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LULOSA AR

RESENA INFORMATIVA SOBRE EL TERCER TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2016/2017

1. Breve comentario sobre actvidades

El resultade bruke del periode de nueve meses finalizado el 28 de febrers de 2017 arroid una ganancia de
$386,2 millones, rmientras gue el misto peniodo de nueve meses del ejercictn anterior arrgié una ganancia de
$£95,3 millones.

Bl resultade de! pericdo de nueve meses en analisis ascendid a una pérdida de $395,6 millones mientras que
el mismo perfodo del ejercicio anterior arrojd una pérdida de $251 millones. La variacién fue products de la
pérdida de margen como consecuencia de la bala demanda de! mercade internc en las diferentes lineas de
productes que comercializa el Grupo eriginada en una caida de la ackividad general de estos mases en el pais,
la parada general por mantenimiento de fabrica en la principal unidad productiva (ubicada &n Capitan
germudez), el aumento de tos costos fijos con bajo traslado a precios v la fuerte devaluactdn del tipo de cambio
2 partir de diciembre de 2015, asi come a la discontinuacién de la produccion de la unidad productiva de Juan
Lacaze de ia controlada Fanapel cuya Dlveccidn, en funcidn de los contextos econdmicos uruguayo y regional
gue han afectado negativamente los vollmenes y margenes de reptabilidad durante los dltimes tiempos, decidid
fa interrupcidn temporaria de las actividades productivas en dicha planta induskrial.

£l resultade integral del pertado de nueve rmeses en analisis fue una pérdida de $290,9 millehes frente 3 una
ganancia de $227,3 millones det mismo periodo del ejercicic anterior,

Los ingresas de actividades ordinarias ascendiersn a $3.166,3 millones, que representan un crecimients del
6% schre ol mismo perisde de nueve mesaes del gjercicio precedente, mientras los costos de ventas se
incrementarcn R 22%.

£n Celulosa Argenting, los ingresos por actividades ordinanias aumentaron un 7%, producto de ta combinacion
precio, mix de ventas de la pulpa de mercadeo, papel impresion y escritura, papel tissue ¥ reventa de papef y
por diferencis de volimenes ohservados entre ambos periodos de pueve meses en andlisis, Mientras tanto, los
costos de ventas aumentaron un 19%. Este aumento en los costos se origing principalmente en ef mayor costo
de la pulpa camprada a terceros por la parada de planta del primer trimestre, el incremento de mano de obra
¥ sUs rargas saciales y aumentos de precio de madera, quimicos v combustible {gas y fuel-gil) ¥ mayores
Cargos por amartizaciones,

Cantinuande cen Celulesa, la produccién de papeles de impresian y escritura, paneles tissue y puipa de mercada
de evcaliptus del pericdo de nueve meses finalizade el 28 de febrern de 2017 fue de 134.618 toneladas, cifra
un 8,5% Infertor a la del mismo periodo del ejercicio anterior. Esta baja responde principalmente a fa parada
anual de PMlanta del primer krimestre del peniode ya mencienada.

La facturacion de papel para impresion y escritura de Farape! consolidads, estucados y no estucados, para ¢l
periode de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2017 ascendid a $584 millones, gue representd una
disminucién del 8% sobre el mismo petlode del sfercicio anterior en pesas y una disminuctén del 32% en
toneladas.

La politica comercisl de esta compafila subsidiaria es continuar con |a comercializacion de papeles v otros
productes importados en el mercado lacal, haciendo face en las fortalezas de auestra cadena de distribuckén y
8] servicio prestado a los clientes a 1o largo de los ahos. Una parte significativa de los papeles que se impartaran
¥ s comercializardn serdn papeles producidos en las plantas de Celulosa Argentina.

Debido a la discontineacidn de ia actividad productiva mencionada anterlormente, la produccién acumulada del
periodo en Fanape! fue de 24.757 toneladas, un 45% inferior a la del mismeo periodo del ejercicio antarionr.

En Forestadora Tapebicua la facturacion fue de $248,2 millenes, lo que represefdgd un incremento del 2% con
respecta a iqual periode del ejercicio anterior. Dicho incremento en 125 ventas enfpesoss s5e ofigind en mMayores
precios. En tanto, en TC Rey las ventas totales se incrementaren un 2%, alcanzandly la suma d2 § 28,5 millones
en el perinde de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2017,

DANIEL ALBERTO LUCECA [Soeia)
Coantadar Fubllca Maclanal {U.N.R.)
Marrcula 9437 - Ley B73E

C.P.C.E Pcia, ge Santa Fe




La ganancia por cambio en el valor rszonable de los activos biolégicos ascendtd & $17 millones en el periodo de
nueve meses al 28 de febrero de 2017, mienktras que en el mismo periodo del ejerctclo anteriar ascendid 2 una
ganancia de $124,9 millones.

Los coskos de distribucién y gastes de administracion, en su conjunto, aumentaron $42 millones respecto del
mismo pertodo del ejercicic anterior, siendo 12 variacidn principal e increments en impuestos vy gastos de
enktrega.

Los Qkros egresos arrojaron una pérdida de $95,3 millones durante e perfodo de nueve meses finalizado el 28
de febrero de 2017, mientras que en el mismo periodo del ejercicio anterior representaron una peérdida de
$19,7 millenes debide principatments a (a3 estimacidn de los costos emergentes del acuerds mencionado en la
nota 8 2 os estados finandieros intermedios consalidades condansados al 28 de febrero de 2017, que regula ef
cese de la refacién laboral con el personal afectado a 13 operacidn d& la fabrica de Juan Lacaze de Fanapel por
154,4 millones.

Los egresos financieras arrejaran una pérdida de $317,% millones durante el perfoda de nueve meses finalizado
el 28 de febrero de 2017, mientras que en el mismoe periodo del ejercicio anterlor representaron una pérdids
de §236,6 millones,

Ls diferencia de camblo nets arrojd una pérdida de $157.6 millones durante el periodo dé nusve meses
finalizado ! 28 de febrerp de 2017, mientras que en el mismo periodo del ejerclcia anterior representd una
pérdida de $720,6 millenes debido 2l impacto de la fuerte devaluacidn del dédlar an diclembre de 2015 sobre
los pasivos establecidos en 53 moneda.

Al 28 de febrerg de 2017 se registrd un beneficio por Impuesto 3 las Ganancias de $125,2 millones, mientras
que en el mismo periode de nueve meses del gjercicio anterior el beneficly ascendid a $186 millones.

La detacién total del Grupa alcanzd 2l 28 de febrero de 2017 la cantidad de 1.746 personas.

2. Informaclén camparativa.,

En los anexos 1y 2 adjuntos, se incluye informacién comparativa con perfodes anteriores relatianada con la
estructura patrimonial, de resuftados v de fluins de efectivo, datos estadistices e indices.

3. Breve comentaric sobre perspectivas

B resultade del periode fue afectado principaimente por la parada general programada de planta de nuestea
principal unidad productiva del grupo en Capitan Bermidez durante el primer brimestre y la menor demanda
del mercady interng, como consecuencia de la recesion argentina del pericde en analisis, gue impactd también
2 las distintas untdades del Grupd, pringipalmente a nuestrs conktrolada Fanapel de Uruguay,

La Soriedad, Comg conseduendia de su politica de mankener los mercados exterpos, compensd la caida de
demanda, principaimente de papeles obra de Celulose Argenting, aumentands en farma significativa tas
exporlaciones.,

Sanuimos apostando a crecer, a pesar de esta disminucién transitoria de la actividad ecohdmica, Creemos gue
hay apartunidadeas en &l mercado v estames trabajando pars aprovecharias.

A pesar de gue Ja recesidn se prolongd mas de lo previsko se espera, de acverds al consenso de la mayoria de

los analistas especializados, que ! afg 2017 tenga una tendencla positiva y se consolide un erecimignto de la
economia.

Capitan Bermidez, 10 de zbril de 2017,

BANIEL ALBERTD LUCCA {Socka)
Cantador Pablica Maclanal {U.K.R.)
Makricufa 9437 - Ley 8736
C.P.C.E Poia, de Santz Fe
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LELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTACO INTERMEDIG CONSOLIDADD CONDENSADG BE SITUACIOM FINANCIERA AL 228 DE FERRERO DE 2017
(Freseatads en FoTma Comparativa ¢on mformaciin 3l 31 de mayo de 2016}

[Clfrzs expresgdas en miles de pesos)

MNOTAS
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
ESTADG TNTERMEDIC CONSOLIDADO CONDENSADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORAESPONDIENTE AL PERIODO DE
NUEVE MESES FINALIZADO EL 2% DE FERRERQ DE 2017
{Presentads en forma comparativa con infermaclén carréspendients al pericde de nueve meses finalizado el 29 de febrern de 2018}

{Cifras expresadas en miles de pesos)

Flujes de efectivo procedentas de {utilizados en) actividades de cparaclon

Catros por vantas de bignegs y servicios
Cobros de reemiblsgs de expartacion
Cobro de ciniestros

Pagos a provesdores de bienes v servicdos
Pagos 2l personal y pos cargas seciales

Ctros cobros v pagos, netos
Subtotai ~ Actividzdes oparativas antes de pagos por parada de plants,

Impusastos y o105 SQrASON
Pages a proveedores de bisres y servicios por parada de planta
Pages de contingenclas provisionadas
Fages de paslvos por Impuestos
Pages de impuesto a las gananclas
Page de gaxtas de racicnalizacion
Total de fluins de efectivo netos procedentes de actividades de pperacidn

Flujos du afective procedentes de [ctilizados an) actvidadas da inverslon

Pagos a proveedores por compras de propledades, pianta v equipo, propledades de Inverslon
¥ otres achvos Intanglbles distintos de la plusyalla

Pagos por compras de titulgs pdblicos

Pagos por cuentas a cabrar eonvertibles en acciones

Pagos por compra de accignes gde spciedades controladas

Cobros por contratas de futuro

Cobros por ventas de titulos pdblcos

Cobros por intereses de titulos plblicos

Cobros por venta de propledades, planta ¥ equipo ¥ actives Boldgicos

Cobros por ventas de obros activos

Total de Mujes de efactivo netos procedentes de (willizados an) actividades da inversién

Flujes da efective procedentes de {utliizados an) actividades de Snanciacifn

Auments nete de préstamos v obras pasies financieros

Fagos de intereses por financiacisn

Transferenclas entre partes relacionadas

Paqos de dividandos

Intareces cobrades

Ctrog gokres v pagos netgs

Yotal de flujas de efectivo netas utilizados en actividades de Ananciacidn

Aumento [DIsminuclén) nato an al afectivo y equivalantas al efactivo

Efective v equivalentes al efectivg al inicie del ejerdcia
Dlferencia por conversion del salde de efactiva de saciedad contralada del exterior
Ffactivo ¥ egquivalentes al efectivo al clerre del periodo

Las notas 1 a 31 forman parte integrante de los presentes estados financleras.

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socle)
Cankador Piblics (LN R}
Matricula 5437 - Ley 8738
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28.02.2017 29.02.2516
3,345,496 3.081.763%
14,216 5.871
12,180 1428
{2.450,495) (2.174.819)
(651.76d) {517.253)
(6.125) 29.357
261.507 426,387
{68406} {4.B76)
(3.866) {5.479)
{122,637} [227.124)
{1.961) [40.918)
(12.1713 {10.3197
52,456 137.671
{103.538) {135.13%)
{391.831) (60.470)
- {%.420)
{1.565) -
1.060 I6.394
235,438 26.475
- 1.371
530715 606
452 a1
271.227 {145.455)
96,224 208.740
{332.482) {207.070)
- (26.735)
{13.879) {6.055)
11,577 31.849
. {1.718)
{238,560 {994}
85.133 (B.818}
7,528 54,955
pedils) 4. 704
113.2a% 46.881
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CELULDSA ARGENTINA SQCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIQS CONSOLIDADDS CONDENSALODS
CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO EL 28 DE FEBRERO DE 2017
[Cifras expresadas en miles de pesos, excepto cuando sea expresade de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulpsa Argentina 5.A. (en adelante mencionada indistintamente comp “Celulosa Argentina S.A7, [
"Sociedad” o fa "Controladora”) es una sociedad andnima constitulda bajo |as leyes de |a Repdblica Argentina,
inscripta en la Inspecclon General da Personas Juridicas de ta Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1929, La
fecha de inscripcién del dltimo texto ardenado ante dicho organismo data del 25 de abrit de 2005 v |a dltima
modificacion inscripta del Estatuto social es del 26 de septlembre de 2012, 2 efectos de permitir las reuniones
2 distancla. La fecha de finalizacidn de 12 Sociedad es el 11 de abril de 2028. Su domiclic legal se encugntra
en Avda. Pomilio 5/ de 1a ciudad de Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, Replblica Argentina,

El objeto de la Sociedad, segin el Articule 2 de su Estatuke, incluye la realizacion de actividades industriales,
forestales, comercizles, inmebiliarias v financieras. La princlpal actividad de la Seocledad es la fabricacion,
industriatizacién, elaboracidn y comercializacion de papeles, cartones y cartulinas, productos y subproductos
de los mismos, asi como la elaboracidn y obtencidn de los productos necesarios para su fabricacion comeo
celulosas, pastas, productos guimicos y demas elementos que fusren nacesarios en el procese praductive,

La Secledad posee dos fabricas en la Republica Argentina, localizadas en Capitdn Bermudez, Provincia de
Santa Fe, ¥ en Zarate, Pravingia de Buenos Aires,

Por su parte, Forestadora Tapebicua 5.A. ¥ TC Rey S.A., compaiias controladas por la Saciedad, desarrollan
actividades foresto-industriales, La actividad principal de [as empresas mencionadas comprende la
industrializacién v comerciallzacidn de productos forestales y la implantacion ¥ gestidén de la transformacion
bigcidgica de vuelos forestales.

La planta Industrial de Forestadora Tapebicua S.A. se encuenfra emplazada en la ciudad de Gobernador
Virasore, provingla de Corrlentes, y el establecimiento industial de TC Rey 5.A. estd situado en la localidad de
Garruchos, perteneciente al departamentg de Santo Tomé, pravincia de Corrfentes. Ambas empresas fuentan
con 11.464 hectdreas, de las cuales 8.364 hectareas ostdn afectadas a la actividad Forestal y las 3.100
restantes a infraestructura, caminos y conservacion. Actualmente cuentan con 6.298 hectdreas forestadas,
3.997 con plantaciones de Eucaliptus y 2.301 hectareas de pinos.

En el exterior, Celulosa Argentina 5.A. contrala a2 Fébrica Maclgnal de Papel S.A., una sociedad andnima
abierta, domiciliada en la Repablica Oriental de Uruguay. La principal actividad de dicha subsidiaria era la
produccién de celulosa y papel, para la venta local vy de exportacion, v la comerdializacién de papeles ¥
cartulinas impertadas y ofros Insumas para la industria gréfica. La planta industrial de Fdbrica Macional de
Fapel S.A. esta situada en la riudad de Juan Lacaze, ai sur-oeste del departamento de Colonia, a 150
kildmetros de la ciudad de Montevideo. Como consecuencia de su contexto operacional actual, fa Direccidn de
esa sociedad subsidiaria decidid hace algunos meses la interrupcion tempaeraria de sus actividades productivas
(nota 8). Asimismo, dicha socledad cuenta con 75 heckdreas propias de las cuales 39 sstdn destinadas a
forestacidn v 36 son utilizadas como depdsito forestal,

La seciedad controladora de Celulosa Argentina 5.A. al 28 de febrere de 2017 v al 29 de febrerp de 2016 es
Tapebicud Investment Company S.L. con una tenencia del 66,4% del capital y de los votos de | Sociedad.
Tapebicua Investment Company S.L. 5 una sociedad de responsabilidad limitada que s& encuentra inscripta
en & Registro Mercantil Central de Madrid, Espafa, v fue registrada en el Tamo NP 28,156, Folio 140, Hoja
Registral N© 507.240. Su domicillo es Gral. Yague 10, 2¢ A - Madrid, Espafia.

La controladera dlitima de la Sociedad es Tapebicud Cayman Lid. Dicha sociedad se encuentra inscripta en el
Registre de Sociedades de |3s Islas Cayman bajo e N% 187.269 y posee en forma indirecta el 100% de las
acciones de Tapeticud Investment Company S.L.

En la nota 2.5 se inciuye el detalle de las sociedades controladas por la Sociedad.

El Informe de fecha X0 de abrl de 2017
sk extiende en docymento aparte.
MiCo. 5.4,
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2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLIDADOS
CONDENSADODS

2.1. Manifestacién de cumplimiento de las Normas Internaclanales de Informaclén Financiera
{"NIIF”) y haseas de preparacidn

D2 acuerde con lo dispuesto en el Thulo TV, "Régimen Informative Periddica”, Capitulo [, "Hégimen
Informative”, Seccion I, *Disposiciones Generales”, Articule 1%, punto b.1) del texto ordenado de la Comisidn
Macional de Valores {("CNW") {(N.T. 2013}, la Sacledad ha optade por presentar sus estados financieros
correspandientes a periodes intermedios en la forms condensada prevista en la Norma Internaclonal de
Contabilidad [“MIC"} 34, “Informacidn financiera intermedia®.

Por |9 tanto, los presentes estados flnanclerns intermedios consolidades condensados de Celulosa Argentina
S.A. por el periodo de nueve meses finallzado el 25 de febrero de 2017 se presentan sobre la base de la
apficacién de la NIC 34. La adopcidén de dicha norma, asi como ia de la totalidad de las Normas Internacionales
de Informacldn Financiera (“NIIF"), fue resueltz por la Resoluclin Técnica N® 26 ¥ sus rmadlificatarias de ia
Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas (“F.A.C.P.C.E.") ¥ por las Normas de
la CNV. Las NIIF son de aplicacidn obligatoria para |a Sociedad, seglin |a norma contable profesional y las
normas regulatorias antes citadas, a partir del gjercicio que se inicio &l 17 de junio de 2012,

La presente informacién financiera Intermedla consolidada condensada no incluye toda la informacidn que
requieren las NIIF para la presentacidn de estados financleros completos, por corresponder a la modalidad de
estados financieros condensados prevista en la NIC 34, Par o kanke, los presentes estados financiergs
intermedios conselidados condensades deben ser [eidos conjuntamente con lgs  estados flnancieros
consclidados de |2 Sociedad correspondientes al ejercicio econdmico terminado el 31 de mayo de 2016, los
gue han side preparados de acuerde con las NIIF.

Las impertes y otra informacién correspondiente al ejerclelo econdmico finallzade el 31 de mayo de 2016 y el
perigde de nueve meses finalizade el 29 de febrero de 2016 son parte Integrante de los estados financieros
intermedios consolidados condensados mencionados precedentemente v tienen el propdsito de gque se lean
s0lo en refacion con eses estades financieros.

2.2. Normas contahles aplicables

Las normas contables aplicadas en la preparaclén de los presentes estades financleros intermedios
consolidados condensados son |3s mismas que aguellas utilizadas para preparar los estados financieros
consolidadas correspondientes al gjercicio econdomico finalizado & 31 de mayo de 2016, tal como $& descnben
en aquellos estadas financierss, excepto por los cambios mencionados en el apartado 2.3 siquiente,

Les estades financiercs intermedios conselidados condensados han side preparados sobre la base del costo
histdrico, excepto por |a revaluacidn de ciertos activos no comientes y actvos financieros medidos a2 valor
razonable. Por fo general, el costo histrico se basa en el valor razonable de la contraprestacidn atorgadsa a
cambio de los actlvos.

La NIC 29, "Informacion financlera en econpomias hiperinflacionarias”®, requiere que los estados financieros de
una entidad cuya moneda funcional sea la de una econamia hipednfacionaria sean expresados en términos de
la unidad de medida corriente a la facha de cierre del pericdo sobre el que se informa. Fara ello, en términos
generales, se debe computar en las partidas no meonetarias la infacidn producida desde la fecha de adquisicion
o desde la fecha de revaluacidn, segdn corresponda. La norma detalla una serie de factores cuantitativos y
cualitativos a considerar para determinar si una economia es o no hiperinflacionaria. Teniendo en
consideracion la tendencla decreclente de inflacion, la inexistencia de indlcadores cualitativos que den lugar a
ung conclusian definitiva v la inconsistencia de los datos de inflacidn del pasado publicados por el Institute
Macicnal de Estadistica ¥ Censos (INDEC), el Directoro de la Sociedad ha concluido que no existe evidencla
suficiente para que Argentina sea considerado un pais con economia hiperinflacionaria a febrero de 2017, en el
marce de los lineamientos establecidos en la NIC 29. Por lo tanto, no se han aplicado los criterios de
regxpresion de la informacidn financiera establecidos en dicha norma en el pericdo corriente.

En los dltimos afios, ciertas variables macroecondmicas que afectan los negecios de la Socledad, tales como el
costo salarial, los precios de las principales materias primas e Insumos, las tasas de préstamos y los tipas de
cambig, han sufride variaciones de cierta importancia. Si la reexpresion de los estades financieros 2 moneda
homogénea llegara a tornarse aplicable, 2l ajuste deberd reanudarse tomando como base la dltima Fecha en
que la Sociedad ajustd sus estados financieros para reflejar los efectos de la inflaclén, talyjcomo establece la
normativa aplicable. Ambas circunstanctas deben ser tenidas en cuenta por 105 usuarnogide los presentes
estados financierg,

El Inforefie de fecha W) de abril de 2017

DANIEL ALBERTCS LUCCA (Socle)
Contader Poblioo (U.N_R.Y
Matricula 9437 = Ley B73E
C.P.CE. Pela, de Santa Fe




Por otra parte, en funcidn de lo mencignado anterisrmente, |2 Sociedad contratd recientemente a un experto
independiente a fings de evaluar las condiciones de operacidn, estado de mantenimiento y conservacion de las
partidas de terrenes, edificios ¥y construcciones v maquinanias e instalaciones incluidas dentro sus Propiedades,
ptantas ¥ equipos asi coma su grado de obsolescencia tecnoldgica, funcional ¥ econdmica ya que considera
que sus valores contables pueden llegar a ser no representativos de su valor razonable en |z actualidad. Es por
ello que la Soriedad s= encuentra evaluando la posibilidad de camblar al método de valuacidn actual (costo
histirica} al método altemativo de revaluacidn establecido por las NIIF en caso de que eska nueva evaluacion
a ser efectuada por el experto independiente confirme |3 percepcidn de la Sociedad. El experto independiente
estima que culminara su trabajo en los praximos tres meses de manera tal que la Sociedad s& encuentre en
condiciones de evaluar el cambiv de método de valuacidn de sus terrenos, edificlas vy construcelones y
maguinarias £ instalaciones para fines del ejercicio econdmico en curso.

Los estades financieros intermedios consolidados condensados adjuntos se presentan en milles de pesas,
moneda de curso legal en la Replblica Argenting, excepte aclaracion en contrario, ¥ han sido preparados a
partir de los reglstros contables de Celulosa Argentina S.A. v de sus sociedades controfadas,

La preparacion de los estados financleros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Sociedad, reguiere
efectuar clertas estimaciones contables y que los administradores realicen juicios al aplicar las normas
contables.

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

. Las Mejoras anuales a las NIIF {ciclo 2012-2014) introducen medificaclones a varlas narmas, las que

incluven modificaciones a la NIIF 5 {(Activos no comientes mantenidos para la venta y operaciones
dizcontinuadas), a ta N1IF 7 {Instrumentas financieros: Informacidn a revelar), a la NYC 19 {Beneficios a
tos empleados) y a la NIC 34 {Informacidn financiera intermedia}. La aplicaclén de estas mejorss na
afecto los montos expuestos en relacidn a actives ¥ pasivos de la Sociedad ni fa revelacidn de la
mformacion financiera intermedia.

. El 18 de diclembre de 2014 e IASE emitid modificacionss a la NIC 1 “Presentacién de estados
financiercs” para aclarar ciertos requerimientos existentes contenidos en la NIC 1, que incluyen: i)
clarificacién de que |a entidad no deberiza oscurecer nformacién Gtil agregando o desagregando
infarmacion y que las consideraciones de materlaltdad apllcan a todos los estados financieros, aun cuanda
una noFma requiere una revelacion especifica; i) clarificacién de gue el detalle de las lineas que se
presentan en los estadss pueden ser desagregadas o agregadas incluyendo subtotales en los mismos
estades; v i) clarificacion que el orden de las notas no necesariamente tiene que ser el misma gue el
descripto en e parrafo 114 de la NIC 1. La Sociedad se encuentra anallzande los posibles impactos de
estas modificacfanes en sus estados financieros de cierre del ejercicio.

. Las modificaciones a las NIC 16 vy 33 fueron emitidas por el [ASE para aclarar cudndo un meétodo de
depreciacion o de amartizaclén que tenga comg base a los ingreses puede ser apropiade. La madificacidn
a la NIC 16 aclara gue ia depreciacién de un rubro de propiedades, planta y equipo, que tenga como base
ingresns generados por la utilizacidn del activo, no es apropiada. For su lado, la modificacion a la NIC 38
establere una presuncidn refutable de que la amortizacion de un active intangible, que tenga camg base
ingresos generados por 12 utilizacién del active, es Inapropiada. Esta presuncidn solo puede ser refutada
bajo ciertas circunstancias limitadas que se indican en la norma. La aplicacion de estas mejoras no afectd
los montos explestos en relacidn a activos vy pasivos de la Seciedard.

. Las enmiendas a las KIIF 10 “Consolidacidn®, NIIF 12 "Revelaciones de Intereses en otras entidades” y
NIC 28 “Inversiones en asocladas y negoclos conjuntos”, se enfoca en temas gue surgieron por la
aplicacién ofe la excepcion de consolidacion para entidades de inversidn. La aplicacldn de estas mejoras
no afectd los montos expuestos en relacidn a activos y pasivos de |a Sociedad.

DANTEL ALBERTO LMCCA [Socn)
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2.4, Normas & Interpretaciones emitidas no adoptadas a la fecha

La_S_nciedad no ha adoptado todavia les NIIF que se detallan a comtinuacién, dade que su aplicactén no es
exigida al clerre del periodo finalizado 2] 28 de febrero de 2017

Ngrma Denaminacién
MIIF 9 Instrumentos finrancieros {1
NIIF 15 Ingresos (1}
MIIF 16 Arrendamientos (2}
CINIIF 22 Transacciones en moneda extranjera y  pagos

anticlpades {1}

Modificaciones anuales & las NIIF (ciclo 2014-2016) Varias {1){3}

Modificaciones ala NIC 7

Estado de flujos de efectivo {3)

{I)En vigencia para los ejercicios que comienzan 3 partir del 1* de enerc de 2018.
{2)En vigencia para los efercitios que comienzan a partir de! 1° de enero de 2019,
{3)En vigencia para los eferciclos que comienzan 2 partir del 12 de enera de 2017,

La NIIF 9 “Instrumentos Financleras” emitida en julic de 2014 reemplaza la NIC 39 "Instrumentos
Financieros - Reconocimiento ¥ medicién™. La nueva norma incluye requerimientss para la clasificactdn,
medicién y bajas de artivos y pasivos financieros, un nuevo models de desvalorizacion de pérdidas
esperadas y un modelo sustanciaimente reformado para le contabllizacidn de coberturas. La version de fa
NIIE 9 del afto 2014 fue emitida como una norms completa y reemplaza todas las verstones antertores.

La NIIF 9 es efective para los ejercicios econdmicos que comienzzn el 1° de energ de 2018,
permitiéndose sy aplicacién anticipada. El Directorlo tlene que evaluar sus efectos y anticipa que sera
adeptada en los estados fMnancierss de la Sociedad para el ejercicto econdmiice que comenzara €l 1% de
junio de 2018,

La MITF 15 reemplazard a las NIC 11 y NIC 18, a2si como 2 las interpretaciones relacionadas con ellas
(CINIIF 13, CENETF 15, CINIIF 18 v SIC 31). El princlpio bdsico de la norms &s gue las entidades
recongcerdn los ingresos procedentes de ls transferencia de hlenes o prestactén de servicios a dlientes
por impartes qua reflejen la contraprestaciin a fa cual la entidad espera tener dereche a camibio de esos
bienes o servitios. Los nueves crterios pueden cambiar la maners an que los bienes se agrupan o
separan a efectos del reconocimiento de ingresos. La nueva parms proporciona un modelo Onico basado
en Cince pasos que se aplicaran a todos los contratos con los cligntes, que van desde la identificacién de
éstos con el cliente ¥ las obMgaciones de desempefio en los mismos, la determinacién det precio de la
transaccion, la asignacidn del precio de la misma para las obligaciones de ejecucidn de los cantratos v &l
reconocimiento del ingreso cuando la entidad satisface una obligacién de desempena.

La NiiF 15 es efective para los ejercicios econdmicos que comienzan a partir del 1* de eners de 2018,
permitiéndose su aplicacién anticipada. Bl Directorio tiene gue evaluar sus efectos v anticipa que serd
gdoptada en los estados financierss de fa Sociedad para el ejercicio econdmico gue comenzard e 1° de
junic de 2018.

La MIIF 1& emitida ef 13 de enerc de 2016 establece la forma en gue los emisores reconocerdn, medirdn
v revelaran los contratos de arrendamientos en los estados financiercs. La norma (leva a la mayoria de
Ins contratos de arrendamiento en |2 contabilidad de las arrendatarios a un madelo dnics, eliminands la
distincién entre arrendamientos operativos v financieros. La contabiiidzd de los arrendadores, sin
embargoe, se manttene pricticamente sin cambios, conservande la distincién entre amendamientos
aperativos y finangieros.

