ciffas de los estados financierss intermedios separados condensados mencionadas en el primer
parraf del capitule 1 de este informe surgen de los regisiros contalles de 132 Sociedad que, en sus
aspectos formales, han sido llevados de confomidad con las disposiciones legales vigames "

¢y "Los estados financigns imemedios separados condensades mencignagas en el primer parraty del
capilulo 1 de este informe se ancaentran lrangcrptes an al ligrg Invenlanos y balances de |3 Sociedad.”

d]  Como pate de nuesiro Irabajo, cepd alcance s describe en el capitube 3. hemos reasads M
informacion adicdenal a las notag de dos eslades financiers imemedios separados condersados
requerida por el articuln 12 ded Capetuly I, Tiwla Y de las normas de la N y por el articulo 63 del
Feglaments de Cotizacidn de 1a Bolsa de Comercic de Buenos Aires, preparada por & Dinaglorio v
sabra 3 cual, en bo que es materia de nuesira compelenca, ng enemos siservacionas que fpmglar.”

el “Segin surge de los registrs cortables de 3 Sociedad mencionados &n el apadado &) de este
capituky, o pasrve devengade al 30 de noviembre de 2816 3 favor del Sistema Integradn Previgional
Argenhne en conceplo de aportes y contibugiones previsionales ascandia a mikes do § 15629 y na £ra
exigible a esa fecha.”

1 “Segin surge de los regislros conlables de la Socedad indicados en o apartada b de asle capiluk. na
existia pasivo devengada al 30 de noviambre de 2016 a faver de la Adminisiracidn Provingial de
Impuestos de la Pmovincia de Santa Fe en concepio de Impueste sobre s Ingresos Brutos.”

‘Rusanao, 10 de enero de 2017.°

“DELCATTE & Co. S.A"
“Matricula 144 - Ley 8.738"
"C.PCE. Pria. de Santz Fa

“Daniel Alberto Lucca (Socio)”
“Conlador Pibiico {UN.RT
"Malricula 2437 - Ley 87387
"C.PC.E. Pgia, de Sama Fe”
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Finalmente, conforme lo establece el articulo 13 del Estatuto de la
Sociedad, toma la patabra el Dr. Daniel Gallo en representacién de la
Comisién  Fiscalizadora, y manifiesta que, tal cual se indicé
precedentemente, los Sres. Douglas Albrecht, Gonzale Goni, Juan Collado y
José  Urlubey participan a  distancia, comunicades  mediante
videoteleconferencia y que las decisiones adoptadas por este Directorio en

la presente reunidn son regulares, legales y eficaces.

Siendo las 20:00 hs. ¥ no habiende otros temas para tratar se da

por finalizada ta presente reunidn -

Firmado: Matias Brea, Andreas Keller Sarmiento, Pablo Lozada y
Diego Tuttolomando — Directores; Daniel Gallo y Antonio Lattuca— Miembros
de la Comision Fiscalizadora. Los Directores Douglas Albrecht, Gonzale
Gofi, Juan Collado y José Urtubey participaron comunicados por
videoteleconferencia.

La presente es copia fiel de la parte pertinente del Acta de Directario N°
1352 de fecha 10 de Enero de 2017 obrante en ¢l Libro Copiador de Actas
de Directorio N° 15,

Aq, H. Pomilio S/NT
52154FVS, Capitdn Bermmides
Santa Fe, Argentina

Tel: 54-331 491-1402

Fox: 54-341 491- 1401
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