La NIIF 16 sera efectiva para los ejercicios que se inicien a partir de! 1° de enero de 2015, Se permite su
adopcidn anticipada. €l Directorio anticipa que la NiiF 16 sers adoptada en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza el 1% de junio de 2019 Es probable que los cambios no
afecten en forina sigrificativa 1os montes expueskos en relacicn a ackivos y pasives fnancieros de 1o
Sociedad. Sin embargo, no es postble determinar en forma razonable o) impacto del efecto pokencizl
hasta que se reatice un andlisis detaltade,

La CINIIF 22 "Transarciones en moneda extraniera vy pagos anticipados” clarifica la contabilizacidn de
transacciones de cobro o pago de anticipos en mgneda extranjera coando la entidad recondce un agtive o
pasivey no menstario que surge del page o cobro anticipado antes gue (3 entidad geconozca el active,
gasto o ingreso. La fecha de Iz transaccidén para determinar el Hpo de canklp es la fecha de
reconocimients del page anticipads del activo o cobro anticipado del pasive difenide :

Par 5 #n Fiscaflzadora
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La CINIIFFZE serd efectiva para 105 ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2018, Se permite
su adopcién anticipada. El Directorio tlene que evaluar sus efectos v anticipa que serd adoptada en los
estades financieras de la Scciedad para el ejergicio erondmico que comenzara el 1° de junic de 2018,

* Las mejoras anuales a las NIIF (cicle 2014-2016) incluyen meodificaclanes a las siguientes normas: MIIF 1
“AdopciGn por primera vez de |as NIIF*, se eliminaron las exenciones de corto plazo de las parrafos E3-E7
dade que ya se cumplld su propésito; NIIF 12 “Infarmacidn a revelar sobre participaciones en otras
entidades”, clarifica el alcance de la natma, detallandoe que los requerimientos de exposicidn, excepto por
agquellos incluldes en los parrafos B10-B15, aplican a los intereses en entidades incluides en &l parrafo 5
que son clasificadas come mantenidas para 12 venta, mantenidas para distribuctdn o came operaciones
discontinuas, de aruerdo con la MIIF 5 “Actives no corrientes mantenidos para la venta y operacignes
discontinuadas®; y NIC 28 “Inversicnes en asodiadas v negoclos conjuntas” clarifica que la eleccion de
madir a valer razenable con camblos en resultados una inversidn en una asoclada o un negocio conjunto
que es mantenida por una entidad que es una groanizacidn de capital de riesgo u otra entidad catificada,
2std disponible para cada inversidn en una asociada o negacio conjunte sobre una base de inversién por
inversidn, en el reconocimients Inicial,

Las modificaciones a la NIIF 1 seran efectivas para los ejercicios que se inicten ek 1% de enerp de 2018. La
modificacién a la NIIF 12 serd efectiva para el ejerclcio que comienza e 19 de enero de 2017. £l
Directorie tiene que evaluar los efectos de las mismas y anticlpa que serdn adoptadas en los estados
Anancierss de |a Sociedad para el efercicio econdmice que comenzard el 1° de jumio de 2017 o 2018,
segln correspanda,

+ El 2% de enero de 2016 el TASBE publicd modificacienes a la NIC 7 con el objetive de mejorar la

informacidn proporcionada a los usuarios de lus estados financieros sobre las actividades de financiacion
de las entidades.,

Las modificaciones son efectivas para periodos anuales que comienzan a partir del 17 de enero de 2017,
permitiéndose su aplicacidn anticipada, Ei Directorio se encuentra analizands los posibles Impactos de
estas modificaciones en sus estados financleros v anticipa gue las mismas seran adoptadas per la
Sociedad en el ejercicio econdmico que comenzard el 1° de junio de 2017.

2.5. Bases de consofidacion

El estado financtero intermedio consolidado condensado de slkuacian Ananciera de Celulosa Argentina 5.4,
incluye los estades financlergs intermedios separados condensados de |a Socledad y de sus socledades
controladas. Son censideradas controladas cuande |a Sociedad posee el control de la entidad, el cual se
determina en funcién de tres elementos: poder sohre la entidad donde se invierte, exposicion o derecho a
retornos variables de la entidad donde se invierte y la capacidad para usar ef poder sobre I3 entidad donde se
invierte con el fin de afectar los retornos del inversionista.

El resuttade integral total de las controladas se atribuye a Ios propietarios de la Socledad y a las
participaciones no controladoras adn si los resultades en las participaciones no controfadaras tienen un saldo
negativo.,

En caso de ser necesario, se efectian ajustes 2 los estadas financleros de las subsidiarlas para adoptar sus
paliticas contables a aquellas utilizadas por Celulosa Argentina 5.4,

Los principales ajustes de consolidacidn son 105 siguientes:

. eliminacidn de saldos de cuentas de activos v pasivos ¥ de ventas ¥ gastos entre la sociedad controladora
¥ tas controladas, de manera que los estados financieros expongan los saldes que se mantlenen
efectivarmente con terceros,;

. eliminacién de las participaciones en el capital ¥y en los resultados de cada ejercicio de las sociedades
conkroladas,; v

. tal como se indlca en nota B8 de las estadas financieros Intermedios separados condensados, al 28 de
fetirere de 2017 v al 31 de maye de 2016 Celulpsa Argentina 5.4, mantenia una deuda a largo plazo con
su subsidiaria Fébrica Nacional de Papel 5.4, de mlles de délares estadounidenses 53,512 (equivalentes a
miles de pesos B2R. 3721 v de miles de ddlares estadounidenses 52.103 (equivalentes a miles de pesos
728.974%, respectivamente. Dado que 12 cancelacion de esa deuda no estd contemplada, ni es probable
que se praduzea, en un futurs previsible, la Sociedad considera que resuttan aplicablag |os lineamientos

El Inforhe de fecha 10 dg abrit de 2017
52 gxtlende en documento aparte.,

DANIEL ALBERTO LUCCA [Socio)
Contader POblce (U.H.R
Matricula 9437 - Ley 3738
C.F.CE Pcla. de Santa Fe




10.

_:a-stabl:ecidua en el parrafe 15 de la NIC 21 per to cual |5 deuda mencionada constituye una parte de la
|r!n.rer5|6p neta en esa sociedad del extranjers. Por lo tante, en virbud del parrato 45 de la NIC 21, las
diferencias de cambio orlginadas por esta deuda se reconocen en los presentes estados financieros

consolidados en la Reserva por conversidn de negocios en el extranjers.

Los estados intermadios consolidados condensados de ganancias o pérdidas y otros resultadas Integrales y de
flujos de efective de Celulosa Argentina S.A. y sus sociedades controladas por los periodos de nueve meses
finalizados al 28 de febrero de 2017 y al 29 de febrero de 2016 Incluyen las operaciones de las sociedades
tontroladas cansiderando periodos de lqual duracian.

En el case de Casa Hutton 5.A.C. e [. se utilizaran estados financigros al 31 de enero de 2017 v 2016, La
Sociedad no tiene conocimiente de la existencia de hechos o variaciones significativas en el patrimaonio ¥ en
los resultades de Casa Hutton S.A.C. e I, ocurridos durante lgs meses de febrero de 2016 cuyos efectos
debieran ser considerados para el cdlculg det valor patrimenial proporcienal y la consolidacidn.

Las sociedades controladas cuyos estados financierss han sido incluidos en estos estados Rnancleros

consolidados son las sigulentes:

2017 2014
o, Estados Estados
. Zirgfmc:;g; financieros Participa_cién ﬂ_nanciems
Sociedades controladas y en los utilizados para | en &l capital ¥ | utilizados para
votos |§ _ en 1o volos la
consolidacidén consolidacidn
| Gentroladag directas:
Casa Hutton S.A.C. e | {43 10 0% 310152017 75,5% 310172016
Tissucel 5.A. 07.6635% 28/02/2017 97 ,6635% 29/02/2016
Fbrica Nacional de Papel 5.4, (1| 97.6049% 2R/02/2017 97,6045% 290272016
Forestadora Tapebicua 5.4, Q7 737% SAM02r2017 97, 737% 29/02/2016
T Rey 5.4, Q8% 2B/022017 9B8% 29/0272016
| Controladgs ndirectas:
Iviraretd 5.A. [2) 2% 2RI02/2017 2% 29/0212016
Fudaco 5.4, (3) 2,05% 280212017 2, 05% 29/02/2016

(1) Esta subsidiaria a su vez posee las slquientes entidades controladas y negocios conjuntos:

Participacidn en el capital
accionario ¥ en s votos al

28/02/2017 20/02/2016
Converpel S5.A. (Uruguay) 100,00% 100,00%
Compafiia Papelera S.A. (Uraguay) 62,500 62,50%
ETF 5.A. (Uruguay) 104,00% 100,00%
Comital Uruguay S.A. {*) 50,00% 50,00%

{*) Los estados financieros consvlidados de Fabrica Macional de Papel 5.A. conktienen |3
operacién de Comital Uruguay S.A. contabllizada de acuerdo con la NIIF 11 "Acuerdos

canjuntos”, bajo la metodologia de operacidn conjunta.

(2} Socledad controlada directamente por TC Rey S.A. que posee el 98% de su capital.
(3} Sociedad controlada directaments por TC Rey 5.4, que posee el 97,95% de su capital.

{4} El 14 de diciembre de 2016, a través del gjercicio de un derecho de "put” por parte del titular
del interés mingritario representative del 24,5% del capital social de fa subsidiaria Casa Hutton
5.A.C.e 1., Celulosa Argentina S.A. adquirld el menclonado porcentaje, representado por
1.369.4632 acciones de valor nominal de miles de pesos 1.369.

La operacion fue formalizada por un acuerds de compraventa de acciones ¥ por un precio total
que asciende a la suma de miles de ddlares estadounidenses 3.274 los cuales serdn cancelados
per Celdosa Argentina Sociedad Andnima de conformidad con un cronograma de pagos
acordado entre 135 partes que s extiende hasta el 15 de mayo de 2019, v cuyo saldo devengara
un interes anual equivalente a [a tasa LIBOR + 4%, pudiendo la Sociedad ghecancetar total ¢
parcialmente el saldo de precio en cualguier momenta ¥ sin penalldad alguna. | salde adeudado
al 2B ge febrero de 2017 asciende a miles de pesos 49.724 (equivalentes & ]
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estadounidenses 3.212} ¥ se expone en Cuentas por pagar comerciales ¥ otras cuentas por
pagar - cordentes por miles de pesos 18.533 ¥ no corrientes por miles de pesos 31.191 {nota
14}, De acuerde con I3 NIIF 10, la compra de accienes fue registrada como una transaccidn de
patHmanic,

Como consecuencla de |a operacion mencionada, Celulosa Argentina S.A. devino en el dnico
accionista de Casa Hutton 5.A.C.e |, sociedad mediante 1a cual la Sociedad comercializa parte
de sus productos. En consecuencia, la Asambiea de accionistas del 3 de abril de 2017 resolvid la
reforma del Estatute y transformar |a sociedad en sociedad andnima unipersonal, con la
denominacidn Casa Hutton 5.4.1.

2.6, Empresa en funciopamiento

Los presentes estados financlerss intermedios consolidados condensadas han side preparados ubliizando el
principis de empresa en funcionamienta, El Directorio ¥ la Gerendia consideran gue existe una expectativa
razenable respacty 2 la capacidad de la Socledad para lievar adelante su actividad durante el futuro previsible.
Si bien el capitat de trabajo expone un satdp negative -debido principaimente al impacta de la deuda
comercial y financiera en moneda extranjera-, en virtud de las proyecciones financieras de la Soriedad, las
alternativas de financiamiento disponibles resultan suficientes para continuar desarrollando su actividad. En
consecuencia, e3ta sitwacién no impactard en ¢l cumplimiento de las obligacianes de la Sociedad ni en sus
Gperaciones,

3. ESTACIONALIDAD DE LAS DPERACIONES

Dadas las actividades a que se dedica la Sociedad, sus operaciones no se ven afectadas por factores ciclicos o
estacionales en forma significativa.

4. ADMINISTRACION DEL RIESGO

Las actividades de la Sociedad la exponen a diversos riesgos financierss: riesgo de mercado tincluyanda riesgo
cambiario, riesgo de tasa de Interds y riesgo de precip), rlesgo de crédite y riesgo de liguidez, No ha habido
cambios en las funciches de guienes analizan los riesgos de la Sociedad, desde el ditime cierre, ni en las
polftizas de gestion de riesgos.

§. ESTIMACIOMES Y JUICIOS CONTABLES

En la preparacién de los presentes estados financieros intermedios consolidados condensados, los juiclos
sigrificativos realizados por la Gerencla en la aplicacion de politicas contables de la Sociedad y las principaies
fuentes de Incertidumbre 2n la estimacion fueron los mismas que se aplicaran a los estados financieros para el
ejercicio finalizado el 31 de mayn de 2016,

6. EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

L& composicion del efective v equivalentes al efectivo o 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayo de 2016 ec la
slguients:

28.02.2017 31.05.2016

Efectivo en caja 16.200 2.173
Saldos en bancos TR.BF7 24.722
fondos comunes de inversién 18.370 £33
Total 113.247 27.528

DANIEL ALBERTO LUCCA [Socla)
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7. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicién de los deudores comerciales v otras cuentas par cobrar al 28 de febrero de 2017 y al 31 de

mayo de 2016 es |3 siguients;

28.02.2017 31.05.2016
a) Corrientes
Deudores comerciales
Camunes q03.185 799,762
Walores descontados (nota 13.a) 5.934 79.304
Reembaolsos a cobrar por exportacion 17.927 10.605
En gestion judicial 932 aao
Qtras cuentas por cobrar
Ceudores varios 3.010 2.695%
Siniestras a recuperar 7.393 5.108
Deudores por venta de actives no corrientes (nota 8) - 486.185
Subtetal 942 381 1.384.451
Fravisidn para deudores incobrables [13.806]) (14.926)
Total §928.485 1,369,525
B No corrientes
Deudores comerciales
Deudores comunes 7.023 -
Reembolsos a cobrar por exportacion 7.603 9,208
En gestidn judicial 5.985 7.899
Otras cuentas por cobrar
Deudores paor venta de activos na corrientes {nota §) 96.618 83.997
Ceudores varios - 168
Suttotal 120,229 101,352
Provisitn para deudores incobrables [5.516) (5.021}Y
Total 114.713 95,331

La evoluclin de ia provision para deudores incobrables es |a siguiente:

28.02.2017 31.05.2016

Satda de inicio 19,047 11.729
Altas (*} 1,665 5.336

Bajas {3.649) (106)
Diferencia de cambio 232 (9]

Ajuste por corwversion 1.216 3.082

Saido al clerre 19.412 19.947

{(*} Las altas de la pravisidn para deudores incobrables en el periode de nueve meses finalizado € 28 de
febrere de 2017 se presentan en el estado de ganancias o pérdidas y otras resultados integrales incluidos
en las lineas de Costo de ventas — Gastos directos de ventas (nota 19).

iri r:

El 30 de abril de 2016 parte de |as materias primas y de las instalaciones de |a planta de Capitan Bermidez
fueren dafadas per un incendio. La Sacledad efectud las tareas de reparacidn de los bienes de uso dafiados ¥
el importe correspondients s2 encuentra en proceso de negeclacldn con fa compafifa aseguradora. Al 28 de
febrero de 2017 se lleva erogada por tal sintestro fa suma de miles de pesos 13,428 v la Sociedad recibio
anticipos por parte de [z compafia aseguradora, a cuenta de la liquidacidn final, por miles de pesos 6.035.

EGO
Director Au

El Infafme ge fecha N} de abril de 2017
se dxtlende an dacdmenta aparte.
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8. ENTIDADES RELACIONADAS

] s por cobr, nti laci

La composicién de las cuentas por cobrar a entidades relactonadas al 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayo
de 2016 es la siguiente;

Tipo de
I Pais moneda 28.02.2017 31.05.2016
Cantrolante indirecta;
Estados
Unidas de
Tapebicua LLC América ARS 32 32
ush 29,422 25 862
I relacigna :

Fanapel Investment Corp. Bahamas ARS 4,111 3.757
sn 26,083 22.708
Tapebicua Investment Campany 5.L. Espafia ARS 7.548 5.516
Total 67.226 57.875
28.02.2017 31.05.2016
Créditas con partes relacionadas cormrientes 2.146 1.938
Créditos con partes relacionadas ne correntes £5.080 55.937
Tatal 87.226 5T.RIS

d r r i relacion

La compesicidn de las cuentas por pagar a entidades relacionadas al 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayo
de 2016 e= 1a slguiente:

Tipo de
Pais monada 2R.02.2017 31.05.2016
n ir H
Estados
{Unidos de
Tapebicua LLC America usD 16.324 14.754
ras partes relacignadas;
Fanapel Investment Carp, Bahamas ush 149,134 128.120
Persanal clawv | neia
Directores ARS 427 BO1
Total - Corrientes 165.885 143.675
T ign nir f lacion

Las transacciones realizadas durante los periodos de nueve meses finalizados e 28 de febrero de 2017 y el 29
de febrero 2016 v los periodos de tres meses comprendidos entre el 17 de diciembre de 2016 y 2015 y 2| 28
de febrero de 2017 y €l 29 de febrero de 2016, respectivamente, fueron las siguientes:

Junlo a Febrero Diclembre & Febrero
2017 2016 2017 2016
in n ier
r " .
Fanapel Investment Corp. 915 &853 309 214
Tapehicua LLE 8233 595 282 k 314

1.748 1.248

El Inferfne de fecha 18 de abrll de 2017
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Junlo a Fehraro Diciembre a Febrero
2017 2016 2017 2016
Earesos financiergs
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. 7.339 7.014 2.477 2.843
Total 7.339 7.014 2.477 2.843
Remunergciones percibidas por e personal clave de ia gerencia

El monto imputade a resultades, correspondiente a remuneraciones de directores y gerentes, asciende a
82.232 y 36.111 en los perfodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2017 y el 29 de febrero de
2016, respectivamente y a miles de pesos 33.517 v 11.264 entre el 1° de diciembra de 2016 y 2015 v el 28
de febrerc de 2017 y el 29 de febrera de 2016, respectivamente.

La Sociedad no brinda a sus Directores o funcionarios ejecutivos ningln plan de retiro, pension o beneficios
similares.

i iGn de Ti 1

Durante el ejerclcio finalizado el 31 de mayo de 1998 la Sociedad conjuntamente con Tissucel 5.4., vandit a
KLCK Tissue S.A. activos fijos de sus sociedades controladas v otros, perfeneclentes a Celulosa Argentina
Sociedad Andnima. Esta eperacion incluyd la transferencia del personal de Tissucel 5.4,

Bl Directarle de Tissucel S.A. contin(a analizande distintas alternativas para continuar con la actvidad
procurando ng afectar el valor de los activos remanentes.

cignal i ional Papel S.A

En funcién del contexto econdmice nacional y regional que ha afectado negativeamente los voilimenes ¥
margenes de rentabilidad de la sociedad subsidiaria Fabrica Naclonal de Papel 5.A. durante los ltimos
tiempos, la Direccitn de esa sociedad decidld hace algunos meses la interrupcidn temporaria de las actividades
productivas en la planta industrial localizada en Juan Lacaze, Republica Oriental del Uruguay, y en & mes de
marze de 2017 firmd wn acuerde con sus trabajadares sohre un plan de indemnizacion por despides, par e
cual al 28 de Febrero de 2017 se ha provisionade la surma de miles de dolares estadounidenses 3.500
{eguivalentes & miles de pesos argentings S4.262) con base en la mejor estimacién del monto a ser
desembalsado por la sociedad subsidlaria, El mento de la indemnizacldn serd sbonade en custro cuctas
mensuales a partir del mes de mayo de 2017,

Los planes de la Direccidn consisten en proseguir comercializando los papeles y otros praductos impaortados en
el mercado local mientras se contindan evaluande aiternatives para intentar retomar las actividades
industriales a mediang plazo, en el caso gue se concluys que ellas sean viables, lo cual &s incierto a |a fecha
de emision de estos estados financieros consolidados condensados Intermedios.

Debide a estas circunstancias, una ver que se contluya |a evaluacion de las ailternativas en consideracién
{tarea que, se estima, concluird hacia fines deb ejercicho en curss), la Gireccion de la sociedad subsidiaria
detarminara el Impacto que la resolucion de la situacién descripts anteriormants tigne en el valor recuperable
de ciertos activos significattves de largo plazo {tales como elementos de Proptedad, planta y equlpo, asi coma
también algunos créditos flscales relevantes). En consecusncia, en estes estades financieros consolidados
condensades intermedios no se ha reconocide ningln ajuste necesario para reflejar el cambio de contexkn de
gperaciones mencionado anterlarmenke.

En ¢l mes de diciembre de 2016, Fanapel Investment Corp., y posteriorments, Tapebicua LLC,, efectuaron dos
distribuciones de dividendos en acciones de Celufosa Argentina S.A. de su propiedad que, a su vez, Tapebicua
ayman Ltd. {controiante finat de Fanapel Investment Carp. v Tapebicua LLC) canjed por acciones proplas en
pader de afgunes de sus accionistas. Como consecuencia de estas operaciones Tapebicua Cayran Ltd.,
centroladora Gltima de Celulosa Argenting S.A., redujn su participacitn en la Sociedad de 77,9268% a
74,6962%, dejande de ser aguellos accionistas que solicitaron el canje de acciones accionistas de Tapehbicua
Cayman Ltd., para pasar a ser accionlstas directos de Celulssa Argentina 5.4,

Ve ivog g Corrien Fabd ional e Papel

umento aparte,
k Co. 5.A.
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El 8 de julie del 2016 Fabrica Nactonal de Papel S.A. cobrd parte del precio de venta por un iImpatte de miles
de délares 35.000 {expuesto en el rubro Deudores comerciales ¥ ofras cuentas por cobrar, incluido 2n la flinea
Deudares por vanta de actives corrientes al 31 de mayo de 2016 por miles de pesos 486,185 -Nota 7.a). Con
los fondos recibidos, Fabrica Mational de Papel 5.A. proveyd al agente de pago, Bolsa de Valores de
Montevideo, de los fondos necesarios para la cancelacion anticlpada de la serfe de obligaciones negactablies &n
circulacion y se pracedid a fa extincién del fideicomiso de garantfa. £! 26 de julio de 2016 se realizé la
mencionada cancelacién antitipada a un precio equivalente al 103% de acuerdn con ias condiciones acordadas
en la Asamblea de Obligarignistas del 31 de mayo de 2616 (nota 28.b).

Asimismo, se otergd cesidn de créditos comerciales en garantia del saido de precio, en sustituctén del
gravamen hipotecarto sabre las hactdreas de campo, por un monto de miles de eures 7.000.

Con fecha 8 de julic de 2016 se itberaran los siguientes gravémenss s favor del Banco de la Republica Criental
del Uruguay:

{i) hipoteca sobre 4.083,56 has. de campo par un monto de miles de délares estadounidenses 11.080, v

(11} prenda sobre bosques por hasta miles de délares estadounidenses 6.785.

Con los saldos remanentes de los fondos recibides, o1 8 v 11 de julic de 2016 Fabrica Nactonal de Papel S.A.
procedib a la cancelacién anticipada de miles de délares estadounidenses 21.351 de pasivos financtergs
contraides con bancos situades en la Repiblica Orfental det Lruguay, incluidos en el rubro Préstamos y otrgs
pasivos financieres al 31 de mayo de 2016 (nota 13).

El valor actuzl del saldo a cobrar, ¢on vencimients 8 de jullo de 2019, por un valor nominal de miles de
délares estadounidenses 7.000, equivalente a miles de pesos 96.618 a! 28 de febrero de 2017 vy miles de
peses 83,997 at 31 de mayo de 2016 se expone en 2l rubro Deudores comerclales y obras cuentss por cobrar
ro corrientes, includo en la linea Deudores por venta de activos no cormientes {nota 7.b}.

9. CREDITOS IMPOSITIVOS

La composicidn de los ¢réditos impaositives al 28 de febrera de 2017 v 2l 31 de mayoe de 2016 e3 la siquiente:

28.02.2017 31.05.2016
a2y Corrigntes
Impuesto a las ganancias 14,295 15,183
impuesto al valor agregada G660 19.254
Créditos impositivos de sociedades del extertor 30.735 22.309
Impuesto scbre oS ingresos brutes (retenciones y
PErCepCiones) 1.028 1.344
Impuesto a ks ganancia minfma presunta 141 B&0
Otros 8.373 £.777
Total £54.232 54.732
B WMo corrientes
Impuesto a la ganancia minima presurta 68.675 5%.610
impuesto sobre los Ingresns brutos (retenciones vy
percepciones) 4,305 4,495
Impuesto al valor agregado 258 136
Impuesto a las ganancias 5.0%6 11.0660
Otros 285 285
Total 78.620 75.527
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10. INVENTARIOS

La compaosicion de los inventarios al 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayo de 2016 es 3 siguiente:

28.02.2017 31.05.2016

a} Corrientes

Materias primas 272.063 265.99%
Froductos elabhorados y en proceso 237.982 210.459
Materiales 05,220 94.094
Mercaderia de reventa 71.811 E9.780 i
Importacicnes en transito 12.791 31.809
Madera terminada 13.609 13.879

Subtotal 704.476 706,000
Provision para desvalorizacion de inventarios {791 {460]

Total 703.686 705.540

b} Mo corrientes

Materiales 151.380 123.464
Mercaderia de reventa 6.835 9.636
Productos elaborades v en procesg 6.737 Z.444
Materas primas 1.387 1.310

Subtotal 166,339 136.854
Provision para desvalorizacldn de inventarios {601} {596)

Total 165.678 136.258

El costo de inventarlos reconocido como gasto e inguldo en 1a linea de costo de ventas es de 2.780.159 v
2.278.290 al 2B de febrero de 2017 y al 29 de febrero 2016, respectivaments (nota 19).

11. PROFIEDADES, PLANTAS ¥ EQUIPOS

La composicién de las propiedades, plantas y equipos al 28 de febrero de 2017 y al 21 de mayo de 2016 es la
siguiente:

Termenos 194006 1%1.314
Edificios ¥ construcelones 92.131 06.5%36
Maguinarias e instalaciones 1.495.486 1.556.544
Herram|entas y equipos 31.859 32.280
Muebles ¥ utiles 3.500 4.443
Vehiculos 7.640 7.785
Bieres recibidgos en arrendamientos financieros 1.771 2412
Repuestos #1251 F0.683
Campos en explotacidn forestal 2.291 2.069
Obras &n curso 165.318 41.834
Blenes no gperativos 3.969 4.237

Tatal 2.075.220 2.010.137

dk il Tl

La vida dtll de las propiedades, plantas ¥ equipos se efectia en base a las expectativas en que se espera
utilizar &l activo ¥ sop 135 siguientes:

Rubro Medida Minimo Maxima
Edificios v construcciones ARos 5 45
Maguinarias e instalaclones Anas 1 45
5
10
5

Herramientas ¥ equipos Afos
Muebles ¥ atiles Aias
Vehitulos Afos
Bienes recibidos en arrendamigntos Anancleros Anigs
Bienas no operativos Afios

10

= LA AR

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socla}
Contadcr PUbllco (ULM.R. )
Matricula 5437 - Ley 8736
C.P.C.E Pcla. ge Santa Fe
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l 28.02.2017 31.05.2016




La depreciacion de las propiedades, plantas ¥ equipos comrespondiente a los periodos de nueve meses
finalizados ¢ 28 da febrerp de 2017 v el 29 de febrerp de 2016 reconocida en el estado de ganancias o
pérdidas y atros resultades integrales se presentan en las sigulentes lineas:

28,02, 2017 29.02.2016

Coste de ventas 172.7593 143.139
Gastos de administracian 1.583 1.358
Costo de produccién de activos bioldgicos 366 1.033
Costos de distribucién - 179
Total 174.742 145.719

DAMIEL ALBERTO LUFCCA {Sacind
Contador Pablten fUL.H.R.)
Matdcula 9437 - Ley A738
C.P.C.E. Pcla, de Santa Fe




Movimientos en propiedades, plantag v eguipns
El detalle de los movimientos en propiedades, plantas y equipos al 28 de febrare de 2017 v al 31 de mayo de 2016 es el siguiente:

TerrEnos Edificlos ¥ Maquirarfay Herramlentas Muebles Vehiculos Bienes recibldos en  Repuestor Obras Bienes ne Tatal
¥ CAMpOs Bt construcciones € ¥ equlpos ¥ Utfles arrendamiantos en aperativos
axplotacion Instalaclones finrancieras Curse
forastal
Yalor de origen al 1* de junlo de 2015 286,090 298.713 3.4041.912 194.377 31.12& 20.352 5.EL3 52.707 2%.393 7441 3 947.R24
Adtas - 374 7. 708 472 2.285 2448 - 22,360 75 483 - 112,720
Bajas i) (127.605) - {2,621 - [39] (532} - {3.900) {180} - {134 288)
Transferencias 2.743 15714 4,641 - - - {14731}y ([68.363) - -
Ajuste por conversidn S4.89E 115.051 1.013.698 107.764 4.109 Z.946 5378 14 247 5521 - 1.324.212
Valor de arlgan al 31 de maye de 2016 193,353 417,481 4.136.4086 307.15%4 42 481 16,214 6.791 0.683F 41,834 7441 S 249.868
Alas - 2.803 79 194 1.956 - 11.274  155.416 . 171.EBi2
Pajas - - {52.0B58} - - {2027} - {2.214) [1.335) - {57 776}
Transfarandgas - 596 326,101 483 - - - {6.658) (21.137} - [&13)
Aluste par convarsidn 2.914 34 385 303780 32,354 2. 722 J20 2582 4. 264 542 - 382,133
Yalor 4o origen al X& de febrero de
2017 196.257 452,463 4. 427 004 340.070 45 397 27.01% 7.083 77.251 165,216 7.441 5.745.424
Depreciaciones agamuladas af 1° de
Junle de 2015 - {203.201) (L.630.763) {(172.100) (27.49a4) (15.C24) (2.994) - - {2.818) ([2.054.815)
Bajas - - 1.231 - 45 452 £0 - - - 1.792
Depractacian del eferclclo - (15690} [177.696) [56.592) (1.426) {1.787} {8915} - - {5B3) {204.731)
Ajsshe por canversitn - {101.954] (772,634} {55,012} {B.717) (Z2.070) {530} - - - {581.917)
Depreclaciones acumuiadas al 31 de
mayc e 2015 - {320,945} (2.57%.861) {274.874} (3IR.03IR) {1B.42%) [4.37%) - - {3.208) (3.23%.731)
Bajas - - 40.627 - - 1.6403 - - - - 42.234
Depractacién del periodo - (8. 787} [E57.5327) (4216} {1.218) [1.524) (792} - - [2GE} {174.732)
L
AJusta poar canversidn [30.5907 [234.836) {29,031} {2.841) {723 {141} - - - (297 961) \
Depreclaciones acumuiadaz al 28 de |
fabrerg de X017 - {360,331 (2.931.608) (Z08.211} (41.897) {19.373} {5.312) - - (34723 (3670204} i
1l
Valor rasldual AT 2% de febrerp ge 2017 196.257 92,131 1.495.4%6 31.554 3500 7.640 1.771 F7. 251 16%5.316 3.989 2.075.220
Valor raslduat at 21 da mayo de 2016 193.383 94.536 1.556. 544 32.280 4443 7.785 X412 70682 4L 334 4.237 2.010.137
(i}  La3s bajas en campos de explotacion forestal del eiercicio ffakealo ) 31 de mavyo de 2016 incluyen 6,168 correspondientes a una beansferdycla a campos en arrendamients y 121,437 a la venta de
actives no carnenkes. /4
AR
Por G
E{ Inforghe de fecha 18 de abril de 24917
se extlende en docuinento aparte.
. 5.A
DAMEEL ALBERTO LLICTA (Sacio)
Contador PUklicg (ULH_R.)
Matricula 9437 - Ley B738
C.P.C.E. Peia. de Sants Fe
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12. ACTIVOS BIOLOGICOS

La composicion de los activos biolégicos al 28 de febrere de 2017 v al 31 de maye de 2016 es la siguiente:

28.02.2017 31.05.2016
a) Corrientes
Basques - Plantaciones maduras 68.240 72,787
Total 58,240 72.787
B} MNo comentes
Bosques - Plantaciones jdvensas {en su
etapa inicial de desarrolin) 15.765 5.627
Bosgues - Plantaciones en desarrollo {luego
de su etapa inicial de desarrollod 328.542 353.401
Total 344.307 359,028

El detalie de o5 movimiantos en activas blaldoices al 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayo de 20156 e5 el
siguiente:

28.02.2017 31.05.2016
Saldo de inicio 431.815 432 525
Cambigs de activos bioldgicos
Nuevas plantaciones 765 8288
Ganancia por cambios en &l valer razonable 17.091 202.89]1
Incremento en & camblo de monada
extranjera 104 83.743
Disminuciones por ventas a tercerps - (256.771)
Disminuciones debidas a cosecha (nota 19) {32,028} (38.861)
Sinigstros {5,200} -
Total cambios {19.768) (710}
Salde al cigrre 412,547 431.815

A la fecha de los presentes estados financieros no hay desembolses comprometidos para 13 adquisicién de
activos bioldgicos.

[fEctor Autor|Zadoy

DANLEL ALBERTCO LUCCA (Socla)
Contadar PUblico {LLN.R.}
HMatricula 9437 - Ley 8738
C.PC.E Pora, de Santa Fe
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13. PRESTAMOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La composictén de los préstamoes y otros pasivos financieros a! 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayo de
2016 es la siguiente:

28.02.2017 31.05.2016
a) Carrientes
Préstamos
Garantizados
Preéstameo DEG {nota 27.B) 171.817 165.538
Préstamos Banco Citdad (nota 27.¢) 78.049 £9.723
Préstarmos Rabobank {nota 27.4) 53.093 1.627
Préstamos BAF (nota 27.0) 78.099 21.9354
Fréstamos Banco Santa Fe {nota 27.1 5.614 -
Sros {notas 27.h, 27,y 27.K) 161,978 195.555
Mo garantizados
Prefinanciacion de importacipnes y
exportaciones {nota 27.9) 265,018 Bi.B12
Chegques descontados v créditos cedidos
{nota 7.2} 4.934 79.304
Otros (noka 27 .e) 95.592 3559.684
Crros pasivos financieros
Ohltgaciones negociables Clase 2 de
Celulasa Argentina 5.4, (nota 28.a) - 27,920
Ohligaciones negaciables Clase 3 de
Celulosa Argentina 5.4, {nota 28.a) 46.162 10675
Chligaciones negoriables Clase 4 de
Celutosa Argentina 5.A. {nota 28.a} - 64,160
Obligaciones nggociables Clase 6 de
Celulosa Argentina 5.4, {nots 28.a) 151.978 7488
Oblinaciones negociables Clase 9 de
Celulosa Argentina 5.4, {nota 28.a) 150,147 -
Obligaciches negociables Clase 10 de
Celulosa Argentina A, {nota 28.a) 13.659 -
Obligariones negaciables de Fibrica
Macional de Pape! S.A. (nota 28.b) - 160772
Arrendamientos financiergs 111 i7g
Total 1.161.281 1.206.822
) No commientes
Préstamas
Garantizadas
Frestamo DEG fngta 27.5) 166.849 289,909
Préstamo Banco Ciudad (nota 27.c) 188.727 233.769
Préstamos Rabobank (nota 27.d% 331.444 £21.641
Préstamos Banco Santa Fe {nata 27.1) 35.657 -
Otros {notas 27.h, 27.iy 27.k) 97.417 147.483
Mo garantizados
Otros (rota 27.e} 20,682 51.588
Otros pasivos financieros
Cbhgaciones negociables Clase 3 de
Celuiosa Argentina S.A. {nota 28.a) - 30.892
Obllgactones negaciables Clase & de
Celulosa Argentina 5.A. {nota 28.a) - 145.533
Ohligactiones negaciables Clase 9 de
Cellasa Argenttna 5.A. [nota 28.a) 6067 892 -
Arrendamientos finanderos 126 144
Total 1.448.789 1.13%.359

El infoyme de fecha 10%1e abnil de 2017
s& Extlende en docurfento sparte,
E b, 5.A,

DANHIEL ALBERTO LUCCA [Sadin)
Contader Pablico (U.H.E.]
Matrleuis 9437 - Ley E738
C.PLC.E Pria, de Santa Fe




14. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR
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La compasicién de las cuentas par pagar comerciales v otras cuentas por pagar al 28 de febrero de 2017 vy al

31 de mayo de 2016 es la siguiente:

28.02.2017 31.05.2016
a) Comentes
Acreedores cormerciales comunes 732.923 689,255
Acresdores comerciales documentados
(nota 29.b) 79.040 74.525
Ceuda por compra de acciones {notas 2.5 y
27.mj 18,533 -
Anticipos de clientes 49,123 63,480
Qitras cuentas por pagar (noka 29.a) 25.806 17.673
Tatal 905.425 849,933
by Mo corrientes
Acreedores comarciales documentados
[(neta 29.6) 211,989 234,953
Deuda por compra de acciones {notas 2.5 y
27.m} 31,191 -
Ctras cuentas por pagar {nota 29.a) 62.832 63.331
Tatal AN5.992 298.284

15. FROVISIONES

La composicidn de las provisiones al 28 de febrera de 2017 ¥ al 31 de mayo de 2016 es la siguiente:

28.02.2017 31.05.2016
aj Corrientes
Para contingencias judiciales varias de naturaleza
laboral 200 e00
Fara contingencias judiciales varlas de ofra
naturaleza 2. 290 1.7491
Total - Corrlentes 3.190 2,391
By No cormientes
Para contingencias judiciales varias de naturaleza
laboral ¥.425 5.473
Para contingencias judiciales varlas de ofra
naturaleza B.124 7867
Total - No cortientes 15.549 14.340
Total Provisiones 18.739 16.731
Los movimientos de las provisiones son los siguientes:
Satda de inicio 16,731 14.654
Cambigs en provisiones
Aumnentos [*} 5.3%6 B.009
Intereses y actualizaciones por juicias [**) 1.45%6 1.780
Utilizade para su desting especlfice (4.930) (7.838)
Ciferencia de cambio 48 (58)
Ajuste por canversisn 28 174
Totat carmbias 2.008 2.077
Saldo al clerre 18.739 16,731

{*3' Los Incrementos de la provisién para contingencias varias €n el periodo de nueve meses finalizado el 28
de febrerp de 2017 se presentan en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y otros resultadns
integrales en fa linea de Qtros egresos.

{**) Los incrementos por intereses y actualizaciones de la provision para contingencias v
en & estado consolidado de ganancias o pérdidas v otros resuftados integrales
financieros (pota 223,

DANIEL ALBERTD LUCCA {Soclo)
Contador Pabllca (6N
Matricula 5437 - Ley B733
L P.C.E Pria. de Santa Fa

rias e presentan
la linea Egresos
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16, IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE ¥ PIFERIDO
Activg neto por impuesto diferido

Lz compesicion del activo nete por impueste diferide al 28 de febrero de 2017 y al 31 de mayo de 2016 es la

siguienkte:
28.02.2017 31.05.2016
Quebrantos impositivos recuperables 220.077 195.119
Intereses y diferencia de cambio deducibles con ! pago
eferctivo 248.401 209.868
Valuacién de propiedades, planta y equipo 74.929
Provision para deudores incobrables 6.432 4.079
Waluacién de otras cuentas por cobrar 570 -
Valuacion de inventarios 172 265
Frovistones para contingencias 3.060 3.060
Valuacidén de proyecto de inversion {1} 28.623 23.978
Otros 2.047 1.354
Subtatal active por impuesto diferido 509.352 513.252
Waluacion de propiedades, planta y eguipo {164.973} {147.650
Valuacién de inventarios (11.150} -
Valuacion de otras cuentas por cobrar - {140.812}%
Valuacién de actlvos bloldgicos (2,942} {2.942)
Okros {5.118} {4.978)
Subtotal pasive por impuesto diferido {184,183} {296,352}
Total activo neto por Impuesto diferido 325,195 216.870
{1y Corresponde a un activo por beneficio fiscal que obtuvo Fibrica Nacignal de Papel S.A. vinculada a un proyectds de
inversidn que implled la construedidn de una nueva planta de generacion de vapor vy energia 2idctrica en base a
biomasa que permitivd una significativa reduccion de costos e independencia total de loo combustibles féslles para
generacidn de vapor. Dicha exoneracidn de Impuestos a las Rentas de lag Actividades Econdmicas eg por un plazo
de cincg afios a partir dal ajercicio finalizado el 31 de mayo de 2009 inclusive ¢ desde e ejercicio en que se cbtenga
renta fiscal, siempre que no hayan transcurrido cuatro ejercicigs de la declaratorla promocdonal.
Ezte plazo fue fijade por la resgluddn aprobada a la fecha. Mo ohstante, en el mes de noviembre do 2013 fa
Sociedad se presentd ante i3 Direccidn Macional de Industriag de Uruguay {DNT) o ingresd una petlcién para
extender el plaze de la ubilizacion del beneficio hasta el ejercicio 2021, La DN] vy, posteriormentz, fa Comisitn de
Aplicaciin de |z Ley de Inverslones aprobaron la peticién estando pendiente 2 la fecha la finma de la Resolucidn,
Cada la existencia de quebrantos imposlthvos ¥ basada en provecciones de resultados fiscales pama los proxtmos
ejercicios, la Sociedad ha entendide prudente constituir una provisién para cubrir parcialmenta el activo generado
por este beneficio fiscal, por lo cual de un bengficlo equivalents a aproximadaments 3,100 ddlares estadownidenses,
#¢& ha reconocide un active por miles de délares estadounidenses 1,861 v 1,725 al 28 de febrera de 2017 y al 31 de
mayo de 2016, respectivamente, La nueva planta de generacidn ented en operacidn en el mes de abrl gde 2012
Pasiv im jferi

La compeosicion del pasive nete por impuests diferido al 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayo de 2015 es Iz

slgulente:;
28.02.2017 31.05.2016
Provisidn para deudores incobrables 1.02% 1.003
Provisiones para contingencias 681 593
fJuebrantes impositivos recuperables 11.451 3.011
Valuatidén de inventarios 15.413 BG7
Otros 108 23
Subkotal activo por impuesto diferido 28.682 5.497
Valuacién de propiedades, planta y equipo (42,837} (37.771)
Yaluacldn de Inventarios {47.327}) (42.386)
Valuacién de activos biolégicos {94,783} (21.273)
Deducclanes por arrendamientos financieros {14} {7
Otros {638} {624}
Subtotal pasivo por impuesto diferide {100,599 (102.061}
Total pasjvo nato por impuesto diferido (71.917) {96.554])

#

DIEGD TUTTO

El Inforphe de fachayl0 de abrll de 2017
gatlende en dobumento aparte,
DEL\‘JITI’ Co. 5.A.

g

DANIEL ALBERTO LUICCA [(Soela)
Contadar PAblice {UN.R.)
Matricula 9437 - Loy 8738
C.P.C.E, Pcla, de Santa Fe
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Les guebrantos acumuolades por impuesto a las gananclas declarados por la Sociedad v sus controladas
pendientes de utillzacidn al 28 de febrero de 2017 son los sigutentes:

Crédito
Afio de generaclin Imparte del Im:::i?iva pmﬂ:ﬁﬁz{;s Aﬁoide.
quebranto vigente impositivos prescripcion
acumulados
2013 119 35% 42 2018
2014 i63.111 I5%/25% 27.170 2019
2015 63.126 35%f25% 17733 2028
2016 332.765 35%25%: 167.527 2821
2017 231.604 IS 25% 79.056 2022
Total 730.725 231.528

La evolucidn de las diferencias temporarias de medicion v los quebrantos impositives acumulados para ef
activo y pasiva, netos, por impuestn diferido 25 la stgulente:

Activo [Pasivo) neta por impuesto diferido al inicio del ejercicio

Cambios del ajercicio
Beneficio
Reclasificaciones
Ajuste por conversidn
Ciferencia de cambio

Tokal cambios

Activo neto por impuesto diferido al cierre del ejercicia

La composicién del beneficio por impueshe 2 las ganancias es (3 siguiente;

Corriente

Diferido

Total - Beneficla
17. PATRIMONID

Capital social

28.02.2017 31.05.2016
128.306 (6B.578}
125,897 170.766

- 7.182
4.800 11.849

3.879 {922}
132.976 1838.884
253.282 120,306
28.02.2017 29.02.2016
{5653} (26541}
125.897 212958
125.204 186.027

La compesicidn det capttal sactal 21 28 de febrero de 3517 v al 31 de mayo de 2016 es la siguiente:

Capital en acciones
Ajuste de capital
Total

28.02.2017 31.05.2016
100,974 180.974
91.837 51.037
152.011 192.011

Al 28 de febrero de 2017 vy durante los dltimos bres ejercicios el capital suscripto, integrads ¥ autorizado o la

aferta pubilica era de 106.974.

El Infg

me de fecha ™o de abril de 2017
ge Butiende en dacymenta aparte,

DELOITTE A Yo S.A.

DAMIEL ALBERTC LUCCA {Soclt)

Contadar PObllce (LU.MN.R.)
Matricula 9337 - Ley 8738
C.P.CE. Pola, de Santa Fe
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El capital en acciones estd compuesta por:
28.02.2017 31.05.2016 31.05.2015% 31.05.2014
360.625 acciones ordinarias de
valor nominal $ 0,01 de 5 votos
y 10.0393.818.443 actlones
erdinarias de valor nominal $
0,01 de 1 vato 100,942 100.542 100.942 100,942
3.251.316 acrignes preferidas de
valor nominal $ 0,01 32 32 32 32
Tatal 100.974 100.974 100.974 100.574

18. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicion de los ingresos de actlividades ardinarlas correspondients a los periodos de nueve meses
finalizados el 28 de febrero de 2017 v &l 29 de febrerc de 2016 ¥ a Ios periodos de tres meses comprendidos
entre et 1* de diciembre de 2016 y 2015 y & 28 de febrero de 2017 v el 29 de febrerc de 2016,

respectivamente, es la siguientea:

Junio a Fabraro

Diciembire a Febrero

2017 2016 2017 2016
Venta de pasta v papel
Mercado interns 2.165%.242 2.304.949 687.203 204,376
Mercado externo 788,207 404,977 205,288 207,961
¥Yenta de madera

Mercado interno 276.073 271.412 04,696 B4.566

Mercadg externo 2.250 197 9h2 -
(-1 Impuestas sobre ventas [65.426) {67.970 (21.080) (22.528)
Total 3.166.346 2.973.565 1.027.069 1.074.375

Flscalizgdpra

DANIEL ALBERTCY LUCCA {Socit}
Cankadar Pablica (ULN.RLY
Matrfcula 9437 - Ley 8736
C.P.C.E Pcla. de Santa Fe




19, COSTO DE VENTAS

Informacion requerida por el art. 64 inciso bl de ia Ley N® 19,550

La cornpaosicidn del coska de produccidn, expuesto segun su naturaleza, correspondiente a las periodos de
nugve meses finalizados el 28 de febrero de 2017 ¥ el 2% de febrero de 2016 ¥ a los periados de tres meses
comprendidos entre el 1° de diciemiire de 2016 v 2015 v el 28 de febrero de 2017 vy el 29 de febrero de 2016,

respectivamente, &5 la siguiente:

Hongrarios v retribuciones por
SETVICInS

Sueldos v jornales

Contribuciones sociales

Impuestos, tasas v contribuciones

Depreciaciones de propledades,
planta ¥ eguipo y amortizaciones
de otros actives intangibles

Mantenimlento

Consumos de servicios

Fletes

Seguros

Alquilleres

Comunicaclones

Movilidad y viaticos

Limpieza vy mantenimiento

Servitlos de vigilancia

Servicios de slstematizacidn de
datos

Insurmos

Combustibyes v lubricantes

3astos de forestacidn

Elaboracién monte v flete

Seguridad e higiena

Ctros

Tatal

25,

Junin a Fabrarg

Diciembre a Febrero

2017 2016 2017 2016
6.791 771 1.710 3,380
380.613 312,686 125.583 112,416
89.429 74.735 30.671 23.695
B.770 8.511 3.751 3.227
175.084 143,699 68.730 32187
98.420 100.262 34.180 37.841
12.779 B.644 3.652 2.562
3.975 4,002 1.057 1.3%0
23.655 18.509 g.107 6.244
15.361 11.686 5.145 5.038
2.035 1.325 569 438
2.761 2843 658 1.008
21.356 22,672 7.495 6.680
16.548 11.899 5.333 4.360
303 S84 35 477
30.593 28,484 10,455 10977
4.748 4.510 1.385% 1.342
29 198 - 25
2.027 4,961 1.771 2.756
1.607 1,273 588 470
21.809 21.226 5.912 7.469
925711 790.801 316927 283,989

DANIEL ALBERTS LUCCA {Soclo)
Cantador PUblice (U.N.R.)
Matricuka 9437 ~ Ley B738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



26.

La composicidn de los gastos directos de venta, expuestos segdn su naturaleza, correspendiente 2 los periados
de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2017 y &l 29 de febrero de 2016 v & os perfodos de tres
meses comprend/dos entre ef 19 de diciembre de 2016 y 2015 y e 28 de febrerg de 2017 v ef 20 de febrerg

de 2016, respectivamente, es la siguiente:

Junia a Febrera

Diciembre a Febrero

2017 2016 2017 2016

Sueides y jornales 12.977 8.612 4. 587 3.238
Contribuciones sociales 2.3B5 1.722 878 677
Comisiones 106,182 100.329 33.73% 37.396
Alguileres 453 5 438 -
Comunicaciones 541 351 199 142
Movilidad y vidticos 4,752 2.985 1.668 845
Honorarios y retrlibucioness por

SBrvicics 324 303 6d 7
Impuestos, tasas y contripuciones 181 143 34 30
Depreciaciones de propiedades,

planta y equipé v amortizaciones

de otros actlvos Intangibles 454 364 150 130
Seguros 121 84 43 36
Limpieza ¥y mantenimiento &8 53 19 18
Servicios de vigilancia 9 6 2 2
Servicins de sisktematizacion de

datos 152 80 12 14
Consuma de servicios 284 244 132 20
Breudores incobrables (*} 1.685 5.0%0 454 2.3B8
Mantenimiento 425 345 152 121
Otros 2.549 1.947 857 922

Tatal 133.522 122.613 43.427 41.055

(*) Incluye 1.6565 vy 4.874 por incremento de la provision para deudores incobrables fnota 7) en ios
pericdos de nueve meses finalizados & 28 de febrere de 2037 v el 29 de febrero de 2016,
respectivamente; y 17% par cargos directos de deudores incobrables en el pericdo dé nueve meses

finalizado el 29 de febrero de 2016.
Costo de ventas

La composicitn del costa de ventas correspondiente 2 los perfodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero

de 2017 vy el 29 de febrero de 2016 es la siguiente:

28.02.2017 29.02.2016
Saldo de inicio de inventarigs (*%) 842.854 566.859
Consumos de actives biolbéglcos para 1a produccian
de inventarios 32.028 26.373
Compras de insumos y materias primas 1.690.838 1.529.119
Costos de produccidn v gastos directos de venta (%) 1.059.235 913.414
Ajuste por conversidn 25.019 121.565
Cobertura de commpras de rmaterias primas con
instrumentos flnancieros - (16.529)
Salde al ciermme de inventanios (**) (870.815) (862.511)
Total 2.780.159 2.178.290

{*) Segun Infarmacién requerida par el art. 64 inc. b) de la Ley N® 15.550 arriba expuesto.

{**} Antes de la provision para desvalorizacion de inventarios.

prine de fechaso de abrl de 2017

selextiende en dodumento aparte.
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10. COSTOS DE DISTRIBUCION

La composicion de los costas de distribucion, expuestos segdn su naturaleza, commespondiente a los periodos
de nueve meses finalizados el 28 de febrerg de 2017 y el 29 de febrero de 2016 v 2 Ios periodos de tres
meses comprendidos entre el 1° de diciembre de 2016 y 2015 y et 28 de febrera de 2017 y el 20 & febrero de
2016, respectivarmente, es la siguiente:

Junfo a Febrarg Diciembre a Fabrero
2017 2016 2017 2016

Gasios de entrega 71.067 65988 17.598 28.502
Seguros 279 44 81 19
Fletes 26.961 26628 5.294 9.473
Honararios y retribuciones por

sEMVICIDS 5.345 4,218 1.773 1.653
Sueldos y jornales 15.335 13,249 5.020 4,377
Caentribuciones sociakes 4.372 3.481 1.686 1.3940
Cepreciaciones de propiedades,

planta ¥ equipt v

amortizaciones de otros

ackivos intangibles - 179 - -
Ceudores incobrables [*) 2.501 1.314 155 -
Mantenimiento - 540 - 114
Movilidad v vidticos - i3 - -
Servicio de sistematizacidn de

datos 10 27 1 27
CHras 3.482 1.824 180 34

Total 129.353 118.795 33.0B8 45.9839

{*3 Incluye 2.501 vy 1.314 por cargos directos de deuderes incobrables en el periodo de nusve meses
finalizado el 28 de febrero de 2017 v el 29 de febrera de 2016, respectivamente.

DANTEL ALBERTO LUCCA (Socla)
Contadar Publics {Lk.N.F_}
Matrloula 3437 - Ley 9738
C.P.C.E, Pcta, de Santa Fe




21. GASTOS DE ADMINISTRACION

Infgr ign r ri ngi

La composicion de los gastos de administracidn, expuestos seqgin su naturaleza, correspondiente a fos
perindes de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2017 y el 29 de febrero de 2016 v & los periodos de
tres meses comprendidos entre el 1* de diciembre de 2016 v 2015 vy el 28 de febrero de 2017 y el 29 de

febrero de 2016, respectivamente, es |a siguiente:

°1

Junio a Febrero

Diciembre a Febrero

2017 2016 2017 2016

Retribucidn de administradores,

directores y Comisidn

Fisralizadora 40.736 35631 15,133 14.316
Honorarios y retribuciones par

SErvICios 19.681 13,345 5.942 4631
Sueldos v jornales 67.590 62.909 26.108 14.778
Contribucicnes sociales 17.691 15,927 & 810 4,921
Impuestas, tasas vy

contribuckones 43.481 39,490 14.00% 11.508
Depreciaciones de propiedades,

planta y equipg ¥

amortizaciones de atros

activos intangibles 1.844 1.584 605 578
Sepuros 572 00 169 311
Alguileras 9.636 7.699 3.409 2.931
Comunicaciones 3.000 2.356 1.105 B78
Movllidad v vidticos 3.068 2.791 758 926
Limpieza y mankenimients 8B4 873 288 24
Servicio de vigilancia 3.0 1.965 1.041 &R2
Servicio de sistematizacidn de

datos 3.585% 3.433 264 1.561
Consume de servicios 614 387 203 125
Combustikies v lubricantes 347 339 103 1040
Seguridad e higiena 222 242 85 120
Insumos 1.429 1.014 287 304
Mantenimlento 1.685 1.469 455 578
Otros 20.437 15.786 5757 6.233

Total 239.513 208.040 83.169 66.132

PokComigdn Flscdlizadara

DANIEL ALEERTO LUCCA [Sacia)

Contador POblice {U.N.R.}
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22. RESULTADOS FINANCIERDS ¥ DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

La composicion de los ingresos financieros y egresos financieros correspondientes a los periodos de nueve
meses finalizados el 28 de febrera de 2017 v el 29 de febrero de 2016 v a los periodos de tres meses
camprendidos entre el 12 de diciemnbre de 2016 v 2015 v &1 28 de febrero de 2017 vy & 29 de febrere de 2016,
respectivamente, es la siguiente:

Junio a Febrero Diciembre a Febrero
2017 2016 2017 2016

Ingresgs financieros
Intereses con terceros no reiactonades 11.125 4,908 Z2.208 2721
Resultade por medicidn de cuentas por cobrar a

valer actual 3.094 - 1.1&7 -
Resultado por instrumentos financieros

derivados 1.060 37.447 - 36.69%
Resultado financiero por titulos plblicos

valuadas al valor razonable 3.428 1.058 3.428 (1.010}
Resultado financiero por titulos pdblicos

valuados al costo amortizado 694 - - -
Intereses con Farape| Investment Corp. 915 653 305 224
Intereses con Tapetlcud LLC 833 La5 282 314
Drescuentos obtenidos por pronto pago en

compras realizadas - 3.054 - 865
Otros 533 122 a2 117

Tatal 21.682 47.837 7.458 39,930

Egresos financierps
intereses bancarios y comerciales {270.141) (188.995) {86.051) {77.204)
Bonificacicnes y descuentos por pronto pago {24.967) [28.677) (6.638) (5974}
Intereses con Fanapel Investment Corp. {7.339) {7.014) {2.477) (2.843}
Resuitads por medicitn de créditos a valor

actual (7.332) - - -
Resultado financiern por titulos publicos

valuados al valor razonable (1.642) - (1.642) -
Resultado financiero por titelas pablicos

valuados al costo amortizado - (B.888) - {7.699)
Intereses vy actualizariones paor juicios (1.456) {1.189) {413} {445}
Ctros (4.976) {2.086) (2.192) (888}

Total (317.853) {236.649} (949.413) {96.053)

La composicidn de la diferencia de cambio neta correspondiente a los periodos de nueve meses finalizados el
28 de febrero de 2017 vy el 29 de febrerg de 2016 v a los periados de tres meses comprendidas entre el 19 de
diciembre de 2016 y 2015 y el 28 de febrerg de 2017 y el 29 de febrero de 2016, respectivamente, es la
slguiente:

Junla a Febrarn Riclambre a Febrerp
2017 2016 2017 2016
Ciferencia de cambio
Ingresos par variacion cambizria 90.585% 111.484 19.647 BS.09Y
Egresos por varlacldn cambiaria (248.177} {832,120 32,967 {732.005)
Total {157.592) {720.636) 52.614 (646.908}

DANTEL ALEERTO LUCTA [(Socla)
Contadar Pl {UN.E.)
Matricula 9437 - ey 3738
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Los ingresss ¥ egresos por varaciin cambiaria correspondiente al periodo de nueve meses finalizado € 28 de
febrero de 2017 se originan en Ios siguientes conceptos:

23. RESULTADO POR ACCION

R

Ingresos por variacién cambiarla
Mo operativos
Operativos Con partes Total
relacionadas | Con terceros
Corrlenkes 29.433 25,293 4. 818 558.544
No corrientes 2.151 25.881 g 31.041
Subtotal 31.584 54.174 4.827 90.585
Egreses por varlacidn cambiaria
No operativos
Operativos Con partes Total
relaclonadas | Con terceros
Corrientes (68.487) {32.900% (13.631) (115.018})
No corrigntes {18.687) {24.872) (89,6007 {133.159]
Subtotal {B7.174) (57.772) 103.231) {248.177)
Tatal {55.590) {3.598) (98,404} {157.592)

Gr ig i5|

Los resultados y el numern promedio ponderado de acciones ordinarias utilizados en el calculo de los
resultados por accion basicos son las siguientes;

Junio a Febrero

Diclembre a Febrero

Pérdida del periodo atribuible a ios propietarios

de la controladora
Resultade acclones preferidas

Pérdida usada en el cilculo del resultads por

accidn bésico

Nudmero promedic penderado de acciones

ordinarias para propdsitos de las ganancias
por accion bdsicas (en miles)

Pérdida por accién hasica atribuible a los

propietarios de Ia controladora

2017 2016 2017 2016
(392.608} {266.419) (81.245) {264.625)
(5} (2) {1) {1
{392.613) {266.422) (81.246) (264.626)
100.942 100,942 100.042 100.942
{3,8895) (2,6394) (0,8049) {2,6216)

Se presenta exclusivamente el indicador basico yva2 que no existen obligaciones negociables ni otros pasivos
convertibles en acclones ordinarlas que generen efecto diluyente para los periodos de nueve meses finallzados
el 28 de febrero de 2017 y €] 2% de febrero de 2016.

24. SEGMENTOS DE OPERACION

Los segmentos de operacion se han definido de acuerdo a la manera en gue la alta garencia 195 reporta
internamente con el fin de tomar las decisianes relatlvas a la operacldn v asignacidn de recursos.

Ademnds, para la definicidn de los segmentos de operacidn se ha considerade la disponibili

financiera relavante,

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socio)
Contadar PubHoo {U.H.R,)

Matricula

2437 - Ley 8738

C.PCE, Prla. de Santa Fe
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En funcidn de le requerido por la NIIF 8, la Sociedad ha establecldo una segmentacian de sus operaciones

sequn las siguientes unldades de negocio:

+ Pasta v papel
«  Madera sélida
«  [Gtros

Los re.c_,ponsables de tomar las decislones antes mencianadas son el Gerente de Administracién y Finanzas de
la S?cmdad ¥ otros directivos encargados de |3 operacldén de la wnidad de negocio (segmento), quienes
evaluan &l rendimiento de las operaciones en funcion a los resultados finales par segmento.

Pericdo de nueva meses finalizado el 28 de febrero de

Pasta y Madera Otras Total
2017 Papel | Sélida
Ingresos de lag actividades ordinarias 2.854. 118 | 272.228 - 3.166.346
Ganancia por cambios en el valor razonable de activos
bigldgites 10,922 h.16% - 17.091
Ingreses financieros 19,806 1.876 - 21.682
Gastos por intereses (272.688) | [11.276) - {2B3.8212)
Depreclaciones y amortizaciones de Propiedades, planta y
aquips ¥y activas intangibles distintos de la plusvalia (169.521) (7.861) - (177.382)
{Perdida) Ganancia del seqgmento (402.255) & 635 11 § f395.609)
Beneficio [Gasto) por impussts a las ganancias 101.070 24.150 {16} 125.204
Adgquisicién de propiedades, plantas y equipos 163.529 8.283 - 171.312
Periodo de nueve meses finalizada el 28 de febrero de Pasta y Madera Otros Total
2017
Papel Silida
ACtivos por segments 4.674.807 729.5611 51 | 5.404.479
Fasivos por segrmento 4. 158.257 195,542 104 | 4,353,903
Pericdo de nueye meases finalizado el 29 de febrern de Pasta y Madera Otros Total
2016 .
Papel Sblida
Ingresos de las actividades ordinarias 2.707.820 265.745 - 2.973.565
Ganancia por cambios en 2l valgr razanable de activos
blalégices 31702 03.214 - 124.916
Ingresos financleros 6.2 34 1.603 - 47 837
Gastos por Intereses {193.461) {5.823) - (199.284]
Dapreciaciones ¥ amortiZaciones de Propiedades, planta ¥
equipo y actives intangibles distintos de la plusvalia {140.556) {6.353) - (145.919}
Pérdida’ Ganancia del segmenta {315.26 64,159 3| (251.098)
Beneficio [Gasto} por impuesto a las ganancias 225,597 {39.555) (153 186027
Adquisicitn de propledades, plantas y equipos 56.433 27.074 - 83.507
Adguisicion de activos intangibles distintos de |3 plusvalia 48 - - 48
Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2016: Pasta y Madera Otros Total
Papel SHilida
Adtivis por segmento 4.621.197 724.160 55 | 5.345.412
Pasivos por segiments 3.725.522 210.702 99 | 3.936.323

El Infgfme de fechayl0 de abrll de 2017
se butlende en defumento aparte,
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25. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los activos y pasivos financieros al 28 de febrera de 2017 v al 31 de mayo de 2016

a5 la slguiente:;

Manto en
Rubro moneda de | 25 62 2017 | 31.05.2018
origen
Activo Corriente
Efectivo v eguivalentes al efectivo
Délares estadounidenses 3.387 52.08%9 8.638
% Argentinos 54.847 54,847 13.917
% Uruguayos 11.621 G.260 4972
Eurgs 1 1 1
Otros activos financieros
Ddlares estadounidenses 11.487 176.672 11.086
% Argentinas - - 6.850
% Uruguayes 20.974 11.298 50
Arrendamientss financieros por cobrar
% Argentinos - - 51
Deudores comerciales y ofras cuentas por cobrar
Didlares estadounidanses 10,729 1565.017 649.10%
% Argentinos 710,681 710,681 E74.663
% Uruguayos 07 936 52 787 45.753
Cueantas por cobrar 2 entidades relaclonadas
Dibtares estadounidenses 140 2.146 1938
Activa No Corriente
Crras activos fipancieros
Célares estadounidenses 1.112 17.108 14.707
% Argentinos 524
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Dalares estadounidenses 7223 111.0932 93.285
$ Argentinos 3.457 3.457 2,909
$ Uruguayos 304 163 137
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Dalares estadounidenses 3.471 53,389 45,632
% Argentinos 11,691 11.691 9,305

El Infg

DAMNIEL ALBERTD LUCCA (Soela)

& e fecha 19 de abel de 2017
sefextlende en docugnento aparte,
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Monto en
Rubro mnn_eda de | 28.02.2017 | 31.05.2016
origen
Pasivo Corrfente
Préstamos y otros pasivoes financierps
CDolares esktadounidenses 39.641 613.640 Fd4.226
% Argentinos 547.641 547.641 462,596
Cuentas por pagar comerciales y otras clrentas
por pagar
Cdlares estadounidenses 16,704 250.512 296,329
Euros 2.925 47914 45,442
% Argentinos £30.315 539.316 464,606
ZHF - - 130
$ Uruguayos B4.354 45,455 43,426
SEK 1750 13.228 -
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Ddlares estadounidenses 10.684% 165.458 142.874
t Argentinos 427 427 801
Pasivo Mo Corriente
Préstamos y olros pasivos financiaros
Dolares estadounidenses B&.889 1.345.039 585.755
$ Argentines 103.750 103.750 245,604
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por gagar
Euros 12,840 211.969 234,953
Détares estadounidenses 6.048 93618 62,922
% Argentings 405 405 409

DANIEL ALBERTD LUCCA (Socig)
Contador Pablica (UM R}
Matricyla 8437 - Lay BF3E
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26, INSTRUMENTOS FINANCIEROS ¥ GESTION DE RIESGOS

lgs i nkgs firangier

Las instrumentos financiercs del Grupo al 28 de febrero de 2017 y al 31 de mayo de 2016 se detalian en 2

stgutante cuadro:

34.

n

! Ackivos financiergs:

H Inversionegs mantenidas hasta su vencimiento
CHras Inverstones en inshrumentos de capital
Titwlos piblicos
CHros

Activos financieros medidos al valor razonable con cambis £n resultados
Titulos piblicos (13

Efectivo vy equivalentes al afectivo
Efectivo en caja
Saldos en bancos
Fondos comunes de inversion

Prestamos v Cuentas por cobrar
Arrendamientos inancleres par cobrar
Deudores comerciales y olras cuentas par cobrar
Cuenktas por cobrar a entidades relacionadas
Cuentas a cobrar convertibles en acciones

Pasivos finangiergs
Pasives financieros medidos al costo amortizado
Prégtamos
Otros pasivos financleros
Cuentas por pagar comerciales v otras cuenkas por pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Pasivos financieros a valor razonable con cembto en resultados

: CHros pasivas financieros

28.02.2017 | 21.05.2016

517 467 f

- 17,916
11.298 50
176,672 611
16.200 2.173
78.677 24.722
18.370 633
. 51
1.043.198 | 1.465.856
67.226 57.875
16,591 14,153
1.639 955 1.860.027
970.115 287.382
1.211 417 1.138.2317
165.885 142.675
- 160,772

(1} Al 28 de febrero de 2617 induye:

- Bonos AAZ21 111.846
- Bonos AY24 4773
- Bongs BONCOR 53

Total 176.671

Los instrumentos financiercs del Grupe valarizados a costo amottizado poseen la sigulente estimacién de su

valor razgnalile al 28 de febrerg de 2017 v al 31 de mayo de 2016

El Inffirme Jde fecha W de abrll de 2017
gt matiernde 20 dochimento aparte,

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socla)
Contador POblico {LLH.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E, Pclz. de Santz Fe

28.02.2017 [ 31.05.2016
Activos flnancierns:
Inversicnes mantenldas hasta su vencimiants
Ctras inversiones en instrumentos de capital 517 457
Titulos puiblicos - 11.575
Otros 11.298 50
Fréstamos vy Cuentas por cobrar
Arrendamientos flnancierss por cobrar - &1
Ceudores comerciales y otras cuentas por cobrar 1.043.198 1.465.856
Cuentas por cobrar & enfidades relacionadas 67.226 57875
Cuentas a cobrar convertibles en acclones 15.591 14.153 |
Pasives hnancieros medidos 2l ¢osho amortizado: I
Fréstamaos 1.639.955 1.850.027 ||
Dtros pasives financieros 970.115 287 382 |
Cuentas por pagar comerclalas y otras cuentas por pagar 1.211.317 1.148.217 ||
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 165 835 143.675 §
DIEGO OHDO
Dlractar &Kl do




27. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a) la Secledad ha constituido depdsitos en garantia segin el siguiente detalle:

Valor de libros
18.02.2017 31.05.2016

Judiciales - {aborales {*) 55 55
Judiciales — Otras (*) 585 SH9
Total G644 644

{*) Ciasificados camo ofres activos no financieros.

b) Préstamo de DEG:

El 30 de marzg de 2006 Celulosa Argentina 5.A. acordd con Nederlandse Financierings-Maatschapgij Yoor
Ontwikkellngslanden N.V. {(FMO) v DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft MBH (*los
Acreedores”) el otorgamiento de una facilidad crediticia (*el Préstamo 1*) de ddlares estadounidenses 25
millones (U$5 25.000.000). El 3¢ de mayo de 2008 |a Socledad obtuvo de parte de FMO y DEG atra
facilidad crediticia {"ef Préstamo 2*) de dglares estadounidenses 90 millones (U$5 90,000.000).

Con el An de adecuar los contratos de ambos préstamos a8 un contexto econdmico més complelo,
consecuencia principalmente de la severa crisis financiera internacional acaecida en el sagundoa semestre
del aie 2008, el 11 de noviembre de 2010 se efectuaron ciertas enmiendas a los contratos existentes,
ingrands Aexibilizarlos en beneficie de la Sociedad.

Postericrmente, el 29 de febrerg de 2012 la Sociedad suseribié un acuerde can QEG (el Acuerde™), a
quien FMO cedib sus derechos y obllgaciones bajo ambos préstamos, por el cual se enmendaron,
reformularon y combinaron os contrates de préstame originaimente Rrmadas el 30 de marzo de 2006 v
el 30 de mayo de 2008 mas sus respectlvas enmiendas efectuadas el 11 de noviembre de 2010, Las
principales modificaciones fueron |as siguientes:

a] Se unificaron en un misma documenta ambas facilidades crediticias (saldos adeudados a la fecha del
Acuerdo correspondientes al Préstamo 1 y al Préstamo 2, resultando en un tramo con un capital de
délares estadounidenses 13 millones vy vencimients final en junio de 2018 ("Tramo 1°) ¥ olro tramo
con un capital de ddlares estadounidenses 52,1 millones {"Tramo 2*) ¥ venclmients final en diciernbre
de 2016;

b) Se medificd el margen para determinar los Intereses a partir de |a fecha de entrada en vigencia del
Aruerda, estableciendo un interés resultante de aplicar 1a tasa LIBOR mas un 6,125% para el Tramo 1
v mds un 5,75% para la parte que corresponde al Tramo 2; ¥

£y DEG participd a ctros bancos de la facilidad crediticia que mantiene |3 Socledad {de ahora en adelante
denominada "el Préstame™,

E! 2% de mayo de 2015 se suscribid una nueva enmienda, por la cual:

a} e modificd el margen para determinar los inkereses a parkir de la fecha de entrada en vigendia de la
enmienda para €l Tramo 2, estableciendo un interéds resultante de aplicar la tasa LIBOR mas un
6,125%;

b} Se reprogramaron 1os vendmientos del Tramo 1 v del Tramo 2, estableciendo como vengimignto finzl
gl 15 de diciembre de 2018 para ambos tramos y un pericdn de gracla para 1as cuotas del Tramo 2
Cuyds vendimientos operaban el 15 de junio de 2015 v €l 15 de diciembre de 2015;

¢} Se suprimieron ciertas garantias constituidas 2 favor de los prestamistas 2 los fines de garantizar el
cumplimiente de las abligaciones asumidas por 2l Présktamo, quedanda vigentes las sigulentes:

il una hipoteca en pHmer grado de privileglo sobre clertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina 5.4, en la localidad de Capitan Bermidez, Provincia de Santa Fe, por ddlares
estadounidenses 5.6 millones Inscripta originaimente el 25 de junio de 2007 y modificada,
para adaptarla a las condiciones contractuales actualmente vigentes, e 19 de marzo de
2012,

DANTEL ALBERTO LUCCA (Soclo)
Cankador Pablica (ULN_R.3
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E. Poia, de Santa Fe
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(i

(iv)

{v)

(i}

{vil)

(willy

36,

upa prenda fija con reglstro sobre clertas magquinanias de Celulosa Argentina S.A, ubicadas
en la plante de Capitan Bermidez, Frowvincia de Santa Fe, por un valor de ddlares
estadounidenses 7,5 millones inscripta originalmente el 13 de septtembre de 2006 y
modificada, para adaptarla a3l mencionade valor ¥ a las condiciones contractuales
actualmente vigentes, el 29 de febrerp de 2012. Dicha modificacidn fue inscripta &l 14 de
mayo de 2012;

una hipoteca en segundo grado de privileglo sobre los inmuebles de propiedad de [z
Sociedad ubicades en Capitan Bermidez, Provincla de Santa Fe, en los cuales funciona una
de las plantas de la Sotiedad por un valor de délares estadounidenses 33 mlilgnes. Esta
hipoteca fue inscripta originalmente &l 7 de agosto de 2008 v maodificada, para adaptarla al
mencionado valor ¥ 2 las condlciones cantractuales actuaimente vigentes, el 19 de marzo
de 2012, Dicha modificacion fue inscripta el 14 de mayo de 2012;

una prenda con registro sobre lags maguinardas y/u otros equipos de propiedad de la

Sociedad gue se encuentran en el inmueble chjeto de la hipoteca mencionada en el acapite

{i} por un valor de délares estadounidenses 57,6 millones:

a. en segundo grade de privilegio, en el caso de bienes gue fuesron afectados
cportunamente por una prenda con reglstra en primer grado de privilegio, en garantia
del Préstamo 1 otorgado el 30 de marzo de 2006 por ddlares estadounidenses 25
millones, y

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

Esta prenda fue inscripta origlnalmente el 25 de junic de 2008 en el Registro de Maquinaria

Agricola, Vial o Industrial y Crédito Prendarto de |a ciudzd de San Lorenzo y modificada,

para adaptarla al mencionado valor y a las condiciones contractuales actualmente vigentes,

el 29 de fobrera de 2012;

una prenda en tercer grade de privilegio, luego convertida en farma automatica y de pleno
derecha en prenda &n primer grade de privilegio, sobre la totalidad de tas acciones del
capital social de Fibrica Naclonal de Papel 5.A. adguiridas por la Scciedad, la cual fue
fimmada &l 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, luego convertidz en forma automdtica v de pleno
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de TC
Rey 5.A. adquiridas por |2 Socledad, representativas del 100% (clen por clento] del capital
social y de los votos de TC Rey 5.A., en virtud de la suscripcidn de un "Contrato de Frenda
de Acciones v Cesidn Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre fa Socledad, TC Rey
5.4, s Acreedores v Administradora de Negocios vy Actives Fiduciarios 5.A., como agente
de la garantfa, firmado el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automatica v de pleno
derecho en prendz en primer grado de privilegio sobre [a totalidad de las acciones de
Forestadora Tapebicud S.A. adquiridas por la Sociedad, asi como también |as de titularidad
de TC Rey S.A., en conjunto representativas del 100% (cien por ciento) del capital social y
de los votos de Forestadora Tapebicud 5.A., en virtud de la suscripcion de un "Contrato de
Prenda de Acclones ¥ Cesidn Flduciarla con Fines de Garantia™ celebrado entre la Sociedad,
TC Rey 5.A., Forestadora Tapebicua S.A., los Acreedores vy Administradora e Negodios y
Activos Fiduclarios 5.4, camo agente de la garantia, firmada el 11 de fullo de 2008,

una prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma avtomética ¥ de pleno
derecho en prenda en primer grade de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de
Iviraretd 5 A, adquiridas por la Sociedad, asi comg también las de titularidad de TC Rey
S.A., en conjunto representativas del 100% (cien por ciento) dei capital social y de los
votos de [viraretd S.A., en virtud de la suscripcidn de un "Contrato de Prenda de Acciones y
Cesidn Fiduclaria can Fines de Garantia” celebrade entre la Sociedad, TC Rey 5.A., Iviraretd
S.A., los Acreedores ¥ Administradora de Negocios v Activos Fiduciarios 5.4, como agente
de la garantia, firmada el 11 de julio de 2008;
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{ix) wuna prenda en tercer grado de privilegio, luego convertida en forma automatica v de plens
dereche en prenda en primer grado de privilegis, sobre ls totalidad de las acciones de
Rudaro S.A. adquiridas por la Sociedad, asi camo también las de titularidad de TC Rey S.A,,
en conjurto representativas del 100% {cien por ciento) det capital social y de tos votos de
Rudacc S.A., en virtud de la suscripcién de un “Contrato de Prenda de Accianes y Cesidn
Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad v TC Rey S.A., Rudaco S.A.,
105 Acreedores v Administradora de Negocios vy Actives Fiduciarios 5.4., como agente de 1a
garantia, firnade e 11 de julic de 2008;

{(x} una cesidn fiduciaria con fines de garantia de todos v cada uno de los derechos de la
Sociedad como fiduciante y beneficlario del denominado “Fideicomiso Forestal I* creado en
virtud del "Contrato de Fideicomizo™ orlginaiments celebrado entre la Scciedad y & Sr.
Vickor Huge Quevede tomo fiduciario, en virtud del cual se realizé la suscripcidn de un
“Contrato de Cestén Fiduciana y Fideicomiso con Fines de Garantia” entre la Socledad como
fiduclante, Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios 5.4, commo flduclario y los
Acreedores como beneficlartos, firmada con fecha 19 de agosto de 2008;

{xi) un “Acverdo de Subordinacion”, celebrade 2! 24 de julic de 2008, & los fines de establecer
la subordinacién de préstamos “intercompany”, honorartos, apartes irrevacatles de capital
y otras sumas de dinero, al repago de los montes adeudados bato el Préstamg; y

{xii) upn “Acuerdo de Retencidn de Participaciones”, celebrado e 24 de julio de 2008, que regula
la ohligacion conjunta yfo alternada de Tapebleud Cayman Lid., el "Sponsor Principal”, v de
tos sefiores "Sponsors locales”, de retener en forma directa o indirecta el control del capical
saciai de la Sociedad seqdn los términos v condiciones alli previstos.

Mo abstante lo indicado precedentemente, el Acuerdo permite: i) s constitucidn de gravémenes a favor
de terceros sobre activos existentes de propiedad de Celulosa Argentina 5.A o de sus subsidiarias por
hasta 24 miliones de délares estadounidenses y sobre nuevos actives, en la medids que no se
adguieran para reemplazar o sustituir activos existentes; y i) la venta de activos en el caso de que: {(a)
&l 8% de! producide de la venta de achivos no gravados sea utilizado para efectuar pagos de las lineas
de crédito, o (b) el 80% del producide de I3 venta de actives gravados a favor de terceros sea utilizado
para, una vezr pagados los costos de tal transaccidn, los impuestos relzcicnados v el orédito gque
garantizaban, pagar el préstamo ackual, y (¢} los prepagos indicados anteriormente incluyan los costos
correspondientes {equivalentes a un monto determinads de acuerdo con porcentajes Ajados en funcién
de ta fecha de prepage, con un maxime del 1% sobre cada trama).

Asimismo, el 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapeblcua 5.4, TC Rey S.A,,
Rudaco 5.A. e Iviraretd S.A, firmaron un Acuerdo de Garantia ("Guarantee Agreement”) con DEG y
FMO, por el cual las menclonadas sociedades garantizan en forma zbsoluta, solidaria, incondicional e
irrevecable las cbligaciones asumidas por Celulosa Argentina S5.A. en virtud del contrate de préstamo.
Con motiva del ctorgamiento de la menclonada garantia, Celutosa Argentinag 5.4, abona una retribucidn
anual a las sociedades gue figuran como garantes.

El Préskamo, reformulado por las enmiendas antes indicadas, exige adicionzlmente el cumplimiento de
los siguientes compromisos financieros de cumplimiento mimestral: i} indice Deuda/EBITDA permitido
trasta 3,0, en la medida gque, en todo momento, la deuda financiera consalidada de Celulosa Argenting
5.A. no exceda miles de dilares estadounidenses 170.000; W) indice Deuda/Capital Ajustade menor a
157 hi} indice Corriente no menor a 1,1: iv) indice de cobertura de servicin de deuda no menor a 1,0;
y ¥} indice de monto de cobertura de ls garantia y de acciones prendadasfcapital del préstamo
pendiente de pago mayor a 1. Estas compromisos financteros de cumplionients trimestral se determinan
tomands come base las cifras de los estados financieres consolidados v el térming “deuda” se refiere al
pasive financlero. La definicidn de “Capital ajustado” para el cilculo det indice Deuda/Capital permite
adicionar, en el mencionado calculo, la diferencia entre € valor de tasacion {determinado por un
valuador independiente) y el wvalor contable de las terras y actives forastales. En caso de
incumplimiento de algunes de los compromisos antes indicados [considerados como un “evento de
incumphimlenta” seqin el contrate del Préstama), 12 tasa de interds aplicable se Incremaentara en un
8,5% anual hasta el cierre del periodo de inkerés en gue [a Sociedad entregue un Certificado de
cumphmiente de conformidad con el contrato,

al 28 de febrero de 2017 1a Sacledad cumple con bodos los compromisos financieros stablecidos en los
conkratos vigentes, excepto con los indices "Deoda/ERBITDA"Y v “DeudafCapital Ajustadn” para los cuales
presenta unR gesvio transitorio que fue dispensado por al banco zoreedor a braves de Ul waiver”.
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Asimismo, se permlbe efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagocs de deudas subordinadas
ton las siguientes limitaciones: (a) sin limite en &l monto, en la medida que o ratio de Deuda/EBITDA
sea menor a 2,25 (b) hasta un tofal de 3.5 millones de dilares estadounldenses, si el ratlo de
Deuda/EBITOA fuera de entre 2,25 ¥ 2,5, ¥ (¢} hasta un total de 1 milldn de délares estadounidenses, si
el ratio de Deuda/EBITDA fuera de entre 2,5 y 2,7. Ademsds, deberdn satisfacerse las siguientes
cenditiones: i) que el ratio de Servicto de Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, i) gue et ratig
maximo de Deuda/Capital Ajustado de 1,2, ill} que los pagos sesn procedentes de utilidades liquidas vy
iv} que |3 Sociedad na $2 encuentre en un Events de Incumplmiento. Finalmente, no se limitara ! pago
de dividendos en acglones.

Otro de los beneficios obtenidos por la Sociedad a partir de la renegeciacion de los contratos fue la
ntlusién de una clivsula por la cual, en caso de que se produzca en cualquier trimesire una
devaluacidn del peso argenting superior al 20% con respecto 2l délar estadounidense, la Sactedad
tendrd automdticarnente un pericdo de 5 meses para remediar cuglquter incumplimiente en los indices
financieres permitiéndole un perjodo de reacomodamiento durante ese penodo,

En consideracidn de los importantes beneflicios logrados, los accionistss controlantes de la Sociedad
acordaron las sigutentes condiciones adicionales:

i} Polltica de contencidon de caja:

a, hasta tanto la Sociedad sbone la totalidad de los saldas adeudados par ef Préstamo:
I, Tapebitua LLC renuncia al cobro de sus honorarios por gerenciamiento (“management fee”), y

ii. no se efectuardn pagos ri capitalizaciones de deudas con accionistas (directos o indirectos),
comme tampoce pages o Colwos de intereses, permitiendo sdlo ciertas compensarciones de
cuentas v pagos de obligaciones Ascales;

B. hasta tante se verifiquen dererminadas condiciones:
i. nose olorgardn préstames a sociedades controlantes,
ii. mose otorgardn préstamos a sociedades controladas en excesa del limite establecide,

i} Se establecid un paqo adicional {denominade "Sweetener'y a faver de los prestamistas por un
minlmg de ddlares estadounidenses 2,3 millones, el cudl fue oportupamente sbonade por la
Sociedad. A la fecha de emisidn de los presentes eskados financierss se extinguid la posibilidad de
un eventual pago al acreedor de una comisitn adicional dade que la Soriedad no sufrié Bn camblo de
cankred ni efectud una oferta piiblica de sus acciones antes del 31 da diciembre de 2016,

Al 2B de febrero de 2017 el saldo adeudado por el Préstamo assciende a miles de délares
estadounidenses 22.077 v se expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros {nota 13)
inchido en 1z linea de Préstamos garantizados - Préstame DEG.

£} Celulosa Argentina S.A. relebrd tres contratos de préstamas con el Banco Cludad de Buenos pires, los

dias 30 de octubre de 2012 {“Contrato 17}, & de diclembre de 2013 {*Contrato 2¥) y 29 de enero de
2014 {"Contrato 3") nor miles de délares estadounidenses 10,060, miles de pesos 30.000 y miles de
diolares estadeounidenses 7.000, respectivamente. Los Imporfes de capitai mencionados son
reemiralsades por la Sociedad en seis cuotas anuales orecientes, a partir del 30 de octubre de 2014,
en el caso del Conkbrato 1, de stete cuotas semestrales crecientes, a parthe del 6 de dicternbre de 2014,
en &l caso del Contrate 2, y de siete cuokas anuales creclentes, a partir del 29 de enero de 2016, en el
caso del Contrate 3. Los menclonados contratos devengan intereses semestrales sobre saldos,

Por los Contratos 1 v 3 1a Sociedad asumid, ademas, ciertos compromises y cbligaciones, entre ellos:

I3 no pagar anticpos, honorzrios i remuneraciones a sus directores {con excepcidn de aquellas
pagados por e ejerciclo de funciones técnico-administrativas} vfo sindlces nil declarar, pagar ni
distrbuir dividendos a sus accignistas, ya s2a en efective v/o en espedie v/o por medio del pago
con bonos, compensacienes, condonaclones de deudas y/o de cualguier ofra forma, en excesa de
la suma total de miles de ddlares estadounidenses 7.000 en foma individyal por concepto
durante cada ejercicio fiscal anwval, acumulando las sumas no utilizadas por Gda ejercicte. £l
impotte menctonade se incrementard en la misma praporcidn e gue la Socledad Rancete Capital,
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iy no realizar actos gue impliquen una fusion, transformacion, absorcién, escislén o cualquier otro
mode de resrganizacién soctetarla que impliquen, de cualquier forma, la participaciédn de Celuwosa
Argentina S.A. en otras sociedades o en obros proyectos distintos de |a actividad principal de ia
Compaiia;

i} ng realizar transacciones que impliquen k2 venta de algan bien de su propiedad vy pasteriormente
contratar la locacién con opcidn 2 compra del bhien vendido (*|easeback®);

v} no tener un patrimanioc heto menar al emergente del balance correspandiente al ejercicio cerrado
el 21 de mayo de 2012 {para el Contrato 1) v el 31 de mayo de 2013 {para & Contrato 3, al
cierre de 105 balances anuales correspondientes a los ejercicios 2013 a 2020 y 2014 a 2021,
respectivaments,

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

¥i} que & monte de la deuda mantenida con el banco en virtud de los contratos no sea superior al
70% del valor de mercado de los bienes objeto de cada prenda;

¥ii) no tomar deuda cen una afiliada, con cualquier accionista controtante ¥/o una afiliada a
cualuuiera de estos Oltimes, en condiciones legales v financieras que no respondan a las
candlcignes del mercado;

vill} no prorrogar, refinanciar o renovar la deuda financiera que se detalla en ¢l anexo adjunto a los
contratos; v

ix} mantener las sigulentes relaciones financieras al 31 de maye de cada afiv: a) activo cordente
sobre pasivo comiente {deducidas las deudas financieras, deudas entre compafias refaclonadas y
previsiones), superior 3 1,10; b} EBTTDA sobre intereses pagados netos, superior a 2,50; ¢
deuda bancaria, neta de disponibilidades, sobre EBITDA, no mayar a 4,50 para los dos primeros
pericdos de Intereses v ro mayor a8 3,50 para los restantes; e indice deuda financiera sobre
capital {entendiendo por tal al patrimonio neto), menor a 1,50,

A fin de garantizar |2 totalidad de las obligaciones asumidas bajo el Contrato 1, la sociedad controlada
Rudace S5.A. otargd una hipoteca en primer grado de privilegla a favor del Banco Ciudad de Buenos
Aires por la suma de miles de ddlares estadounidenses 6.218 sobre el inmueble conocida come
Establecimiento Forestal Villa Carlna, sito en la localidad de Santo Tomé, Provincia de Corrientes, y
una flanza, por |a cual se constituyd en Badar Uso ¥ Nano de Celulpsa Argentina S.A. de manera
irrevocable, absaluta ¢ incondicional. Asimismo, Celulosa Argentina 5.A. otorgd una prenda con
registre sobre ciertas maquinarias de su propiedad por un importe totzl de miles de ddlares
estadgunidenses §.333,

Para garantizar las deudas de los Contratos 2 y 3, Celulosa Argentina S.A. suscribié dos contratos de
prenda con registro sobre la maquina de fabricacidn de papel tissue, por miles de dblares
estadounidenses 5.400, en primer grado de privileglo, ¥ por miles de didtares estadounidenses 22.000,
en segunda grado de privilegio, ambas inscriptas en e Registro de Créditos prendarios de San Lorenzo
el 26 de agosto de 2015. Asimismo, Celulosa Argenting S.A. constituyd una prenda con registro en
primer grado de privilegio sobre ciertas maguinarias de |a Sociedad, ubicadas en la planta de Capitan
Bermudez, Provincia de Santa Fe, por un valor de miles de pesos 15,600, inscripta el 23 de enero de
2014, en garantia del cumplimiente del Contrate 3.

Al 31 de mayo de 2016, dltimo cierre de ejerclcio anual, la Saciedad cumplié con todos ios
compromisos financieros establecidos en los contratos vigentes,

Por otra parte, el 26 de noviembre de 2015 Celulosa Argentina S.A. celebrd un nuevo contrato de
mutus can el Banco Cludad de Buenos Aires por mites de pesos 55.000. El préstamo tlene un plazo
total de 48 meses v serd reembolsado en amortizaciones trimestrales, con un pericdo de gracia de 12
meses, calculades por el sistema alemdn, segin el siguiente esgquema:; de la cuoka 1 a la 8: 5% de
capital en cada cuota; de la cuota 9 2 la 11: 10% de capitzl en cada cucta v las cuntas 12 vy 13: 15%
de capital en cada una de ellas. Los mencionados contratos devengan intereses tpimestrales sobre
saldos.
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En garantia del mencienado préstamo, se constituyd una prenda fila con registro, en tercer grado de
privilegio, a favor del Banco Ciudad de Buenos Aires por |a suma de miles de pesos 55.000, sohre |a
mdgquina de fabricacidn de papel tissue marca Voith Paper, inscripta en € Registro de Créditos
Prendarios de San Lorenzo el 26 de febrers de 2016,

d} El 7 de agosto de 2014 |3 Sociedad celebrd con Codperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleentank

B.A., "Rababank Nederland”, Mew Yark Branch, un contrato de "Linea de Crédive de Prefinanciacion de
Exportaciones” por &l cual se puse a disposicién de la Sociedad una linea de crédite per un monto de
capital total de miles de délares estadounmidenses 10.000. El 25 de agosto de 2014 y & 18 de
diciembre de 2014 se efectuaron |os desembolsos por un manto de miles de ddlares estadounidenses
%.000 cada uno, a ser cancelados en quince cuotas trimeskrales con un periodo de gracia de dieciocho
meses. £l 13 de abril de 2016 3 Sociedad arribd a un acuerdo con la Codiperatieve Rabobank U.A.,
casa matriz de Rabobank Mederiand, a los efectos de: i) refinanciar el salda adeudads bajo el contrata
existente, gue ascendia @ miles de délares estadounidenses %.333, mediante el reemplazo del
esquema original for Wr nueve, en quince cuctas frimestrales v un pericdo de gracia de dieciocho
meses y i} incrementar el monto maxime disponible hasta miles de ddlares estadounidenses 25,000,
Las demis condiciones se mantendrdn sin modificaciones. B! 10 de mayo de 2016 se efectud un
desembolso por un monto de miles de dblares estadounidenses 7.000 vy ef 2 de junio de 2016, se
efectud el desembolse del resto del crédito, por un monto de miles de délares estadounidenses 8.667.
En consecuwencia, el saldo adeudado al 28 de febrero de 2017 asclends a miles de délares
estadeunidenses 25.240 y se expone en el rubro Préstamos vy otros pasivos financleras (hota 13).

Las garantias otorgadas por la Socedad son las siguientes:

(7 una hipoteca en tercer grado de privilegio sobre clertas inmuebles propiedsd de Celulosa
Argentina 5.A. en la localidad de Capitan BermiOdez, Provincla de Santa Fz, por miles de
dilares estadounidenses 25.000. Diche inmueble reconoce hipoteca de primer y segundo
gradeo a favgr de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH* per un valor de
miles de dblares estadounidenses 5.600 ¥ miles de délares estadounidenses 33.000,
mencionado en el apartade b) anterior, acapites (i) ¥ (iii}, respectivamente;

{il una prenda can registre sobre las maquinarias y/u ofros equipos de prapiedad de la Sociedad
que se encuentran en el inmueble abjeto de !a hipoteca mencionada en el acdplte {i) anterior
par un valer de miles de délares estadounidenses 25.000. Dichas maquinarias y otros equipos
reconocen prenda en primer grado de privilegio 8 DEG Deutsche Investitions und
Entwicklungsgesellchaft MBH por la suma de miles de ddlares estadounidenses 7,500,
mencionado en el apartado b) anterior, acapite {ii); ¥y en primer y sequndo qrade de privilegio
a favor de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH por I3 surma de mijles
de délares estadounidenses 57.600 mencionado en el apartado b), acdpite fiv); ¥

(lii] wuna prendz sobre ciertos créditos originados en exportaciones a faver det prestamista en
garantia del pago de la totalidad de las sumas adeudadas.

Linea de Crédite de Prefinanciacidn de Exportaciromisos financieres de curnplimiento trimestral: i}
Indice Deuda Financiera Meta Consolidada/EBITDA Consaltdade menor a 3,0; i} fndice Deuda
Financiera Neta Consolidada/Capital Ajustado Consclidade menor a 1,5; Iy Indice Ceorrlente
Consglidado no menor a 1,1; iv) Indice de cobertura de servicio de deuda financiera no menor a 1,0;
y v} Indice de cobertura de préstamo mayor a 2. Adiclonalmente, la Sociedad y sus subsidiarias no
deberan incurrit en gastos de capital por un monto total que supere ies miles de délares
estadounidenses 21.000. Este limite no incluird gastos de capital commespondientes a la inversign en
Papel Tissue (nota 29.b) por hasta miles de dalares estadounidenses 35.000.

Por otra parte, & han establecido limitaciones al pago de dividendas y de otras distribuciones. A&l 28
de febrero de 2017 la Socedad cumple con todos los compromises establecidos en el contrato
vigente, excepto con fos indices “Deuda/EBITDA™ y "“Deuda/Capital Ajustado™ para 1os cuales presenta
un deswic transitorio que fue dispensade por el banco acreedor a través de un "waiver”,

ey El 9 de junioc de 2014 la Sociedad frmdé can el Cltlbank #.A. un contrato de préstarno por miles de

pesos 15000, Dicho importe es reembolsade per {a Sociedad en nueve cuatas trimestrales y
tonsecutivas a partir del 8 de junio de 2015. Las cuotas cuyos vencimientos operaron hasta la fecha
de emislén de los presentes estados financiergs han sido canceladas por g Sociedad en las fechas
correspondientes. Al 28 de febrero de 2017 12 Seciedad mantiene un saldo de miles ge peses 3.616
incluidos en la linea de Préstamas no garantizados — Otros {nota 13},
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Por dicho contrato la Scciedad asumid, ademads, ciertos compromisos y obligacionas, entre eltos:

i mantener sl dia el page de sus impuestos, tasas y/o contribuctones de cardcter nacional,
provinctal ¢ municipal, tanto para e! pais como en &l extranjers;

il ne hipotecar, prendar nl gravar de alguna manera sus propledades y/o actives actuales vio
adquirides en ¢l future del Prestatano v/o sus subsidiarias por un monto que medido en farma
individual ¢ conjunta supere los miles de ddlares estadounidenses 24.080, con excepcldn de
garantias sobre los bienes adquiridos otorgadas para cubwir el saldo de precio siempre y
cuands elfios gravamenes sean empleados pera remplazar o sustituir actives o propredades
de la Sociedad yfo sus subsidianias;

gl na distribuir ganancias o dividendos durante 12 vigencia de este contrate si: i) el ratio de Total
Ceuda Finanhciera Neta/EBITDA s superior a 2,25; i) el ratto de DeudafCapital 5 superor a
1,35 v i) el ratio de EBITDA/Intereses fnancieros es inferior a 1,5, En caso de corresponder,
la digtribucién de dividendos deberd obtenerse de los resultados no asignados del ejercicio
inmediatameante anterior v siempre gque ningdn supueste de incumplimiento se haya
producido y subsista en gl momento de, o luege de dar efects a dicha distribucién:

iv. no disponer, vender, ceder en propiedad o en usufructo ¢ wso, sus actives sin el expresc
cansentintients por escrite del Banco; v

V. que las inversiongs de capital efectuadas por ia Socledad y sus subsidisrias no supere el
mento de miles de ddlares estadounidenses 21.000 en rada uno de los ejerctrios fiscales. En
tada caso estos mantos se consideraran en adicién al monte invertido en e proyecta de la
magquina de pape! Tissue (nota 29.b).

Et 27 de attubre de 2016 la Sociedad cetebrg con BAF Latam Trade Finance Fund B.V., un contrato de
mutuo para prefinanciacién de exportaciones por un monte de capital total de miles de dblares
estadounidenses 5.000, con pago dnico y tobal a3l vencimiento, el 23 de octubre de 2017, e Intereses
trimestrales.

Se otorgaran COmo garantias un pagaré a la vista y cestdn de créditos por exportaciones a su favor,

Ei szldo ai 28 de febrerc de 2017 asciende a miles de dblares estadounidenses 5.045 v se expone en
el rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 13) inclutda en la linea de Préstamos
garantizados corrientes.

Celulosa Argenttna 5.A. finnd contratos de préstamos de prefinanchacion de importaclones de blenes
en moneda extranjera con el Banco Nacidn Argentina gue fueron también suscriptos por las
sociedades controladas Forestadora Tapebicud 5.4, TC Rey S.A. e Iviraretd S.A., quienes asumieron
las ohligaciones derivadas de los menclonados contratos en forma solidana v direcka. Los saldos de los
mencighadoes préstamos al 28 de febrero de 2017 tokalizan mites de pesss 170.644 y se exponen en el
rubro Préstamos y outros pasivos finencieros (neta 13 incluido en la linea de Préstames no
garantizados - Prefinanclacidn de importaciones y exportaciones,

Ciertas maguiprarias ¥ equipos de la planta de compensado de Forestadora Tapebirud S A, garantizan
préstamos del Banco Ciudad de Buenos Aires por miles de pesos 25.008. El saldo del mencionado
prestamo 2 28 de febrero de 2017 ascdende 2 miles de pesos 16.156 y se expone en el rubro
Fréstamos v olros pasivos financieros (nota 13) incluido en la linea Fréstamos garantizados - Otros.
Asimismo, la menclonada soctedad firmd contratos de préstamos con el Banoa Nacidn Argenting por
miles de pesos 7.874 por (o5 cuales consttuyd una hipoteca sobre campos de propiedad de Ivirareta
S.A. localizades en Playadito, provincia de Corrientes. Al 28 de febrero de 2017 Forestadora Tapehicud
5.A. canceld en su totalldad e menclonado préstama por o que la socledad se encuentra efectuando
s tramites de levantamiento de la kipobeca.

Los edificios v construcclones, materias primas y depdsitos en garantia de Fabrica Macional de Papel
S.A. garantizan préstamos vigentes de la mencionada sociedad al 28 de febrero de 2017 por miles de
ddlares estadounidenses 11.914, equivalentes a miles de pesos 183.237, incluidos en la linea de
Préstamos garantizados — Otros (nota 133,

Las garantias otargadas por Fibrica Nacional de Papel 5.A. a favor de obligactonds contraidss por
tercercs corresponden a préstamos vigentes al 28 de febrero de 2017 por rkiles de ddlares
estadounid 85 57, equivelentes a miles de pesas 877,
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k) Los deudores camerciales y otras cuentas por cobrar de Fébrica Macional de Papel $.5. garantizan
préstamos vigentes al 28 de febrero de 2017 por miles de délares estadounidenses 4,156,

1} Celulosa Argentina S.A. celebro tres contratas de préstamos con el Banco de Santa Fe, 1os dias 26 de
julic de 2016 ("Contrato 1"}, 4 de agosto de 2016 {“Contrato 2"} v 9 de septiembre de 2016
{"Contrato 37) por miles de pesss 17.800, miles de pesos 16.940 vy miles de pesos 5.260,
respectivamente. Los importes de capital mencionados son reembalsadas por la Sociedad en ocho
cuctas semestrales con 18 meses de gracia para el page de la primera cuota en los Cantratos 1 v 2, y
23 meses de gracia en el Contrato 3, por lo que el primer vencimiento operard a partir del 26 de
enerc de 2018, del 5 de febrero de 2018 v el 9 de agosto de 2018, respectivamente. Los mencionados
contratos devengan intereses mensuales sobre saldos.

A los efectos de garantizar €l préstamo 1a Socledad afectd en prenda cheques de pago diferido por
hasta la suma de miles de pesos 22,319 para e Contrato I, de miles de pesos 21.175 para el
Contrato 2 v de miles de pesos 6.582 para el Contrato 3.

Al 28 de febrero de 2017 la Sociedad cumple con todos los compromisos financierss establecidos en
los fontratos vigentes.,

El saldo adeudads al 28 de febrero de 2017 asciende a miles de pesos 41,271 v se expone €n el rubro
Pristarmos y otros pasivos financieros (nota 13) incluido en la linea de Préstamos garantizados -
Préstamp Sanco de Santa Fe.

m} Las accignes de Casa Hutton 5.A.C. & 1. adquiridas por Celulosa Argentina Sociedad Andnima el 14 de
diciembre de 2016, representativas del 24,5% del capital social de la sociedad subsidiaria, se
encuentran gravadas con prenda en primer grado de privilegio 2 favor del vendedor hasta la
cancetacidn total de [ deuda.

28. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

a)

Obligaciones negaociables de Celulosa Argentina 5.4,

Bl 19 de diciembre de 2014 Celulpsa Argentina 5.A. emitié ocbligaciones negociables simples {na
convertibles en acciones) Clase 2, denominadas, suscriptas, integradas y pagaderas en pesos, a tasa
variabte (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.B22; y obligaciones negociables shmples {no convertibles en
acciones) Clage 3, denominadas en délares estadounidenses v suscriptas, integradas y pagaderas en
pesos, a tasa fija (7,5% nominal anual), con vencimiento 19 de diciembre de 2017, por un valar nominai
de miles de ddlares estadounidenses 2.544, bajo el Programa Global de Emisitn de Obligaciones
Megociables por un monte maximeo en clroulacidn de hasta miles de ddlares estadounidenses 280.000 (o
su equivalente en obras monedas). A& su vez, ¥ bajo el menclonadn Programa, el 17 de julle de 2015
Celjulosa Argentina 5.A, emitid gbligaciones negeociables simples denominadas en pesos (no convertibles
en acciones) Clase 4, a una tasa de Interés que serd 1a suma de |a Tasa Badlar Privada aplicabla al periodo
mds un margen aplicable del 5% o |12 tasa fija equivalente a 28,5% nominal anual, 1a que resulte mayor
antre ambas, con vendimiento 17 de enero de 2017, por un valor nominal de miles de pesos 61.9340.

El 1% de marzo de 2016 se canceld el 50% del valor nominal y 1os intereses comespondientes de las
Obligaciones Negociables Clase 2, v el 11 de abril de 2016 se efectud el canje por Obligaciones
Megociables Clase &, por un valor nomtnal de miles de pesos 15.875 v sus comespondientes intereses. £
capital remanente de |as Gbligaciones Negeriabies Clase 2 fue pagade el 16 de junio de 2016,

El capitaf de las Obligaciones Negociables Clase 3 serd cancelado en cuatro cuotas equivalentes al 25% de
su valor nominal, can vencirmiento el 19 de marzo de 2017, 19 de junic de 2017, 19 de septiembre de
2017 y 13 de diciembre de 2017. Los intereses de las Obllgaclones Megoriables Clase 3 son pagados
trimestralmente, en forma vencida, a partir de la fecha de emisidn ¥ liquidacién. La dltima fecha de page
de interases serd en la fecha de venclmiento. El 50% del valor nominal del capital de las Obligaciones
Wegaciables Clase 4 fue pagado €l 17 de octubre de 2016 v el restante 50% el 17 de energ de 2017, Las
cuotas de servicios de intereses cuyas vernclmlentos han operado hasta la fecha de emision de los
presentes estadas financieres han side canceladas oportunamente por 12 Sodiedad.
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b}

43.

Bl & de abril de 2016 Celulosa Argentina 5.5, subastd abligaclones negociables simples (no convertibles en
acciones) Clase 5, por un valor nominal de miles de pesos 148.166, denarminadas, suscriptas, integradas y
pagaderas en pesos, a una tasa varable equivalente a la suma de la Tasa Padlar Privada aplicatie al
perisde mas un margen del §,80% nominal anual. Sin perjuicic de lo anterior, desde la fecha ge emisién ¥
liguidacidn {11 de abril de 20168) ¥ hasta transcurmidos nueve meses contados desde |a misma, la tasa de
intarés no podrd ser inferior a 34,50%. E| capital sera pagado el 11 de julio de 2017 v el 11 de octubre de
2017, cada pago per un importe equivalente al 50% del valor nominal de las chilgaciones negociatles ¥
los intereses serdn pagados trimestralmente.

El 8 de agosto de 2016 Celulesa Argentina S.A. subasté una serie de obligaciones negociables simples (no
convertibles en acchones) Clase 9, por un valer nominal de miles de pesos 150.000, denominadas,
suscriptas, integradas y pagaderas en pesos. El capital no amortizade devengars intereses a una tasa
variable equivalente a la suma de |a Tasa Badlar Privada aplicable al peripds més un margen del 5,45%
nominal anual. Sin perjuicio de lo anterar, desde la fecha de emisidn v liquidacién {11 de agasto de 20163
¥ hasta transcurridos nueve meses contados desde la misma, la tasa de interés no podrd ser inferiar a
30,50%. £l capital serd pagade et un Gnico pago en la fecha de vencimiento, 11 de febrero de 2018, v los
intereses son pagados trimestralmente,

El 25 de noviembre de 2016, Celulosa Argentina S.A. subastd una nueva serie de obligaciones negaciables
simples (no convertibles en acciones) Clase 10, por un valor nominal de miles de délares estadounidenses
40,001, denominadas, suscriptas & integradas en ddlares estadounldenses a la fecha de su emisidn v
liquidaclén, 5 de diciembre de 20156, B capital no amortizado devengard inkereses a una tasa del 9,5%
neminal anual, El capital serd pagado en un Unico pago en la fecha de vencimients, $ de diclembre de
2019, vy los inkereses serdn pagados semestralments.

Los fondos obtenides fueron utillzades para: {i} satisfacer necesidades de capital de trabajo en el pais en
el gire habitual del negocio de |a Sociedad, come pags a proveedores por insumos y serviclos, campra de
materias primas, page de impuestos y atras obligaciones fiscales, page de remuneraciones y cargas
sociales, entre atras; (i) fnanciar inversiones en actlvas fisicos situados en el pais, tales como
maguinarias, y otros activas industriales a ser utilizados por la Sociedad en &l curso habitual de su
negacla; y {iii) refinanciar pasivos.

Al 2B de febrero de 2017 ef saldo adeudado por obllgaciones negociables asciende a miles de pesos
065,878 vy se expone en el rubro Préstamos ¥ otros pasivos financlerns (nota 13).

Obllgactones negociables de Fabrica Nacional de Papel S A.

H 12 de diciembre de 2014 Fabrita Nacional de Papel S.A. realizéd una emisidn de obligaclones
negociables, a un plazo de diez afios, con amortizacicnes en fos afios 2020, 2022 y 2024, Las dos
primeras amortizaciones eran del 25% del capital cada una y la final del 50% del capital. Las obligaciones
negociables devengaren intereses compensatorios sobre el capital no amortizado a ung tasa variable lineal
anual, equivalente a |a Tasa Libor a 6 meses en dolares estadounidenses mas 3%. Asimismo, se establecid
Una tasa minima de 4,75% ¥ uUna tasa maxima de 8%. Como garantia de la misma, cedid a un fideicomiso
de garantla 1.762 has. de campos de propiedad de la Socledad. Los fondes obtenidos se destinaran
inversiones en el drea agricola-ferestal. Estos valores cotizaban en la Bolsa de Valores de Montevideo y su
reqistro habfa sido aprobade por el Banco Central de Uruguay.

El 26 de julic de 2016 se procedid a la cancelacién anticipada de dichas obligaciones negociables y se
sustituyeron las goarantizs.

2%. OBELIGACIONES DE LARGO PLAZD

a} Con fecha 17 de abril de 2006 se celetird un acverdo con “Kemira Chemicals Brasil Ltda. Branch in
Argentina® [*Kemira™), subsidiaria de Kemira Oyj de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha,
operacién y mantenimiente de una planta productora de didxido de clore, con tecnologia ERCO
Worldwide - Canada, a su costo v en &l predio de Celulosa Argentina S.4. de la localidad de Capitan
Bermidez, y el posterior aprovisionamiento del mencionado praducto.

La planta fue entregada ¥ facturada a Celuigsa Argentina 5.4, el 12 de jullo de 2008 por un Importe
total de miles de délares estadounidenses 9.059 gue sera cancelado en cuotas mensuales &n un plazo
de quince afios. El saldo adeudada al 22 de febrero de 2017 se encuentra en el Yubro Cuentas por
pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota 14} incluido en linea tras cu
corrientes por miles de pesas 4.418 y no corrlentes por miles de pesas 62.427.
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La planta comenzd a aperar en |a fecha de entrega ¥ se encuentra en pleno funcionamiento desde ese
mamento. La ampresa Kemira serd el dnico proveader de 252 insurmos durante €l plazo de duracidn del
contrate, €l cual prevé compras minimas mensuates bajo la condlcién “Take or pay”. Elo significa el
page de una Compensacion mintma mensual cuando no se hayan requerido |as cantidades minimas
acordadas.

Esta planta permite gue se encuentre plenamente operativa la tecnologia denominada *ECFY {Libre de
Clere Elemeantal) para el blangues de 1a produccion de pulpa, destinada a ta etaberacién de papeles
para impresién y escritura. Este camblo descarta por completo |z utilizacian del cloro elemental para &l
misme fin ¥ pudo concretarse graclas a la transformacion de gran parte del proceso Industrial de la
Planta, lo cual demandd un profunde cambio tecnoldgico ¥ Fuertes inversiones.

b} En el mes de agosto de 2013 Celulasa Argentina S.A. firmé un contrato para la compra de una nueva
maquina de fabricacién de papeles tissue a Ias firmas Veith Paper Gmbh & Co. KG {Alemania) ¥ Voith
Paper Co. Ltd. (China). A fines de abril de 2015 se produjo su puesta en marcha. Su capacidad
astimada de produccion es de 30.000 toneladas por afio.

Al 28 de febrero de 2017 la deuda registrada por dicha compra asciende a rmilés de euras 15.293 y se
expeneg en el rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuenkas por pagar [nota 143, incluida en la
linea Acreedores comerciales documentados corrientes, por miles de pesgs 38.540, v no corrientss,
por miles de pesos 211,969, La menciohada deuda es financiada por el proveedor a diez afos,

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

El 3 de abril de 2017 el Directoric de Celulosa Argentina Sociedad Andnima suscribié un "Acuerdo de
Ofrecimiente v Aceptacldn de Aporte Irrevocable” can el Dlrectorio de )a sociedad subsidiaria Casa Hutton
S.A.C.e 1., mediante el cual Celulosa Argentina Sociedad Andnima aporta su crédito contra la sociedad
subsidlaria en concepto de dividendos ¢omo aporte irrevocable a cuenta de futura emislén de capital por un
total de miles de pesos 41,758,

Mo se han producide otros hechos posteriores, ademds del mencionade precedentemente y en olras notas a
I35 presentes estados financiergs separados condensades, entre el 28 de febrero de 2017 vy la fecha de
emisidn de los mismos, que pudieran afectar |z situacion financiera de la Socledad en forma significativa.

31. APROBACION DE ESTADDS FINANCIERQS

Los presentes estados financieros intermedios consplidados condensados han sido aprobados por 2 Directario
de Celulosa Argentina 5.4, v autorizados para ser emitidos con facha 10 de abril de 2017,
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INFORME DE LA COMISION F1SCALIZADORA

A los Seneres Accionlstas de
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANAONIMA

De nuestra consideracion:

En nuestry cardcter de miembros de fa Comisién Fiscalizadora de Celulpsa Argentina Sociedad
Angnima, de acuerdo con lo dispuesto por el inclse 5 del articuls 294 de |a Ley General de Sociedades
N 19.550, hemos examinado, con el alcance que se describe gn el apartado "Responsabllidad de la
Coemision Fiscalizadora”, 195 estados financieros intermedlos conselidados condensadas adjuntos de
Celulosa Argentina Socledad Anénima (en adelantz mencionada indistintamente como “Celulosa
Argenting Sociedad Andnima” o [a “"Socledad™), que comprenden al estade intermedio consolldade
condensade de situacibn financiera al 28 de febrero de 2017, los correspondlentes estados
intermed|os conselldados condensades de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, de
camblos en el patrimonlo v de flujos de efective por 2| periodo de nueve meses finalizade en dicha
fecha, asi como Informacidn explicativa selecclonada Inclulda en |as notas 1 a 31,

Las clfras y otra informaclén correspondientes al ejercicio econdmice finallzade el 21 de mayo de 2016
y al pericde de nueve meses finalizade el 28 de febrero de 2016 son parte integrante de los estados
financieres intermedios consolldados condensados mencionados precedentemente y se las presenta
con el propasito de gue se Interpreten exclusivamente en relacidn con las cifras ¥ otra Informacion del
perioda Intermedio actual,

El Directoric de la Sociedad es responsable de la preparacién y prasentacidn razonable de los estados
financieras de la Sociedad de acuerdo con las Normas Internacionales de Infarmacidn Financiera
{“MIIF*) adeptadas por la Federaclén Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
("F.AC.P.C.E."Y como normas contables profesionales, tal como Fueron aprebadas por el Consajo de
MNarmas Internacionales de Contabilidad ("1ASB®, por su sigla en inglés), e Incorporadas por la
Comisldn Nacional de wvalores ("C.HN.V.*) a su normativa y, por lo tanta, es responsable de la
preparacion y presantacion de los estados financieras intermedios consclidados condensados adjuntos
de acuerds con la Norma Intemacional de Contabilidad 34, "Informacidn financlera intermedia™ {*NIC
347,

Lii ]l Flscalizador,

Muestra responsabilidad es emitir conclusion sobre los documentos menclonados en el parrafo
Intrictuctorie ¢on base en nuestra revisidn reallzada de acuerdo con las normas de sindicatura
vigentes establecidas por la Resoluclén Técnlca N@ 15 de la F.AC.P.C.E. Nuestro trabalo sobre [os
estades financieros [ntermedios consolldados  condensados adjuntes consistld en  verlficar la
congruencia de la informacién significativa contenida en diches estados financieres con la informacidn
de las decisipnes socigtarias expuestas en actas, v la adecuacion de dichas decisiones a |a ley y a los
astatutos, en o relative a sus aspectos formales ¥ documentales. Para 12 realizacion de diche trabajo
hemgs tenido en cuenta el informe de revislon de los auditores Independientes sobre los estados
financieros intermedlos consohidados condensados de |os auditores externos Deloltte & Co. S5.A, de
fecha 10 de abfil de 2017, emitidos de conformidad con las Normas Internaclonakes de Encarges de
Revisién (“NIER™) adoptadas por la F.A.C.P.C.E. a travéds de la Resolucidn Técnica N® 33, tal como
fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Audltoria y Aseguramients ["IAASE",
por su sigla en inglés) de fa Federacién Internacional de Contadores ("IFACY, por su sigla en Inglés).
Mo hemos efectuado ningdn control de gestidn y, por lo tantg, no hemos evaluade los criterios v
decisiones empresarias de administracidn, financiacidn, comerciglizacidn y produrcidn, dado que estas
cuestiones sen de respansabllidad excluslva del Directorto, Consideramos que nuestro trabajo v los
Infermas de los auditores extemos nos brindan una base razonable para fundamentar nuestro
informe.




Tat como e detalla en la nota B 2 los estados financieres intermedios consolldados condensadas al 28
de febrero de 2017, la Direccion de |z sociedad subsldlada Fibrica Naclonal de Papel 5.A., una vez que
conciuya |2 evaluacion de las alternativas en consideracion (tarea gue, se estima, concluira hacla fines
de| gjercicio en curso), determinard ¢l impacto de la interrupcldn de las actlvidades de produccidn en
la planta |ndustrial locallzada en Juan lLacaze, Republica Qrlental del Uruguay, sobre el valor
recuperable de ciertos acthvas significativos de fargo plazo (tales camo elementos de Prapiedad, planta
¥ equipe, asi come también algunos créditos fscales relevantes). Debido a que Ja Direccion de la
mencionada sociedad subsldiarla ne ha finalizade el analisis antes indlcade nl la estimaclén de su
potencial impacte, ne hemos podide obtener elementos de juicio suficientes y adecuados gue nos
permitan valider gue los Importes contabilizades por lus mencienades activos en los estados
financieros Intermedios consolidados condensados de la socledad subsidiaria, utilizados por Cetulosa
Argentina Sotieded Andnima para preparar sus estados Ffinancieres intermedios consaolidados
tondansados adjuntos, ne superan su valor recuperable al 28 de febrero de 2017.

Lonclusion

Sobre la base de nuestra revislon, excepte por lns posibles efectos que podrian derivarse da |a
limitacién descripta en el capituly precedente, estamos en condlclones de manifestar que no se nos
han presentado circunstancias que nog hicleran pensar que los aestados financierss intermedios
consolldades condensados adjuntos de Celulosa Argentina Socledad Anfnima correspondientes al
petivde de nueve meses finallzado el 28 de febrere de 2017 no estdn presentados, en todos sus
aspectos significativas, de acuerdo con la NIC 34,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

a. La Resefia Informativa estableclda por fa Comisidn Nacional de Valores, per el periodo de nueve

meses finalizado & 28 de febrero de 2017, contlene la Informacién requerida por el articulo 4 del
Capitulo ITI, Titulo IV de las Mormas de la Comisién Nacional de Valores. En lo que respecta a los
datos numéricos contables incluides 2n los documentos citades, en lo que es mataria de nuestra
competencla, hemos constatado que tales dates concuerdan con los reglstros contables de Ia
Sociedad y otra documentaclén pertinente.

b. En cumplimignte de disposiciones legales vigentes informamos que en ejerciclo del control de
leqalidad que nos compete, hemos aplicade durante el perfodo los restantes procedimientos
deseriptos en el articulo N® 294 da |2 Ley N® 19.550, que consideramos necesarlos de acuerds con
las circunstancias, no tenlendo observaciones que farmular af respecto,

Rosarig, 10 de,abril de 2017,
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INFORME DE REVISION DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
{sobre estados fnancierss de periodos intermedios separados condensados)

Sefiores Presidente y Directores de

Celulesa Argentina Sacledad Andnima

CUIT 38-50106215-0

Cromicillo legal: Avda. Pomilio sfn - Capitdn Bermuddez
Provincia de Santa Fe

Hemos revisado los estados financierss intermedios separados condensados adjuntos de Celulosa Argentina
Sortedad Andnima {en adelante mencichada indistinkamente como "Celulosa Argentina Seciedad Andnima”
o la "Sociedad™), que comprenden el estado intermedio separado condensado de sitwacitn financiera al 28
de febrero de 2817, los correspeondientes estados inbermedios separados condensados de ganancias o
pérdidas y otros resultados Integrales, de cambios en el patrimonia y de Aujos de efective por el periado de
nueve meses finalizado en dicha fecha, asi comp informacidn explicativa seleccicnada incluida en las notas
1 a 30. Sus cifras resumidas, expresadas en miles de pesos, son las siguientes:

Activo 4. 555,182
Pasivo 3.548.358
Patrimonio 1.006.824
Perdida del pericdo 468,447
Resultado integral del pericdo - Pérdida 290,708

Las cifras v otra informacién correspendientes al ejerciclo econdmico finalizade el 31 de mayo de 2016 v al
periade de pueve meses finalizade el 29 de febrero de 2016 son parte integrante de los estados financieros
infermedios separades condensados mendcionados precedentemente v se las presenta con el propdsite de
que se interpreten exclusivamente en relacidn can las cifras v otra informacidn del periods Intermedio
actual,

El Directorie de ta Socledad es responsable de la preparacidn y presentacién razonable de los estados
financieros de la Sociedad de acuerde con las Normas Internacionales de informacidn Financiera ("WIIFT)
adoptadas por 13 Federacidn Argentina de Consejos Prefesionales de Crencias Ecardmicas (“F.A.C.P.C.E.")
como normas contables profesionales, tal como fuersn aprobadas por el Consejo de Normas
interpacicnales de Contabilidad (“IASB®, por su sigla en inglés), e incorporadas por la Comistdn Naclonat de
Valores ("C.N.V.") 2 su normativa v, por o tanta, es responsable de la preparacidn y presentacion de los
estados Ainancleros intermedios separades condensados adjuntos de acuerds con la Normia Internacional de
Contabilidad 34, "Informacidn financiera intermedia” {"NIC 34"},

5 il

Muestra responsabilldad consiste en emltlr una conclusién schre los estados financierss mtermedlos
separados condensados adjuntes basada en nueskra revisidr. Hemos llevado a cebo nuestra revisién de
conformidad con las Normas Internacionales de Encargos de Revistdn (“NIER™) adoptadas por la
FACPCE. a través de la Resolucidn Téonica N® 33, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas
internacionales de Auditoria v Aseguramisnte ("IAASE", por su sigla en inglés} de la Federacién
Internactonzl de Contadores ("IFAC”, por su sigla en inglés). Dichas normas exigen que curnplamos los
requerimientos de élica,

Una revizidn de estados financierps de perigdos intermedles consiste en realizar  indagaciones,
principalmente a las persenas responsables de los temas financieros v contables, y aplicar procedimientos
analiticos v olros procedimlentos de revisidn. Una revisidn tiene un alcance stgnificativamente menor gue e
de una auditoria ¥, por consiguiente, No nos permite obtener seguridad de gue tomeros conocimiente de
todos los temas significativos que podrian identificarse en una auditoria. En consecusndia, no expresanos
Gpinitn de auditoria.




.

2)

b)

€}

d)

e)

f)

Rosaria, 10 de abwil de 2017,

Cedaiewe Sf paldre 5 wdid 0 MAs o ks Firma T
firstas rksmbre, v Sus entifbdes rsaoonsdas. O

Daniel Alberto

Fund, TSI 1

Tal come se detalla en la nota 8 a los estados financieros intermedios separades condensados al 28 de
fetwers de 2017, la Cireccidn de la saciedad subsidiaria Fabrica Wacional de Papel 5.A., una vef gue
cancluya la evaluacién de las alternativas en consideracion {tzrea que, se estima, concluird haciz fines del
ejercicio en cursa), determinara el impacto de la interrupcion de las actividades de produccidn en 12 planta
industrial localizada en Juan Lacaze, Repiblica Oriental del Uraguay, sabre el valor recuperable de ciertos
aclives significativos de largo plazo (tales tomo elementos de Propiedad, planta y equino, asl coma también
alguros crédites fiscales relevantes). Debida a gque la Direccidn de la mencionada sociedad substdiaria no
ha finaiizade 21 andlisis antes indicado ni la estimacidn de su potencsl impacte, no hemos podido obtener
elementos de julcio suficientes v adecuados que nas permitan validar gque los importes contahilizados por
lo¢ mencienades actlvos en los estados financieros intermedlos separados condensados de la sociedad
subsitharia, utilizados par Celulosa Argenting Sociedad Andnima para determinar e waler patrirmonial
praporclonal de la inversion en Fabrica Maclonal de FPapel S.A., no superan su valor recuperablie al 23 de
febrero de 2017.

Conclysidn

Sobre la base de nuestra revision, excepto por los posibles efectes que podrian derivarse de la limitacion

descripta en el capitula 4 precedente, estamos en condiciones de manifestar que no se nos han presentado

circunstanciss que nos hicieran pensar fque (05 ¢stados financiercs intermedios separados condensados

adjuntas de Celulosa Argentina Seciedad Andnlma correspondientes al periode de nueve meses finalizado ef

§B de febrero de 2817 no estan presentados, en fodes sus aspectos significatives, de acuerdo con la NIC
&,

bre oty i il ntarlgs

Los estades financieros intermedios separados condensados mencienados en el primer parrafo del capitulo
1 de este informe han sido preparados, en todos sus aspectos significativos, de acuerde con las normas
aplicables de ks Ley General de Sociedades N® 19.550 y de la C.H.W.

Las cifras de los estados financieros intermedios separados condensados mencionados en ef primer pdmafo
del capitulo 1 de este informe surgen de los registros contables de la Socledad que, en sus aspectos
formates, han sido llevados de conformidad con las disposiciones legales vigentes,

Los estados fingncteros mtermnedios separades condensados mencicnados en €] primer parrafo del capitulo
1 de este informe se encitentran transcripkos en €| libro Inventanios y balances de la Seciedad,

Como parte de nuestro trabajo, cuye alcance se describe en el capitule 3, hemes revisado la Informacién
adicional 2 las notas de los estades financierss intermedios separados copdensados requerida por el
articule 12 del Capitute II1, Tituly IV de las normas de la SNV, preparada por el Directorio v sobre la cual,
en lo gue es materia de nuestra competencia, no tenemaos observadiones que formular,

Sequn surge de los registros contzbles de la Sociedad mencionados en el apartado b) de este capitula, el
pasiva devengads al 28 de febrero de 2017 a favor del Sistema Integrade Previslonal Argentino en
concepto de aportes y contribuciones previsiohales ascendia a miles de $12.637 v no era exigible a2 &sa
fecha.

Segun surge de los registros contables de la Sociedad indicados en el apartade b} de este capitulo, €l
pasivo devengado al 28 de febrera de 2017 a favor de la Administraciin Provincial de Impuestos de la
Frovincia de Santa Fe ep concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos ascendia a miles de $150 ¥ no
era exigible a esa fecha.

Contador POblice (UL.N.R)
Matricula 9437 - Ley B.73
L.P.C.E. Pia, de Santa Fe
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CELULOSA ARGEMTINA SOCIEDAD ANOMIMA
ESTADD INTERMEDTO SERARADD CONDENSAD( DE SITIACION FIMANCIERA AL 2B DE FEBRERO DE 2017
[Presentado e forme cormparativa con informackin al 31 ge mayo de 2015]
LAfras txpreshdas en miles de pesas)

MHOTAS _IN0Z,I0IF 31.0%.2018
ACTIND
ACTIVD CORRIENTE
Eftctivo v equivalentss ai sfartiva L 63,561 10,375
Hros actryns Mnancems 25 176612 17.916
Ctres attvos no financi=rs 7.087 81.952
Arrendarmientes Mnanceros por cobrar - 51
Pevdores comermiales y otras ouentag por cobrar 7 560363 615126
Cuenbds por cobrar & entdades reaclonadag i 34373 09. 554
Cridites Imptsithvos ] 11.914 20806
Inwentares 10 3n7.Fra 378353
Activay Baldgless 39,672 - .
Tolxt dal Active Corrlente 1.611.412 1.2G4.143 !
ACUIVO HO CORRIENTE !
Obroz ACtheas Mingneienos 16,591 14540 [
Obras activas no finandems 28,278 23, B4E E
Daudgres comrerelales v atras cuentas por cobrar H 18.082 121597
Cuenkas por cobrar 3 antldades relaclonsdas a2 35,572 35,517
Créditas IMpositives q 67,031 S5
Inventarios 1q 122,522 97.15%
Inversianes contabifizbdas ut llzands o meébodo d= [2 partid paclén 11 1,295,404 1,485,604
Ctras Ctvay inkangibbes b2 1.682
Flusvalla 2,581 Z.651
fropiedades, planks ¥ saulps 1z 1,057,808 1.018.075
Artives biglagices 14,693 32,446
Activa neta por bmpussty diteHdo 14 — 7Ry ., 178543
Total dal Active Mo Corriante N _ X T 1 I—- 1 1T
TOTAL DEL ACTIVO A 55%5. 1K 6. 167691
PASIVOD
PASIYO CORRIENTE i
Préztamas y otmas pashvos finanderos 11 00,412 672,592 :
Cuentas par obar comerciales ¥ obas cuentas por pagar 14 SB3.076 37543
Cuentas sér obfgar 3 entidades reladonadas a 190,701 214072
Pagvas con 1oy wnpleados 101,536 97,575
Pasivos o imguestos I0.559 16530
Provislones 15 2603 1.950
tHros pasives no findnclems EH 3k
Totml Sl Pasivo COrrimnta LATEGTE 1.540.R03
BASIVO NO CORRIZNTE
PrézLamas v obras pashos finencerms 13 1.545.591 955, 088
Cuentas por pagar omerdnles y sirag cuantas por pagar 14 305,942 298,234
Cuentas por papar a anddades relacionpdaz ] 1.678 1.667
Fasiyes con Ins empleados 1589 2314
Pasyos por Impuestos 424 1]
Proviziares ¥ 11 306 18, 54
Total del Picklvo Ho Corrlenta 1. 10 1.278.271
TOFAL DEL PASIVD 3.548. 358 1.ELD.074
BATRIMONID
Capltal sedal ir 192,011 192,011
Restryas v resuitados diferdos 1.507.293 1.505.714
Rusulbades acurnuladas - indluye o resultado del pericdo/elercido {652 485) L}
Toxal G4l Patrimanto L0055 24 — L.A4A.A17
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 4. LEF.GYL

ag nytas 1 &5 M forman parte Infegrante de 1o5 presenbes ectadas flnancheras,

CANIEL ALBERTC LUCCH [Socln)
Cantador Piblico Maclonal (L H,R.
Matricula 3437 - Ley 8735
C.p.C.E. Poia, de Santa Fe




ERLULOSA ARGENTINA SOCIEDAT ANONIMA

ESTADG INTERMEDIC SEPARADD COND ENEADO DF GANANCIAS O FARRIDAS ¥ OTRDS RESLULTAROS

INTERRALES CORRENFONDIENTE AL PERICDD OF NUEVE MFAEE FINALFTADD EL 28 P FERAEAD CE 20:7

[Frespniata an Famma COmMparative con Iformecin soreptodlinsg bl merodo de nuive meses inalizede &l 79 os Tebrero de 2056

¥ b iox parfocias da res mases comprandided st @ 17 e dichenbee de 2016 v 2015 v & 28 O Tebrern oe 2017 ¥ M 29 de Ffebren 06 2016, tespactivamate)

ICHIRS BMDIMSRMIAS AM TS O et

Nuawve s T eimbid
NOTAS by i Paderdr v
—_@war _ _ apig ¥ 201§

Inresos. ce actheidadet ordinarios i 2,254,873 2 (B e FE1.930 TA8 B3
Cereie: e viptad 12 — (L7114 ) 60R.GAR] [635.718} 437K 1

Gpmancie brute 30, T3 L LAl 134,252 191,353
Gorencia Cor EMNOS 6n el vAe rioniBhe tr [oF Ctives DIoKokTS 10,923 4,505 225 2.0iE
Coche de prochuesidn de scthos bloldgioos [1.054] 1P X [AB5] {F35h
Cosbers che dlstriinacifn F Ll [54.750] [59.508] f572M 104, TRE)
Gaghied e administrachin I1 133,119 [123.518) [47.759] (IBE36)
Ghitns i pLANIChoae y [rORaRs s [ 3551 {4620 {10651 §1.365]

GENENCE cpmstirtha 142,335 MR 204 29031 127875
M5 |Pefre=ties. 1.8a7 2504 (4071 a0D
THres WIreFs (80,2281 T21.1E84) fLD.K5] LKl |
Aasultado por parbripacksn e sadedades controladas 11 (149,194) B2.208 [M2.2100 5072
Inqresos FnancHs 2 20.08% X L rg .74 3.5
Egrizzys nanceems 22 [312.85%) [226.578) (59 026] 191 4EF]
Oiferencla de camble rads 23 [237.537) P1.060. 720 7E.187 IHE0 228

Pérdids wntas de Impusroa [SEB.495) (R74.043) (A% A54) (RI2.930)
Baneflth por impisestn & WS gananciag 15 ADD.0&5 267311 {11 §75] 152,206

Pérdlde del parfodo [45R 142) (50%.732) [EL.023) (ETO. X34}
Ctros rsutetos. Inisorwbes
Partudas que peden sqr reclasificadas posteriormente al esthde de gandnsas o phrhdas

ASWEEE DOr DONWershn ce soomisdet aynbrolviss del extertor 177741 {42 073) Frri Kl

Totml bl resulindo ntagrad dal paeiodo - [Fénikde) Ganands (305, 704} ‘Mj 151 805

Lok npotiet 1 & 30 Forrran parte begrante de 405 prasantes estados THaReTs.

ConMTEL ALBEFTO LUECA [Sodka)
Conagor Pk Madonal {U.H.R.]
Mairicule #4317 - Lay 4736
CFEE, Pda, de Sama Fa




CELULOEM ARGENTINA SOCEEAD AMUNIMA

ESTADD INTERMECIN SEFARADG COMDENEADG GE CAMBLOS EN EL PATAIMOMED CORRESHOMOIEMTE AL PEADOLH] DE MUEVE MESES FIMALIZADD EL 18 DE FPBRERD DE 2017

P MG 0 fgrma
(Cifras akpresadss & miles de posas)

Aivd Con infoamacdn carrespardlEnte al pkreHS i mgevs meses Mnalrado o 2% e Tebeara de 2015

Chpltal savial ALEEOVAE Ruzuledos diferidos
Il
Ajuttn de cxpltal e planda estapiecide por Reserva gor Reserva par " braptetanios de is
ALBACS CapMal an s2FoneE tl}w Retbrva ligal InwrgrElones ¥ In B, N* :: rom e o1 _::udadldu Resuitzdos no sociedad
ompreniteas /13 e b :ﬂ“ fnrimerimminepell arignades {eontraiadora)
Mnareche mx CHY. ranjera
Aol Bl 1% g junds e 2018 107.874 B1 037 385605 LR R 5, Fad BE4. 658 #4540 gl 1.097%, 365
Pk b ] g 667321 THO5, 7FIH
Oeres eesultadas Imearkies del pecoda A0S 758 7!
Fusulba S anteatnl ponl O cevnda A0S 758 (506732 159026
InCrarTHenL e L IESAreS Soecd] el olar c nveesicnes v
CAMETamibees ACres fesueia oor 16 Acarblin Ganecl
Cudinaria del 22 da sephambon de 015 32.247 132 36T
Sohios ad 19 de felrerg do 1015 00574 91.037 %605 71808 45744 T AR A1k 44540 (SO0 7321 1.2%4 333
Gananda caol parfcde 17 ta mamg de 3016 41 31 de mlva de 20146 257,624 157614
Citros recuttacos iInfbeqrates o pesods 1% .88 mares de 2016
Bl 33 cle et g HEE [ 205 FH8) 1206 799}
RS S, | rales Eoralis | dercde L™ de mara
o TO0G B 30 Am g de G L2539 257 628 Lr
SeMos ar 31 de meva de 2014 100974 S10ar T M1 F1.800 (R LT) W7 [ AT 3 Tqn (345108} 1348817 |
Fireiiy dad paripde (M, 40 ) [AER . #4717
Citros FesUttakas Ineqrahes ol g 137.741 177.741
Resalteda Inbegrd todal cel peneoda PRI J4EE. A47 L [ 259 T
Courbrd b BCinous i Chik Hiton SO0 1 {Nok 11Y [ETCER) {51 047
LisllIZac et chit 3 Garearvd bl ot 43 rasrvd dspecial alablecida por
13 R,G. NS00 1Y e Iy O Y. v e 1 mesenea mSpenal gara plan e
eyl y CompemIses financienas resuaty per & Anhmbiey
Senara] Urdinara dal 16 59 saphiemb de 2015 (3B.505) (71,808} I L P Y] 176157 -
Im.u a1 I8 dw febrero de 2017 100974 21,037 - - - 1LAGZ 758 A4 540 [T ¥ X T3] 1.Co8 BEa
A1 Comas povrll 3 L2 Jutanengia eptnd o valkar ahuatsda del capita v al valor hislonioo, seqon reguarimisnbas e la Ley Genaral de Sodededes M* 19,550,
Las notas 1 a 30 fooman parts INGAgrance 48 ks prieente stedos Gnanci=ros.
DIEGO
ol T

DANIEL ALBERTTY LUCTA (Soca’}
Canthdar fublico Maclonal (ULM.R.)
Matriculg H37 - Lay 5238
CWPGE. Prw. Oe Santa Fe
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CELULOSA ARG ENTTNA SOCTEDAD AMGNIMA
ESTARC INTERMEDIO SEPARADD CONDENSADD DE FLUIOS DE BEFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIGDO
DE NUEVE MESES FINALLTADD EL 18 DE FEBRERO DE 2017
[Presantacks en forti cormparativa omn informackin correspondients bl pardt Se nueve meses finallzada el 29 da febrara de 2016)
[Clir3s fepresadas en miles de pecos)

23.02 3017 29022014

Fluios da efectivo procedentes de {wiillzados en) actividades da oparacian
Cobros par ventas de blenes y servigas 2.544 425 2. 185, 805
Cabras de reemboksos de txportacion 14,216 5871
Cotrgs e wWnicstres 6906 1.428
Pages a proveedaras de BHengs v sarviding [2.003,620] [1,727.339)
Fagec al personal y por cangas sociales (204,811 (324.659)
Qtrgs Cderds ¥ pagos, Nenas (20.753) 9.373
Suhbgtal - Actividades oparstivas antes de pagos por packds da planta,

[Mpussii ¥ oiros sgresns 156.363 354, d80
Fages a proveedares de BRenes ¥ servicios por parada de planta {58 406} [4.876)
Fages de paseds por impuestos THO.5FE) [ 168.665)
Pagas por gastas de racicnallzaclin 110.056] (64090
Pagas de ampuesta 3 a3 ganandas - $385L2)
Fagoy A& contingendas provisicnadas 3070 [5.470

Subtotal - Pagos por parsdn de plants, Imputstos y atros sgresos i {224,541
Total de Mujos d& wfachvo netos (utiHzadon #8n) procedenbey do pctividades de oparacidn [5. 7] 179,539
Flujos de wfectivo procedenten da (utilzedas en) actvidedees do Invorsidn
Lobrg por wenta de tRulas poblicos 134914 26,475
Cobras par conteatos de fufurgs 1. [ 3 354
Cobros de divicendos - 10, 12
Tobras por wentas de propledades, planta ¥ equipo ¥ alros acthvas intanglbtes distintgs dg

12 Husvalla 111 56
Lobiog par wenkys de otros activos 95¢ Gk
LAt por intereses da titulos poblloes . 1.37¢
Pt i compras de acoones de socdedades contrumins [1.569) -
Pagns & provesdores por COMPEras y ankicpas ge propledades, Meots v equips v

abras acthyirs mtangiles distroos de la pluseiis [F2.03%) 172 656)
Pagos por compras de Hrules cobEcss (3918313 (60470}
Cuerta 3 cobrar cofveribhes #n acdones L (5420}
Total du flujos de afectivo netos utilizados en ectividedes da inversién [212B.402Y [72.307)
Flujon du electiva procadentes de (utilixados an) uctividedas de financlackin
AUMmEnto nete de préstamos bancariog y otros poslvos firancleras 581484 122.829
Inereses cobrados 11,577 .
Paizos che Intereses por Nnanckaclin [3d2.575) [ L50. 349}
Fransferancias netas con partes relaconadas [2.297] [28.7 59}
[was cobras v pagos, netos L[A51) 1.718)
Tetal de Nlujor de efactive netos procedontes de (utilizados an) actlvidedes de financlaclén 287332 {58.597)
Aumento (Olsminuclén) neta en el efective v kquivalonbes al efectivo 53,148 [1.365)
Efectve v equivalentes al sfectivo o Inlch del eferdele 10,375 22.008
Efnctiva y squivalantss al sfectivo al clarre dal petiode —EEEL 20.543

Las notas 1 a 30 ferman parke Integrante de tas preasentes estades financleros.

El Inferme de fecha 1% de abril de 2017

CANIEL ALBERTO LUCCA (Sacly)
Cantader Pubillat Naclonal (VN R}
Makeiculy S41T - Ly 8730
C-PC.E. Pila. de Santa Fe
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS SEPARADDS CONDENSADOS
CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO EL 28 DE FEBRERO DE 2017
{Cifras expresadas en miles de pesus, excepto cuando sea expresado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argenting S.A. {en adelante menclonada indistirtamente como “Celulosa Argentina 5.4.", la
“Socredad” o la “Controladora™) es una sociedad andnima constituida bajo ias leyes de la Republica Argentina,
inscripta en la Inspeccion General de Personas juridicas de la Provingia de Santa Fe el 7 de mayo de 19298, La
fecha de inscripcion del Gitime texto ordenado ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 ¥ |a ditima
modificaclon inscripta del Estatute soclal es del 26 de septiambre de 2012, a efectos de permitir Jas reuniones
a distancia. La fecha de finalizacién de Ia Socledad es &l 11 de abril de 2028, Su domicllio |egal se encuentra
en Avida. Pomitio 5/N de la ciudad de Capitan Bermiidez, Provincia de Santa Fe, Replblica Argenting.

El objeto de la Seciedad, segun el Articula 2 de su Estatute, incluye |a realizacién de actividades industriales,
forestales, comerciales, inmobiliarias ¥ financieras, La principal actividad de la Sociedad es la fabricacitn,
industrializacién, elabaracién y comercializacién de papeles, cartones y cartulinas, productos y subproductos
de o5 mismos, asi como 12 elaboracién v obtencién de los productos necesarios para su fabricacion como
celulosas, pastas, productos quimicos ¥ demds elermentos que fueren necesarios en el procesa productivo.

La Sociedad posee dos fabricas en la Repdblica Argenting, [ncalizadas en Capitdin Bermuidez, Provincia de
Santa Fe, y en Zdrate, Provincia de Buenos Aires.

La socciedad centroladora de Celufosa Argenting 5.A. al 28 de febrero de 2017 y al 29 de febrero de 2016 es
Tapebicua Investment Company 5.L. con una tenencia del 65,4% del capital v de los votos de ia Sociedad.
Tapebicud Investment Company 5.L. &5 una sociedad de responsabilldad limitada que se encuentra inscripta
en et Reglstro Mercantil Central de Madrid, Espafa, ¥ fue registrada en el Tomo N© 28,156, Folio 140, Hoja
Registral N@ 507.240. Su domidilio es Grai. Yague 10, 22 A - Madrid, Espaiia.

La controlazdora dltima de 13 Sociedad es Tapebicud Cayman Litd, Dicha sociedad se encusntra inscripta en el
Registre de Sociedades de |as Islas Cayman bajo el N® 187.269 v posee en forma indirecta el 100% de las
acciones de Tapebicud Investment Company 5.1

2. BASES DE PREPARACION DE LUS ESTADOS FINANCIEROS JINTERMEDIOS SEPARADOS
CONDENSADOS

2.1, Manifestaclén de cumplimiento de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
("NIIF”} y bases de preparaciin

De acuerdn con lo dispuesto en el Titwlo IV, “Régimen Informative Periddico®, Capitulo I, “Regimen
Informative”, Seccidn T, "Disposiciones Generales®, Articulo 1%, punts b.1) del texto ordenada de la Comisidn
Macional de Valores {"CNV"} (N.T. 2013}, |a Sociedad ha optado por presentar sus estados financieros
carrespondientes a periedos intermedios en la forma condensada prevista en la Norma Internacional de
Contabilidad {"NIC") 34, “Informacidn financiera intermedia®,

For lo tantg, las presentes estados financieros intermedios separadoes condensados de Celulpsa Argentina S.A.
por el periode de nueve meses finallzade 2l 28 de febrero de 2017 se presentan sobre la base de la aplicacidn
de la NIC 34, La adoptidn de dicha norma, asi como la de |a totafidad de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera {"NIIF"), fue resuslta por |a Resolucidn Técnica N* 26 v sus modificatorias de la
Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Clenclas Feandmicas ("F.A.C.P.C.E."} ¥ por |as Narmas de
la CNV. Las NIIF son de aplicacidén obligatoria para la Sociedad, segun la normma contable profésional v las
normas regulatorias antes citadas, a partir del ejercicio que se Inicld el 12 de junio de 2012,

La presente informacion financiera intermadia separada condensada no incluye toda la informacion que

intermedios separados condensados deben ser leidos conjuntamente con los estados flnancieras
la Saciedad correspondientes al ejercicio econdmico terminado el 31 de mayo de 2016, los g

DANIEL ALBERTO LUCCA (Socla)
Contadar PibHco {U.N.R.]
Matricula 9437 - Ley 3738
C.PLCE. Pria. de Santa Fe




Los Importes v otra Informacidn correspondlente al gjercicio econdmica finalizade el 31 de mayo de 2016 y al
periodo de nueve meses finatizado el 2% de febrero de 2016 son parte Integrante de los estados financleros
intermedics separados condensados mencicnadas precedentemente v tienen 2| proposite de que se lean sélo
en relacién con esos estados financieros.

2.2. Normas contables aplicables

Las normas contabtes aplicadas en la preparacion de os presentes estados financiergs Intermedios separados
condensados son las mismas gue agquellas utilizadas para preparar los estados financieros separados
correspondientes al ejercicio econdmico finatizado et 31 de mayo de 2016, tal como se describen en aquellos
estados financieros, excepty peor los cambios mencionados en el apartada 2.3 siguiente.

Los estados financieros intermedios separados condensades han side preparados sobre la base del costo
histdrico, excepte per la revaluacidn de ciertos activos no comientes y artivos financieros medigos a su valor
razonable. Por lo general, el cesto histérico se basa en el valor razanable de la contraprestacién otorgada a
cambio de los activas,

La NIC 29, "Informacidn financiers en economias hiperinflacionarias®, requiere que lgs estatos financieros de
una entidad cuya moneda funcional sea la de una economia hiperinflacionaria sean expresados en términos de
la unidad de medida corriente a la fecha de cierre del periodo sobre el que se informa. Para ello, en térmings
generales, se debe computar en las partidas ne monetarias la inflacién producida desde Ja fecha de adguisicidn
¢ desde la fecha de revaluacion, segln corresponda. La norma detalla una serie de factores cuantitativos y
cualitatives @ considerar para determinar si una economia es 0 ne hipernfiacionaria. Teniendo en
consigeracisn la tendencia decreclente de inflacion, ta inexistencia de indicadores cualitativos que den fugar a
una conciuskén definitiva y 1a inconsistencia de los datos de inflacién del pasado publicados por el Instituto
Nacional de Estadlstica y Censos {INDEC), el Directorio de |3 Sacledad ha concluide gue no existe evidencla
suficiente para que Argentina sea considerado un gafs con economia hiperinfaclonaria a febrera de 2017, en &l
marce de los lineamientas establecidos en la NIC 29. Por |o tanto, no se han aplicads 1os crterlos de
reexpresién de la informacidn Ananciera estzblecidos en dicha narma en el periedo corriente.

En ios utltimos afhes, ciertas variables macroecondmicas que afectan los negocios de |a Seciedad, tales como el
resto salarial, los precios de las principales matenlas primas g insumos, |as tasas de préstamos v ios tipos de
cambio, han sufrido variackones de cierta importancia. 50 la reexpresién de los estados financieros a moneda
homogénea llegara a tornarse aplicable, el ajuste debera reanudarse tamando comeo base la Gltima fecha en
que la Seciedad ajustd sus estados Anancieres para reflejar las efectos de 1z inflacidn, tal como establece la
normativa aplicable. Ambas circunstancias deben ser tenidas en cuenta por los usuarios de los presentes
#stados financieras.

Por otra parte, en funcidn de lo mencionade anterformente, la Sociedad contratd recientemente a un experto
Independiente a fines de evaluar las condiciones de operacion, estada de mantentmiento y conservacidn de las
partidas de terrenas, edificios ¥ construcciones y magquinarias e instalaciones inciuidas dentro sus Propiedades,
plantas y equipos asi como su grado de obsalescencia tecnolégits, funcional ¥y econdmica ya gque considera
que sus valores contables pueden llegar a ser no representativos de su valor razonable en 1a actualidad. Es por
elle que la Sociedad se encuentra evaluande la posibilidad de camblar al métoda de valuacidn actual {casta
histérice) al método alternativo de revaluacién estatlecido por 1as NiIF en caso de que esta nueva evaluaclsn
a ser efectuada por el experto independiente confirme la percepcion de la Sociedad. £l experto independiente
estima que culminard su trabajo en los préximos tres rreses de manera tal que la Sociedad s& encuentre en
cendiciones de evaluar e carmbin de método de valuacion de sus terrenos, edificios ¥ consbrucciones y
maquinarias e instalaciones para fines de! ejerciclo econdmics en Curso,

Las estades financiercs intermedios separados condensados adjuntos se presentan en miles de pesos, moneda
de curse legal en fa Replblica Argentina, excepto aclaracién en contrario, ¥ han sido preparados a partir de los
registros contables de Celulosa Argentlha 5.4 y de sus sociedades contreladas,

La preparacién de los estados financieras, cuya responsabilidad es del Directorio de la Sociedad, requiere
efectuar ciertas estimaciones contablas ¥ que los administradores realicen juiclos al aplicar |as normas
contables.
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2.3. Nyevas normas e interpretaciones adoptadas por la Sociedad a partir del presente ejercicio

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2012-2014) introducen meodificaciones 2 varias normas, las gue
inciuyen modificaciones a la NIIF 5 (Activos no corrientes mantenidos parz |a venta Y Qperaciones
discentinuadas}, a la NIIF 7 (Instrumentos financieros: Informacidn a revelar), a la NIC 19 {Beneficios a
les emplaades) y 2 la NIC 34 (Infermacién flnanciera intermedia). La aplicecién de estas mejoras no
afectéd los montos expuestos en relacidn a activos y pasivos de fa Sociedad nl ia revelacidn de 2
informacidn financiera intermedia.

El 18 de dkiernbre de 2014 el IASB emitié modificaciones a ta NIC 1 “Presentacidn de estados
financieros” para aclarar ciertos requerimientos existentes contenidos en la NIC 1, que incluyen: {)
clarificacion de que la entidad no deberia oscurecer informacidn ttil agreganda o desagregando
infermacidn y¥ que las conslderaciones de materialidad aplican 2 todos los estados financleros, aun cuando
una norma reguiere una revelachdn especifica; i) clarificacidn de que el detalie de las lineas que se
presentan en 05 estados pueden ser desagregadas o agregadas incluyendo subtotales en los milsmos
estados; y ili} clarlficacion que el orden de 1as notas no necesarlamente tiene que ser el mismo que ef
descripte en el parrafo 114 de la NIC L. La Sociedad se encuentra analizande 1os posibles impactos de
estas moedificaciones en sus estados financieros de clerre del gjercicio.

Las medificaciones a las MIC 16 ¥ 38 fueren emitidas por el JASB para aclarar cuande un método de
depreciacion ¢ de amortizacidn que tenga como base a los ingresos puede ser apropiado. La modificaclén
a la NIC 16 aclara que la depreciacion de un rubro de propiedades, planta y equipt, que tenga como base
ingresos generadas por fa utilizacion del actlvo, no es apropiada. For su lado, la modificacion a la NIC 3B
establece una presuncian refutable de que la amertizacién de un activo intangitie, que tenga como base
ingresas generados por la utllizacidn del activo, es inaproptada. Esta presuncisn solo puede ser refutada
bajo ciertas clrcunstancias limitadas que se indican en la nerma. La aplicacidn de estas mejoras no afectd
Io% montos expuestos en relacion a actives v pasivos de la Sociedad.

Las enmiendas a las NIIF 10 "Cansolidacién”, NIIF 12 “Revelaciones de intereses en otras entidades” y
NIC 28 "lnwversiones en asociadas y negocios conmjuntos”, se enfoca en temas gue surgieron por |@
aplicacion de la excepeion de consolidaclén para entidades de inversién. La aplicacidn de estas mejoras
ne afectd tos montos expuestos en relacian a activas v pasivos de la Sociedad.

2.4. Narmas e interpretaclones emitidas no adoptadas a la fecha

La Secedad no ha adoptade todavia las NIIF que se detallan a centinuacién, dado que su aplicacién no es
exigida al cierra del periodo de nueve meses finalizade el 28 de febrera de 2017:

Norma Denocminacién
MNIIF 9 Instrumentos financierss {1)
NIIF 15 Ingresas (1)
NIIF 16 Arrendamlentgs {23
CINIIF 22 Transacciones en maneda  extranjera v pagos

anticipades (1)

Modificaciones anuales a las NIIF {ciclo 2014-2016) Varias (1M 3)
Madificaciones a la NIC 7 Estada de Aujos de efectiva {3)

{1}En vigencia para los ejercicios que comienzan a partlr del 12 de enere de 2018,
{2)En vigencia para los ejerciclos que comienzan a partir del 1* de enero de 2019,
{3} En vigencia para los ejercicios gue comienzan a partir del 1% de enera de 2017,

La NIIF 9 “Instrumentos Financieros” emitida en julio de 2014 reemplaza la NIC 39 “[nstrumentos
Financieres - Reconocimientd ¥ medicién®. La nueva norma incluye requertmientos para la claslficacldn,
medicién y bajas de actlvos y pasives financiercs, un nuevo modelo de desvalorizacion de pérdidas
esperadas ¥ un modelo sustancialmente reformadao para la contahilizacidn de coberturas. La versidn de la
NIIF @ del afio 32014 fue emitida come una norma completa y reemplaza todas las versiones anteriores,

La MIIF & es efactiva para los gjerclcios econdmicos que comienzan el 1% de enero de 2018,
permitiéndosze su aplicacidn anticipada. El Directorio tiene gue evaluar sus efectos v anficipa que serd
adoptada en los estados financierss de la Sociedad para el ejercicio econdmics gue comepzard el 1° de
jumc de 2018,
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La NIIF 15 reemplazard & las NIC 11 v RIC 18, asi coma a las interpretaciones refacionadas con ellas
fCINIIF 13, CINIIF 15, CINIIF 38 y SIC 31). £ principlo bdsica de I3 norma es gue ias entidades
recenocerdn [os ingresos procedentes de 1a transferencia de bienes o prestacién de servicios a clientes
por impertes que refiejen i contraprestacién a 1a cual la entidad espera tener derecho a cambio de esos
hienes ¢ serviclos, Los huewes criterios pueden cambiar la manera en que los Rlenes se agrupan o
separan a efectos del reconadimiento de ingresos. La nueva norma proporciona un modelo tntca tasado
en cince Pases que se aplicardn a todos los contratos can los clientes, que van desde la identificacién de
éstos con el cliente v las obiigaciones de desempefio en ins mismos, la determinacion del precly de la
transaccién, la asignacion del precio de !a misma para las obligaciones de ejecucion de los contratos y el
reconocimients del ingreso cuzndo la enbidad satisface una obligacisn de desempefia.

La NIIF 15 es efectiva para los ejercicios econdmicos que comienzan a partir del 1° de enero de 2018,
permitiéndese su aplicacion antictpads. €) Directorio tiene que evaluar sus efectos v anticipa que seri
adoptada en los estados financieros de la Sociedad pars el ejercicly econdmice que comenzard ef 1° de
ijunio de 2018,

La MIIF 16 emitida &l 13 de enero de 2016 establece la forma en que los emisores reconoceran, mediran
¥ revelardn los contratos de arrendamientos en los estados financterss. La norme lleva a la mavoria de
los contratos de arrendamiento en la contabilidad de los arrendatarios a un modela Gnico, eliminande ia
distincién entre arrendamientos operatives v financierss. La contabilidad de fos arrendadoras, s
embargs, se mantiene pricticamente sin cambios, conservande la dishincidn entre arrendamientos
operativos v financieros.

La NIIF 16 serd efectiva para los ejercicios que s& inicien a partir del 1° de enero de 2019, Se permite su
adopcidn anticipada. £ Directorio anticipa que 12 NIIF 16 sera adoptada en los estados financieros de la
Sociedsd para el ejercicio anual que comienza el 1° de junio de 2019. Es probable que los cambios no
afecten en forma significatlva los montos expuastos en relacidn & actives v pasivos financieros de la
Sociedad, Sin embarge, no es postble determinar en forma razonable el impacto de! efecto potencial
tasta que se realice un znalisis detallada.

La CINIIF 22 “Transacciones en moneda extranjera y pagos antitipados” clarifica la contabllizacién de
transacciones de Cobro 0 page de anticipos en meneda extranjera ceando la entidad reconore un activa o
pasivo no monetario que surge del pago o cobro anbictpado antes que la entidad reconozca el activa,
gaste o ingreso. La fecha de la Wansaccidn para determinar e tipo de cambio es lz fecha de
reconarimiente del pago anticipade del active ¢ cobro anticipado del pasive diferide. 51 existen pagos o
cobros antidipados muittples, 12 facha de transaccion se establece para cada pago o tobro.

La CINIIF 22 serd efectiva para los ejerciclos que se inicien a partir del 19 de enero de 2018, Se permtte
su adopcidn anticipada, Bl Directorio tiene que evaluar sus efectos v anticipa que serd adoptada en los
estados financieros de la Soctedad para &l eigrcicio econdmico que cormenzara el 1° de juirio de 2018,

Las mejaras anuales a las NIIF (cicle 2014-2016} incluyen modificacionas a las siguientes normas: NIF 1
“Adopcidn por primers vez de las NIIFY, se eliminaron las exenciones de corto plszo de los pérrafos E3-E7
dado gque ya se cumplié su propdsito; NEIF 12 “Informactdn a revelar sobre participaciones en otras
entidades”, clarifica el alcance de '3 norma, detallando que fos requerimientos de exposiclén, excepta por
aquellos incluidos en los pdrrafos B16-B16, aplican a los intereses en entidades incluidos en € pamrafe 5
que son clasificadas como mantenidas para la venta, mantenidas para distribuctdén o como operaciones
discontinuas, de acuerdo con la MIIF § "Activos no comientes mantenidos para la vents y operaciones
discontinuadas”; y NIC 28 “Inversiones en asociadas y negactos conjuntos”, clarfica que la elecctdn de
medir a valor rezanable con cambios en resultados una inversitn en una asociada o un ReEgocio confunto
que &5 mantenida por una entidad que es una arganizaclin de capltal de riesgo © otra entidad calificada,
esta disponilile para cada inversidn en una asociada o negacio conjunto sobre una base de inversion por
inversion, n € reconocimients intctal,

Las modificaciones a ta NIIF 1 sevdn efectivas para los ejercictos que s nicten 2l 12 de enero de 2018, La
madificacidn a Ja NIIF 12 sard efectiva para &) ejercicic que comienza el 1° de enerc de 2017. E
Directorio tiene que evatuar log efectos de las rnismas y anticipa gque serdn adoptadas en los estades
finaneteros de la Scciedad para el ejercicic ecenfmice que comenzara &) 19 de junio He 2017 o 2018,
segun carresponda,
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+ El 2% de enero de 2016 2| [ASE publicd madificaciones a la NIC 7 con el objetive de mejorar la
informacién proporcionada a Ios usuarios de los estados financlerss sebre 135 actividades de Fnanciaclén
de 1as entldades.

Las maodificaciones son efectlvas para pericdos anuales que comienzan a partir del 19 de enera de 2017,
permitiéndose su aplicacion antictpada. El Directerio se encuentra analizande los posibles impactos de
estas modificaciones en sus estados financteros v anticipa que las mismas serdn adoptadas por la
Seciedad en el ejerciclo econdrmico gue comenzard & 12 de junio de 2017.

2.5. Empresa en funclonamiento

Los presenktes estados financieres intermedios separados condensados han sido preparades utilizando el
principio de emprasa en funcionamiento. Et Directorio v la Gerencia consideran que existe una expectativa
razonable respecto a la capacidad de |a Sociedad para levar adelants su actividad durante el futurg previsible.
51 blen ¢l capital de trabaje expone un saldo negative -debids principalmentg al impacto de la deuda
comercial y firanciera en moneda extranjera-, en virtud de las proyecciones financieras de |a Sociedad, las
altermativas de flnanciamiento disponibles resultan suficientes para continuar desarrollands su actividad. En
consecuencia, esta sltuacidn no impactard en el cumplimienta de las obligaciones de la Sociedad nl en sus
operaciones.

3. ESTACIONALIDAD DE LAS OPERACIONES

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, sus operaciones no se ven afectadas por factores
ciclicos o estacionales en forma significativa,

4. ADMINISTRACION DEL RIESGO

Las actividades de ta Sociedad la exponen a diverses rlesgoes financieros: riesgo de mercads (incluyendo riesgs
cambiario, riesgo de Lasa de interds y riesgo de precio), rlesgo de crédita ¥ riesgn de liguidez. Mo ha habido
cambics en las funciones de quienes analizan los riesgos de 12 Sociedad, desde el dgltimo cierre, Al en las
politicas de gestidon de riesgos.

5. ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES

En |a preparacién de los presentes estados financieros intermedlos separados condensados, los juicios
slgnificatives realizados por la Gerencia en la aplicacion de politicas contabies de la Sociedad v las princtpales
fuentes de incertidurnbre en 12 estimaciédn fueren Ios mismos que los que se aplicaren a los estados financieros
para ¢ gjercicio finalizado ef 31 de mayo de 2016.

&. EFECTIVQ Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La compeosicion del efectivg y equivalentes al efective al 28 de febrero de 2017 vy al 31 de mayo de 2016 es |a
s5lgulente:

28.02.2017 31.05.2016

Efectivo en caja 13.518 1.176
Saldos en bancos 33.188 92.199
Foendos Comunes de Inversidn Megainver Ahoren B 16.857 -
Total 631.561 10.375
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7. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La eompasician de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 28 de febrero de 2017 v al 31 de
mayo de 2016 es la siguiente:

28.02.2017 31.05.2016
al Carrientes
Ceudaoras comerciales
Comunes £30.238 528.062
Valores descontados (nota 13.a) 9.934 79.304
Reembelsos a cobrar por exportacién 17.911 10.561
Otras cuenkas por cobrar
Siniesktros a recuperar 7.3593 5.100
Subtetal 565.476 623.027
Provision para deudares incobrables {5.113}) {7.901)
Total 560.363 515.126
b} Mo corrientes
Ceudores comerciales
Deudores comunes 7.023 -
Reembolsos a cobrar por exportacidn 7.603 9,288
Ceudores en gestidn judicial 4.519 3.971
Subtotal 19.145 13.259
Provisidn para deudores [ncobrabies (1.062} {1.062)
Total 18.083 12.197

La evolutidn de la provisién para deudores incobratles en el periodo de nueve meses finalizado & 28 de
febrere de 2017 vy en el ejercicio Analizado el 31 de mayo de 2016 es la siguiente:

28.02.2017 31.05.20106

Salde de inicio B.963 5.441
Altas {*) 861 3.586
Bajas {3,649} {64)
Salde al cierre 6.175 B.963

{*) Las altas de la provisién para deudores incobrables &n el periodo de nueve meses finalizado el 25 de
febrero de 2017 se presentan en el estadeo de ganancias o pérdidas y otros resultades integrales incluidos en
la linea de Costo de ventas - Gastos directos de ventas (nota 19},

I3t rar:

El 30 de abril de 2016 parte de las materias primas ¥ de las instalaciones de la planta de Capitdn Bermddez
fueren dafiadas por un incendlo. La Sociedad efectud las taress de reparacién de los bienes de uso danados y
el Importe correspondiente se encuentra en proceso de negeociacidn con la compafifa asequradora. Al 28 de
febrere de 2017 se lleva erogadz por tal siniestro la suma de miles de pesos 13.428 v l2 Sociedad recibid
anticipos por parte de la compania aseguradora, a cuenta de la liguidacién fnal, por miles de pesos 6.035.
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Detall LIgn rar

de 2016 es la slgulente:

de 2016 es 1a siqulante;

Subsidiarias:

Tissucel 5.4,

TC Rey S.A.
Fideicomiso Forestal 1
Rudaco 5.4.

Ivirarata S.A,

Controlante indlrecta:

Tapebicua LLC

I relacion

Directores

Fiscqlizadora

6. ENTIDADES RELACIONADAS

relgcion

La compesicidn de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas al 28 de febrero de 2017 ¥y al 31 de mayo

Tipo de
Pais monada 28.02.2017 31.05.2016
Subsidiarigs:
Casa Hultton S.A.C. e, Argenting ARS 136.099 56.062
Fahrica Nacional de Pape! S.A. Uruguay usD 32.582 2.055
L) 103.738 21.9%8
Forestadora Tagebicud S.A, Argentina ARS 7.292 4.674
uso 22953 190.745
TC Rey S.A. Argentina ARS 1.709 -
Fideicomiso Forestad I Argentina ARS 270 432
Iviraratd S.A. Argenting ARS 1.036 1.036
UsD 15.108 16.646
ingi
Estados
Unidos de
Tapebicyud LLC Amértca usp 3.499 J. 160
Otras partes relaclonadas:
Fanape! Investrent Corp. Bahamas ARS 4.111 3.757
Tapebicuad Investment Company 5.L. Espania ARS 7.543 5,516
Total 335.945 135.081
Créditos con partes relacignadas corrientes 304,373 99,564
Créditos con partes relacignadas no corrientes 35.572 35.517
Tatal 339.945 135.081
etall r relacian

La compesicidn de |as cuentas por pagsr a entidades relaclonadas al 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayo

Fabrica Nacional de Papel 5.4,
Forestadora Tapebicua 5.4,

Fanapel lnvestment Corp.

Personal claye de |a gerencia:

Tlpa de
Pals moneda 28.02.2017 31.05.2015
Arnentina ARS 1.678 1.667
Uruguay usn 8540.793 791.022
Argentina ARS 4.188 2.247
Argentina ARS 7.011 4.904
Argentinz ARS 358 359
Argenting ARS 738 738
Argenting ARS 119 119
Estados

Unidos de
Ameérica ust 16.324 14.754
Bahamas uso 149,114 128,102
ARS 427 8o

1.020.751

El Infarme de fechd 10 de abHl de 2017
sk extlendes en ddaumenta aparte.
TEX Co. 5.4,

DAMIEL ALBERTD LUCCA {Socind
Cantador Poblles (UL M.RY
Matricula 3437 - Ley B872H
C.P.C.E. PCla. de Santa Fe




Deuwdas con partes relacionadas corrientes

Deudas con partes relacionadas no corrientes
Deuda revelada como inversidn neta {nota 11)

Total

Transacrion n idad

28.02.2017 31.05.2016
190.701 214.072
1.678 1.667
828.372 728.574
1.020.751 944.713

Las transacciones realizadas durante ios perlodes de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2017 v el 29
de febrere de 2016 v los periodos de tres meses comprendidos entre el 12 de diclembre de 2016 y 2015 y el
28 de febrero de 2017 y el 29 de febrero de 2016, respectivamente, fueron |as siguientes:

Ingr chivi ordin

Subsidiarias;

F&brica Nacional de Papel 5.A.

Casa Hutton S.AC. e L.
Total

r i

Subsidiariag:

Fébrica Nacional de Papel 5.4,

Casa Hutton S AC. e T

TC Rey 5.A.

Forestadora Tapebicua 5.A.
Tatal

Lomisipngs
Subsidiarias:
Casa Hutton S.A.C. e L.
Total

e ibn ici
Subsidkar|as;
Forestadora Tapeblcud S.A.
TC Rey 5.4,
Total

Ingr inangier
Forestadora Tapebicua 5.A.
Ivlraretd S A,
TC Rey 5.4,
Total

Egrasos financleros

Tissucel 5. A,

Fabrica Nacignal de Papel S.A,

Otras partes relacionadas;
Fanapel Investment Corp.
Total

Divigendps
Subsidigrias;

Fabrica Nacional de Papel 5.4,

Casa Hutton 5. AC. el

Junio a Febrero

Diciambre a Febrero

2017 2016 2017 2016
55.830 4.65) 52.38¢ 1.640
6.527 10.831 1.727 3.031
62.357 15.482 54.116 4.671
51.286 156.387 11.842 51,494
756 444 171 219
- 217 - 217
- 1ﬂ - -
52.042 157.058 12.013 51.930
33.755 36.527 10.433 10.117
33.755 36.527 10,433 10.117
2.141 1.518 722 647
2.415 1.748 815 729
4.556 3.266 1.538 1.376
2.629 805 1.106 362
675 482 228 208
148 - 94 -
3.452 1.287 1.428 570
39 39 13 13
21.6%9 15.540 7.325 6.687
7.339 7.014 2.477 2.B43
29.077 22.593 9.815 9.543
74,781 12.288
41.758 7.449
116,539 19.737

CANIEL ALBERTO LUCCA (Sroicic)
Contador Pablica (LLN.R.}
Matricula 43} - Ley 873E
C.P.C.E, Poia. de Santa Fe
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it ignes perclbi r &l n la gergnci

El monte imputade a resultados, correspandiente a remuneraciones de directores y gerentes, asciende a
47.580 y 37.683 en los perfodos de nueve meses finalizados ef 28 de febrerg de 2017 v al 29 de febrero de
2016, respectivamente y¥ a miles de pesos 23.694 v 10.434 entre el 1° de diclembre de 2016 y 2015 ¥ el 28
de febrero de 2017 v ef 29 de febrero de 2016, respectivamente.

La Sociedad no brinda a sus Dlrectores o funcionarias ejecutivos ningin plan de retirg, pensidn o bensficios
similares.

i Ti 1 5.A.
Durante el ejercicio finatizado el 31 de mayo de 1998 la Sociedad conjuntamente con Tissucel 5.4., vendid a
KCK Tissue 5.A. actives fijos de sus sociedades controladas y otros, perteneclentes a Celulosa Argentina
Socledad Andnima. Dicha operacidn con KCK Tissue S.A. Incluyd la transferencia del persanal de Tissucel 5.A.

El Directorio de Tissucel S.A. continlla analizando distintas alternativas para continuar con la actividad
procurando no afectar &l valor de los activos remanentes.

¥ Fa

Al 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayo de 2016 |a Sociedad mantenia una deuda con su subsidiaria Fabrica
Macignal de Papel 5.A. de miles de ddlares estadounidenses 53.512 {equivalentes a miles de pesos 828.372) y
de miles de délares estadounidenses 52.103 {equivalentes a miles de pesos 728.974), respectivamente, Dado
que |a cancelacion de esa dewda no estd contemplada, nl es probable que se produzea, en un futurs previsible,
la Seciedad considera que resultan aplicables los lineamientos establecides en el parrafo 15 de la NIC 21, por
lo cual la deuda mencionada constituye una parte de la inversidn neta en e2sa sociedad del extranjero y se
expone en la nota 11 “Inversiones contabllizadas utilizando 2l métode de la participacién®.

i n jcipach i Fi

En el mes de diciembra de 2016, Fanapel Investment Corp., ¥ posterionmente, Tapehicua LEC., efectuaron dos
distribuciones de dividendos en acciones de Celulasa Argentina S.A. de su propiedad que, a su vez, Tapebicua
Cayman Ltd. (controlanke final de Fanapel Investment Corp. y Tapebicua LLCY canjeé por accianes proplas en
poder de algunos de sus accionistas, Como consecuencla de estas operaciones Tapebicud Cayman Lbd.,
controladors ditima de Celulosa Argentina S.A., redujo su participacién en la Sociedad de 77,9268% a
74,6963%, dejando de ser aquellos accionistas que solicitaron el canje de acciones accionistas de Tapebicua
Cayman Ltd., paro pasar 2 ser acclonistas directos de Celulosa Argentina 5.4,

n FRCIGn jca Naripnal de Papel

En funcién del contexto ecandmico nacional y regional que ha afectads negativamente los volimenas y
mérgenes de rentabilidad de la saciedad subsidiaria Fibrica Naclonal de Pape! S.A. durante los GOltimos
tiempes, la Direccitn de esa sociedad decldld hace algunos meses |a intemupcidn temporarla de las actividades
productivas en [a planta industrial localizada en Juan Lacaze, Replblica Oriental del Uruguay, v en el mes de
marzo de 2017 firmo un acuerdo con sus trabajadores sobre un plan de indemnizacidn por despidos, por el
cual al 28 de febrerg de 2017 se ha provisionado |3 suma de miles de délares 3.500 {aquivalente a miles de
pescs argentings 54.262) con base en la mejor estimacién del monto 2 ser desembolsado por 12 sociedad
subsidiaria. £l monto de la indemnizacidn sera abanade en cuatro cuotas mensuales a partir del mes de mayo
ge 2017. Los planes de la Direccidn consisten en prosequir comercializande papeles y otros productos
Importades &n el mercado local mientras se cantlndan evalvando altermativas para intentar retomar las
actividades industriales a mediano plazo, en ef caso gue se concluya que ellas sean viables, o cual es incierto
a ta fecha de emisidn de estos estados financieras separados condensados intermedios,

Cebido a estas circunstanclas, una ver que se concluya la evaluacidn de las altermativas en consideracidn
{tarea gue, se estima, concluira hacia fines dei ejerclclo en curso), la Direccldn de la socledad subsidiaria
determinara el impacto que la resoluckdn de da situacidn descripta anteriormente tiene en el valar recuperatble
de giertos actives significatives de largo plazo {tales como elementos de Propiedad, planta ¥ equipo, asi como
también algunos créditos flscales relevantes) En consecuencia, en lgs estados financleyos separados
condensades intermedios de la sociedad subsidiaria, utilizados por Celulosa Argentina 5.4, paravdeterminar e
valor patrimonial preporcional de la inverstdn en Fibrlca Maclanal de Papel 5.A., no se ha recoforido ningun
ajuste necesario papa reflejar el cambio de contexto de operaciones mencienado anteriormente.

DANIEL ALBERTC LUCCA (Scclo)
Contadar Publlco [LN.R}
Matricula 9437 - Ley 5738
C.P.C.E Pola. de Santa Fe
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9. CREDITOS IMPOSITIVOS

La cemposicidn de los créditos impositivos al 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayo de 2016 es !a siguienta:

28.02.2017 31,05.2016
al Corrientes
Impuestd a las ganancias (neto de provisién para impuesto a
la ganancia minima presunta al 31 de mayo de 2016} 3.497 6.146
Impuesta @l valor agregadg 8.417 14.660
Fotal 11.914 20.806
B} Ne cornientes
Impueste a la ganancia minima presunta 63,813 55.360
Impuestos sobre los ingresos brutos (retenciones y
pErcEpciones) 3.219 4.075
Total 57.031 59.444

10. INVENTARIOS

La compostcidn de los inventarios al 28 de febrero de 2017 y al 31 de mayeo de 2016 es | siguienta:

28.02.2017 31.05.2016
a) Cornentes

Materas primas 209.126 208,087
Praductos elaborados v en proceso 120.451 124.6495
Materiales 58.1%3 45,571
Total I87.770 378.353

b} Mo corvientes
Materales 122.523 97,399
Total 122.523 97.399

El costo de inventarios reconocido como gasto e incluido en la linea de costo de ventas es de 1.914.140 y
1.609.568 en los periodos de nueve meses finalizados el 28 de fetrero de 2017 v el 2% de febrero de 2016,
respéctivamente {nota 19).

11, INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDO EL METODO DE LA PARTICIPACION

La composicién de las inversiones en sociedades controladas al 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayo de
2016 es |a siguiente;

28.02.2017 31.05.2016

Partlcipaciones permanentes en subsidiarias 2.127.776 2.214.578
Deuds a largo plazo con Fibrica Nacional de Papel 5.A. (nota 8) (B28.372) (728.974)
Total 1.295.404 1.485.604

o Flscqdlizadora

DAMIEL ALBERTD LLCCA {Socknd
Lantador POblilce (U.MN.RL)
Matricula 5437 - Ley B738
CP.C.E. Pola, de Santa Fe
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Valor en Valor en

Subsidiarias Clase | Yalor fantidadal! ibrosal | llbrosal
e 28.02.2017 | 31.05.2016

Valor Patrirmenial Proporcional:

Casa Hutton S.A.C. 2 [, Ordinarias | 1 (1) 5.58%.646 5.284 47.441
Tissucel 5 A. Ordinarias | 1 {1} 2.757.647 1.687 1.676
Fibrica Nacional de Papel 5.A. | Ordlnarias | 100 {2} 19.433.140 1.638.1562 1.688.918
TC Rey S.A. Ordinadas | 1 (1} 74.845.797 262.872 279.927
Forestadora Tapebicud S.A. Ordinardas | 1 (1} 46.237.479 160.822 143.770
Preferidas | 1 (1} 15.976.744 55.570 49 678
Rudaco 5.A. {3} Ordinarias | 1 (1} 472,092 1.974 1.876
Iviraretd S.A. {4) Ordinarias | 1 {1} 240 1.405 1.292
2.127.776 2.214.578

{1} Cifras expresadas en pesos argentinos.
(2} Cifras expresadas en pesos Uruguayos.
{3) Sociedad controlada indirectamente a través de TC Rey S.A., cuya tenencia accionaria en Rudaco S.A. es

del §7,95%,

{4) Sociedad controlada indirectamente 3 través de TC Rey 5.A., cuya tenencla accionaria &n Ivirareta 5.4, es
del 98%.
I ACCion nsSACel

El 14 de diciembre de 2016, & través del gjercicio de un derecho de “put” por parte del titular dal interés
mineritario representativo del 24,5% del capital social de la socledad subsidiaria Casa Hutton S.A.Ce I,
Celulesa Argentina 5.A. adquird el mencionade porcentaje, representads por 1.369.463 acciones de wvalor
norminal de miles de pesos 1.369.

La operacion fue formalizada mediante un acuerdo de compraventa de accisnes y per un precio totat que
asciende a 12 suma de miles de ddlares estadounidenses 3,274, los cuales serdn cancelados por Celulosa
Argentina Sociedad Andnima de conformidad con un cronograma de pagos acordado entre |as partes gue se
extignde hasta el 15 de mayo de 2019, ¥ cuyo saldo devengard un Interds anual equivalente a la tasa LIBOR +
4%, pudiendo la Seciedad precancelar total o parcialmente el salde de precio en cualguier moments v sin
penalidad atguna. El saldo adeudade al 28 de febrero de 2017 asciende a miles de pesos 49.724 {equivalente
a miles de délares estadounidenses 3,212} y se expone en Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar - corrientes por miles de peses 18.533 y no corrientes por miles de pesos 31.191 - nota 14,

e acuerdo con la NIIF 19, la compra de las accienes fue reglstrada cormo una transaccidn de patrimonio.
Como consecuencia de la operacidn mencionada, Celulgsa Argenting 5.A. devino en &) dnico accionista de Casa
Hutten S.A.C.e 1., sociedad mediante la cual la Sociedad comerclaliza parte de sus productes. En
consecuencia, la Asamblea de accienistas del 3 de abril de 2017 resoivié la reforma det Estatuto v transformar
la secledad en sociedad andnima unlpersonal, con la denominacion Casa Hutton 5.4.1,

Movimient i n i ntrol

El detalie de los movimlentas en sociedades controladas por la Sociedad al 28 de febrero de 2017 v al 31 de
maye de 2016 es el siguiante:

28.02.2017 | 11.05.20156
Saldo de inicio 2.214.578 1.451.642
Cambios en Inversiones
Compra de acclones de Casa Huttan 5 A.C.e T, 1190 -
Distribucidn de dividendos {116,539 £19.737)
Diferencia de conversidn de negocios en el extranjero 177.741 a0.3549
Resultados por participacion en sociedades controladas {145, 1594) 182.314
Tokal cambios (56,8021 11 762.936
Saldo al cierre 2.127.776 || 2.214.578

El Inforphe de fecha 1hde abrll de 2017
g eRtiende en docufiento aparte,
& Oo. S.A.

DANIEL ALBERTZ LUCCA (Soxla)
Contadar Publica (LLN.R.)
Matricela 9437 - Ley 873E
C.P.C.E Poiz. de Santa Fe
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Los restdtades per participacidn en entidades contrgladas correspondlentes a los periodos de nueve meses
finalizados el 28 da febrero de 2017 y &l 2% de febrerg de 20186, v 3 los rertodos de tres meses comprendldos
entre el 17 de diciembre de 2016 v 2015 v e 28 de febrero de 2017 ¥y el 29 de febrero de 2016,

respectivamente, fueron los siguientes:

Junfo a Febrero

Diciembre a Fahraro

2017 2016 2017 2016
Conkabil] iny

Tissitoe! 5.A, il 1 = {5}
Casa Hukton S.A.C. e L {1.589) 19,926 (772) 9.791
Fabrica Maclonal de Papel 5.4, {153.716) {1.298) {B1.297)} £10.056)
Forestadora Tapebicud S.48. 22.944 24.384 18.127 19,672
TC Rey S.A, {17.055) 39.142 {18.440) 35621
Ivirareta 5.4, 113 {18} 127 {2
Rudaso S5.A, o8 69 40 52

Total {149.194) 52.208 {(82.210) 58.072

Comigidn Fischlizadora

DANEEL ALBERTE LMCLA [Socio)

El inforfae de fecita 1O de abril de 2017

Contadar Piblice (LH.R.)
Matrlcula 9437 = Ley B738
C.PC.E. Pola, de Santa Fe




Informacian financiera resum|da

A continuacion se presenta infermacldn finranciera resumida de las entidades controladas por la Sociedad al 28 de febrero de 2017:

PARTICIPA-
CAPITAL | RESULTADO ?3%5"#3?
SUBSIDIARIAS ACTIVIDAD PRINCIPAL pPais FECHA DEL PATRIMONIO
SOCTAL PERTODO EL CAFITAL
SOLCIAL AL
2B 02/2017
INVERSIONES:
Casa Hutton S A C. el Cormercializacian de papeles, cartones y
cartulinas en general £ insumos graftcos Argentina 31.01.2017 £.590 (1.981) 5.133 1005
Tissucel 5.4, Fabricacidn y comarcializacién de papel tlgsue Argentina S8.02.2017 3,894 11 1.727 97 8635%
Fabrica Nacional de Papel 5.A. Produccldn de celulosa y papeles de Impresidn ¥
escritura de pasta quimica eshucados ¥ no
aestucados Uruguay 28.02.2017 1.991.001 {1) (165.457) 1.6B2.652 a7 6045%,
TC Rey 5.A, Producclén, Industrializacion vy comercializacldn i
de productos forestales Argentina 28.02.2017 76 274 (17.053) 263,872 SR
Forestadaora Tapebicud 5.A. Praduccidn, industralizacidn v comersializacidn
de praductos forestales Argentina 28.02.2017 63.655 23.47% 221.40G3 97,737% (2}
Rudaco 5.A. (3) Agropecuarla - Forestat Argentina 28.02.2017 22,999 4.787 96.305 2,05%
lvirareta 5.A. (4) Agropecuarla - Forestal Argentina 28.02.2017 12 5.638 70.243 2%
CUENTAS POR PAGAR A
ENTIDADES RELACIONADAS:
Fideicomiso Forestal I Adguisictén, administracién v disposicion de
aociones o participaciones en el capital de
sociedades dedicadas 3 actividades forestales, h
foresta-industriales yfo papaleras Argentina 28.02.2017 - - {329)

{1} Cifras mupresadas en miles de pescs uruguayos, eguivalentes a 1.072.485 miles de pesos argentinos al 28 de febrero de 2017.
(2} La participacién correspondiente an fds volas es de 95,979% al 28 de febrers de 2017,
{3} Socledad controlada Indicectarmente a bravés de TC Rey S.A., cuya terensla accianara an Rudace 5.A. al 28 de febrerp de 2017 a5 dal 97,85%.

(4} Spcladad controlada Indirecta menk

El inform de fecha 1ihvde abril de 2017

DANIEL ALBERTD LUCCA (Soclo)
Contador Poblico (UKD
Matricula 9437 - Ley 5733
C.P.CE, Pcola, de Santa Fe

A través de TC Rey S.A., cuyd tenencla accionatla en Iviraretd S A al 28 de febrers de 2017 &2 del 98%.
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12. PROPIEDADES, PLANTA ¥ EQUIPO

La composicidn de tas propiedades, planta v eguipo al 28 de febrero de 2017 v al 31 de mayd de 2016 es la
siguiente:

28.02.2017 31.05.2016
Valor residual

Terrens 66,523 66,523
Edificios ¥ construcciones 35.432 42 477
Maquinarias e instalaciones 787,709 853,022
Herramientas y equlpos - 1
Muebles v tiles 1.983 2.636
Yehiculos 2515 2.852

Bienes recibidos en arrendamlankos
financieras 174 Jed
Repuestos 34.05% 30.779
Cliras &n curso 145,444 15.189
Bienes ng operativos 3.959 4.237
Tatal 1.057.B0E 1.018.026

Vida Gtil estimada

La vida util de las propiedades, planta ¥ equipo se efectiia en base 2 las expectativas en que se espera utilizar
el activo y son las siguientes:

Rubro Medida Minimao MaxImao
Edificias y construcciones Angs 5 45
Maquinarias e instalarciones Afos 1 45
Harramlentas y equipos Afos s 5
Muebles y dtiles ARDS 5 10
Vehiculos Afias 5 5
Bienes recibidos en arrendamientos financleros Afos 5 10
Bienes no gperativos ARos 1 i 19

La depreciacién de las propiedades, planta y equipa correspondiente a los periodos de nueve meses finatizados
el 28 de febrero de 2017 y ef 29 de febrerp de 20156 reconocida en el estado de ganancias o pérdidas y otros
resultados inkegrales se presenta en |as siguientes lineas:

28.02,2017 29.02.2016

Costo de ventas 98,294 g7.644
Gastos de administracion 577 503
Total 98.871 88.147

DANIEL SLBERTO LUCCA (Sorlo)
Contadar Pibllco [LN.R.}
Matricula 8437 - Ley 8738
C.P.CE. Peia. de Sanka Fe
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El detalle de los movimientos en propiedades, planta v equipe al 28 de febrero de 2017 y al 31 de mayo de 2016 es el sigulente:

Temanes Edificins y Maguinarias e Herramlentas Muebles Vehiculoz Blenas raclhidos Re&puestins Qbras Blenas no Tatal
construccionaes instalaciones y equlpos y dtiles L] en curza  operativac
srrandamisntox
financlerox
Valor de crigen al 1° da junio de 2015 56.523 56,215 1.124. 481 1.311 11.943 10.766 2.178 27,539 5.865 7.441 1.324.262
Altas . - 2.648 - 1.475 1.442 - 13497 33.855 - 52.91%
Bayas - - {2.231) - - {98} - - . - {2,327}
Trancferencias - 167 34621 - - - - {10,257 {24.531) - -
¥alor de origan 2l 31 de mayo de 2016 58.523 H6.352 1.159.517 1.311 13.4139 12.112 1.178 30779 15,189 7.5481 L.X74.850
Altas - - 1.085% - - 207 - F.045 130,285 - 138.600
Batas - - - - - - - - - - -
Transferencias - = 3.766 - - - - [3.766) - . -
Valor de arigen al 28 de febrerg de
2027 66,523 65,382 1.164.378 1.311 13.41R8 12.319 2.178 34.059 145,844 7.441 1.513.453
Depreclaciecnez al £¢ de junlo da 2015 - {14.054] (200.555) [{1.3008 {10.050) {8.931) {1.569) - - {1.519} (239.127})
Bajas - - 1.058 - - GE - - - - 1.154
Depraclaclan del ayercicle - (98517 [1065.998) {1} {691 (425} (249 - - (585} (118.B31)
Crepraciaciones al 31 de mayo de 2016 - {23.905) [306.495) {1.318) {1D.,7EZ] (9,260} (1.318) - - {3.204) {35674}
: Bajas - - - - - - - - - - -
. Peprectacldn del periodo - (7.045] (01743 {1} {653) {544) [185) - - {268 [98.871)
| Depreclaciones al 25 de fabrarn de 2017 - {30.9507 {306, 5663) {1.311} {11.435) (9.BD4] [Z.004] - - {3.472] [45%5.6545)
Yalor reciduai al 33 de febrerc de 2017 66523 35.433 T67.709 - 1.483 2,515 L74 34059 145 444 3.9659 1.057.808
Vator rezldual al 31 de mayo de 2016 §5.523 42 412 ES5Z.022 1 2.635 28532 360 30,7279 15,185 4. 237 1.018.076

ANTONIC JTTAN LATTUCA DIEGO TUTTOLO

Director Autor

DANIEL ALBERTD LUCCA [Sogia)
Contadar Pblico {LLN_R.)
Makricula 3437 - Ley B738
C.P.C.E. PCla, de Santa Fe
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13. PRESTAMOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS
La composicion de los préstamos al 28 de febrero de 2017 y al 31 de maye de 2016 es |a siguiente:

Z8.02.2017 31.05.2016
a) Corrientes
Al costo amortizado:
Préstamos garantizados
Préstamo DEG {nota 26.h) 171.817 165.938
Préstamos Banco Ciudad (nota 26.c) 78.04% 29.723
Préstama Rabobank (nota 26.d) 53.093 1.627
Préstamo BAF (nota 26.F) 78.099 21.994
Préstamo Bance de Santa Fe {nota 26.h} 5.614 -
Préstamos no garantizadas
Cheques descontados y créditos cedidos (nota 7.a) 9.934 79.304
Frefinanclacién de importaclones y exportaciones
{nota 26.9) 205.010 81812
Ctros {nota 26.2) Z26.810 152 351
Orros pasivos financieras
Qbligaciones Negociatles Clase 2 {nota 27) - 27.920
Dbligaciones Negociables Clase 3 (nota 27) 46.162 10.675
Chbligacianes Negociables Clase 4 fnota 273 - 64,160
OCbligaciones Negociables Clase & (nata 273 151.978 7.488
Obligaciones Negotiables Clase 9 (nata 27) 150.147 -
Dbligacienes Negactables Clase 10 {nota 27) 13.693 -
Total 990.412 572,992
Y Mo corrientes
Al costo amertizado:
Préstamos garantizados
Préstamo DEG {nota 26.b) 166 849 299,908
Préstamos Banco Ciudad (nota 26.¢) 188.722 233.769
Préstamo Rabobank {nota 26.d) 331.444 221.641
Préstameo Banco de Santa Fe (nota 26.h) 35.657 -
Préstamos no garantizados
Otros 14,827 32.954
Otrgs pasivos inancieros
Obligacicnes Negociables Clase 3 {nota 27) - 30.892
Obligacianes Negociables Clase 6 {nota 27) - 145,933
Obligacienes Negoclables Clase 10 {nota 27) E07.892 -
Tatal 1.345.391 965.098

14. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y DTRAS CUENTAS POR PAGAR

La compasiclin de las cuentas por pagar comertiales y otras cuentas por pagar al 28 de febrero de 2017 ¥ al
21 de mayg de 2016 es |a siquients;

28.02.2017 31.05.2016
a) Corrientes
Arreedores comerciales comunes 490,424 431.556
Acreedores comerciales documentadoes (nota 28.b} 38.540 42.649
Creuda por compra de acciones {notas 11 y 26.0) 18.533 -
Gtras cuentas por pagar {nota 28.a} 4,477 5.051
Anticipos de clientes 31,102 58387
Total 583.076 537 643
B} WMo corrientes
Acreedores comerclales documentados {nota 28.b) 211.969 234,953
[Dreuda por compra de acciones {notas 11 y 26.4) 31.191 -
Otras cuentas por pagar {nota 28.a) p2.832 53.331
Total 305.992 298,284

DIEGO TUTTOLOM
Drector Avtgrl

CANTEL ALEBERTO LUCCA [Sacia)
Contador Fobilce (U MR
Matriculy 3437 - Ley B738
C.P.L.E. Pola, de Santa Fe




15. PROVISIONES

La compaosicion de las provisiones al 28 de febrery de 2017 v al 31 de mayo de 2016 es la siquiente:

ay  LCorrientes
Para contingencias judiciales varias de naturaleza
laboral
Para contingencias judiclales varias de otra naturaleza
Total ~ Corfente

B} No corrientes
Para coentingenclas judiciales varias de naturaleza
laboral
Para contingencias judiclales varias de otra naturaleza
Total — No Corriente

Tatal Provisiones

Los movirmientos de las provisiones son los siguientes:

Saldo de iniclo
Cambios en provislones
Aurmentos (*)
Intereses y actualizaciones par juicios (%)
Utillzado para su destino especifico
Tatal cambios
Satdo al clerre

28.02.2017 31.05.2016
00 &00

1.763 1.350

2.663 1.950

3.182 2.677

8.124 7.BE7
11.306 10.544
13.969 12.494
28.02.2017 31.05.2016
12.454 11.469
2.089 7.029

1,456 1.790
(3.070) [7.794)
1.475 1.025
13.969 12.4943

{*] 3e presentan en el estade de ganandss o perdidas y olras resultades integrales en la linea Otros eqrescs.

{**} Ze precentan en gl estado de ganandias o péedidas y obros resultades Integrales en la linea Eqresos finamcieros {noka 22},

16. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE ¥ DYFERIDO

Activ Ve r impu

21,

La composicién de los activos y pasivas por impuestos diferidos al 28 de febrera de 2017 v al 21 de mayo de

2016 es |3 sigulente;

Provision para deudores incobrables
Provisiones para contlngencias
intereses y diferencia de cambio deducibles con el pago
efectiva
GQuebrantes mmpoesitivas recuperables
Waluacidn de Inventarios
Otras
Subtetal active por Impuesto diferida

Valuacion de propiedades, planta y 2quipo
Activos bicldgicos
Resultado por Inversidn en sociedad controlada del exterior
Ctros
Subtotal pasivo por impueste diferido
Taotal activo neto por Impuesto diferido

28.02.2017 31.05.2016
6.432 4.079
3,060 3.060

24B.401 209.868
159,525 112.704
172 240
- 272
417.550 330.223
{134.506) (147.650)
(2.942) {2.942)
{BE8) (B8)
(462) -
{137.998) (150.680)
279.592 179.543

DANIEE ALBERTC LUCCA (Soela)
Contadar PObllcs (LLN.R.}
Matricula 9437 - Ley 8736
C.P.C.E. Poiz,. de Santa Fe
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Los quebrantos acumulados par impuesto a las ganancias declarados por la Sociedad pendientes de utilizacién
al 28 de febrero de 2017 son los siguientes:

(=) Nete de provislones paro desvalieizacion.

La evelucidn de las diferenglas temporarias de medicldn
siguiente:

Importe del Tasa Crédito por Afo de
Afio de generacidn queahranto impoxsitiva guebrantos prescripcién
vigente Impaositivos
acumulados ¢*3
2014 10,712 35% 3.749 2019
2015 19,197 35% B.719 2020
2016 238.414 35% 83.445 2021
2017 187 464 35% 65.612 2022
Total 455.787 155.525

¥ o8 guebrantos impositivos acumulados es la

Saldan al Aumentos ¥y Beneficlo del Saldo al

comlenzo del  reclasifica- periodo/ cierre del

ejerclclo clones ejercicio periodo/

ejerclclo
Diferencias temporarias de mediclén 66,839 - 53,228 120.067
Quebrantes impositivos acumulados 112.704 - 46.821 159.525
Total al 28 de fehrero de 2017 179.543 - 100.049 2759.592
Diferencias temporarias de medicidn (46.582) 7.152 106.229 66.839
Quebrantos impesitivos acumulados 43.809 - £8.805 112.704
Total al 31 de mayo de 2016 {2.683) 7.192 175.034 179.543

A contipuacidn: se presenta una conciliacidn entre el gaste por impuesto a las ganancias cargado al estado de
ganancias o perdidas y otros resultados integrales y el que resultada de aplicar | tasa del impuesto vigente

sotire el resultado antes del Impuests a l2s ganancias:

Resultada antes del impuesto a las ganancias - Pérdiga
Tasa del impuesto vigente
Subtotal - Beneficio por impuesto a 1as gananclas
con alicuotas nominales

Ajustes para el calculo del Impuests a las ganancias
efectivg:

Resultado por participacidn en seciedades y dividendos

Resultados financieros no deducibles

Ajuste por presentacion de declaracidn jurada del ejercicio

anterior

Ajuste de depreciaciones de propiedades, planta y equips

Conacicnes
Beneficio por impuesto a las ganancias utilizando la
tasa afectiva

ELI

DANIEL ALBERTO LUCCA (Sacho}

Contador Publica

Matricula 5437 - Ley B738
L.P.C.E. Prla. de Santa Fe

jorme de fecha 1R de abrll de 2017

28.02.2017 29.02.2016
(568.496) [874.043)
35% 35%
198.974 305.915
(78.096) 22,913
{21.502) {61.589)
893 804
(20} (51)

{100} (681)
100.049 267.31%

(UL MRS

DIEGD TUTTOL!




23.

28.02.2¢17 29.02.2016
IMPUESTO A LAS GANANCIAS
Corriente 46,821 148.655
Difarido 53.278 138.656
Total - Beneficio 104.049 267.311

17. PATRIMONIC
ital social

La composicién del capital social al 28 de febrera de 2017 v al 31 de mayo de 2016 &s la siguiente:

18.02.2017 31.85.2016

Capital en acciones 100.974 106.974
Ajuste de capital 9i.037 91.037
Total 192.011 192.011

Al 28 de febrero de 20817 y durante los dftimos bres ejercicios el capital suscripto, integrado vy sutorizade a la
oferta plblica era de 100,974,

£l capital en acciones estd compuesto por:

28.02.2017 21.05.2016 31.05.2015 31.05.2014

360.625 acciones ordinarias de valor
nominal $8,01 de S votos v
18.093.818.443 acciones ardinartas dg

valgr nominal $ 0,81 de 1 voto 100.942 100.942 in0.a42 100,942

3.251.316 acciones preferidas de valor
nominal $ 0,01 32 32 32 32
Tatal 100.974 100.974 100,974 100.974

18. INGRESCS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicion de los Ingresos de actividades ordinarias correspondientes a [os perfodos de nueve meses
finalizados &l 28 de febrero de 2017 y el 29 de febrero de 20156 v a los periodos de tres meses comprendidos
entre £l 1° de diciembre de 2016 y 2015 v 2l 28 de febrero de 2017 y el 28 de febreroc de 2016,
raspectivarmente, es [a siguiente:

Junic a Febrero Digiembre a Fehraro
2017 2016 2017 2016
Yenta de pacta v pape
Mercads intemo 1.875.748 1.962.166 620.892 £75.551
Mercado externa 421.887 181.978 154.344 83.71%
(-} impuestos sobre ventas {42.763) (45.310) (14.2656) {14.838)
Total 2.254.872 2.098.834 7503.970 Fa4E8.832

DANIEL ALBERTOQ LUCCA {Socin)
Contador Plidico (U.H.R.)
Matricula 9437 - Ley B738
C.PC.E Pola, de Santa Fe



19, COSTO DE VENTAS

formnacién ¢ ri | art. inci !

a

0

La composiclin del costo de produccién, expuests segin su naturaleza, cormrespondiente a los periodos de
Aueve meses finallzades ¢l 28 de febrero de 2017 ¥ ¢] 29 de febrero de 2016 ¥ a los perfodos de tres meses
comprendidos entre el 1° de diciembre de 2016 y 2015 v 2l 28 de febrero de 2017 v el 29 de febrers de 2016,

respectivaments, es |2 sigulente:

Junid a Febrero

Diciembre a Febrero

2017 2016 2017 2016

Honorarios y retribuciones por

SErYICIOS 139 29 139 -
Sueldos v jornales 248.517 200050 91.578 7321
Contrthuciones sociales 66.813 56.238 24 295 16.658
Impuestos, tasas y
contribuciones 7.862 7.008 3.465 3.000
Depretiaciones de propiedades,

planta y £quipo ¥

amortizaciones de otros

actives intanglbies 899.020 88.331 38.083 29,3956
Mantenimiento 70.219 70.501 28,028 28,032
Consumas de senvicios 1.967 1.95% 650 658
Fletes | 924 765 25% 266
Seguros 13.730 15,064 6,977 4 826
Alquileres 10.833 7.034 1,899 3.191
Comunicaciones 1.268 774 412 255
Movilidad v vidticos 1.118 1.213 256 413
Limpieza ¥y mantenimiento 21.286 22.247 7482 6.441
Servicias de vigilancia 13.923 10.454 4,724 3.929
Servicios de sistematizacion de

datos 157 816 32 406
Otros 11.676 101,992 3.633 3.80%

Total 574 502 494,375 213.412 174.626

La composicién de los gastos directos de venta, expuestos seqin su naturaleza, correspondiente a los periodos
de nueve meses finalizades el 28 de febrero de 2017 v el 29 de febrers de 2016 v a los perjodas de tres
meses comprendidos entre el 1% de diciembre de 2016 y 2015 v el 28 de febrero de 2017 y ¢l 29 de febrero

de 2016, respectivamente, 23 la siguiente:

Junlo a Febrern

Diciembre a Febrero

017 2016 2017 2016

Comisiones 104, 250 g99.239 33.351 31.879
Sueldos v jornzales 2.924 2.440 1.032 868
Movliidad y viaticos 3.570 2.279 1.239 S92
Deudares Incobrables 81 2.639 - 1.224
Coptribuciones sociales 705 715 280 250
Segquras 14 11 & 4

Total 112.324 107.324 35.908 34.917

Contador PAblles {U.H.R.)
Matricula 9437 - Ley 8738
C.P.C.E, Pcla, de Santa Fe
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La compasicion del roste de ventas correspondiente 2 1os periodos de nueve meses finalizados el 28 de febrero
de 2817 y el 29 de febrero de 2015 es la siguiente:

28.02.2017 29.02.2016
Saldo de inicio de inventatrios (*+) 475.752 353.942
Coampras de insumos ¥ materias primas 1.261.855 1.110.417
Cobertura de compras de materias primas con instrumentos
financiaros - (16.529)
Costos de produccidn v gastos directos de venta {*) 686825 601,699
Saldo al cierre de lnventarios (=) {510.292) {430.961%
Total 1.914.140 1.608.568

(*} Segun informacion requerida por el art. §4 inc. b) de Ia Ley N° 19.550 arriba expuesto.
{**) Antes de la grovisidn pars desvalorizacidn de inventarios, si la hubiere.

20, COSTOS DE DISTRIBUCION

La camposicion de los cestos de distribucidn, expuestos seqiin su naturalezs, commespondiente a los perfodos
de nueve meses finalizados el 28 de febrero de 2017 v el 29 de febrero de 2016 v a los pericdos de tres
meses comprendldes entre el 1° de diclembre de 2016 vy 2015 v el 28 de febrero de 2017 v & 29 de febrero
de 2016, respectivamente, es la sigujente:

Junio a Febrero Diclembre a Febrero
2017 20156 2017 2016
Gastos de entrega 64,740 59.481 15.726 24.746
Servicios de sisternatizacion de
datos 10 27 1 2d
Tatal 64.250 59.508 15.727 24.768

CANIEL ALEERTO LUCTA (Sotla)
Contador Pdblico (ULN.R. }
Matricula $437 — Ley 8738
C.RLC.E Pcla, de Santa Fe




21. GASTOS DE ADMINISTRACION
nfor Heinl s Tt r Frel I @

La camposicién de los gastos de administracian, expuestos segln su naturaleza, camrespondiente a los
periodos de nueve meses finalizados ¢! 28 de febrero de 2017 v el 29 de febrero de 2016 v a los periodos de
tres meses comprendidos entre el 1° de diclembre de 2016 v 2015 v el 28 de febrero de 2017 v el 29 de
febrero de 2016, respectivarnante, es la sigutente:

Junio a Febreio Diciembre a Febrero
2017 2016 2017 2016

Retribucién de administradaores,

directores y Comisidn Fiscalizadora 26.531 23.824 9.417 5.9%4
Honorarios y retribuciones por servicios 8.262 7.578 2.572 2.476
Sueldas v jornales 38.265 38.21% 15.762 12,165
Centriburiones sociales 9.362 9.906 3.838 2.794
Impueskos, tasas y contribuciones 28.736 25.944 9.538 8.23%
Bepreciaciones de propiedades, planta v

equlpa y amaortizaciones de otros

activos intangibles B892 763 288 276
SEgUros 70 67 27 25
Alquileres 1.229 716 481 218
Comunicagianes 1.507 1.382 738 590
Movilidad y vidticos 2.823 1.785 425 569
Limpieza v mantenimianto 228 10 B? &0
Serviclo de vigilancia 1.874 588 383 208
Servicio de sistematizacion de datos 2.619 2.888 606 1.356
Cros 11.535% 5.558 3.587 3.662

Tatal 133.119 123.518 47.759 3B.636

22, RESULTADOS FINANCIEROS ¥ DIFERENCIA DE CAMBID NETA

La compesicon de los ingresos financiercs y egresos financierss correspondientes a los periodos de nueve
meses finalizados et 28 de febrero de 2017 y el 29 de febrero de 2016 vy a los periodos de tres meses
comprendidos entre el 1° de diclembre de 2016 y 2015 v el 25 de febrero de 2017 y el 29 de febrero de 2016,
respectivamentes, e fa siguiente:

Junioc a Febrero Diclembre a Febrero
2017 2016 2017 2016
Ingresgs financigros
Resuitado finandiero por tHulos pablicos
valuades al valor razonable 3.428 1.058 3.428 {1.010}
Resultade financiero por Htulos pdblicos
valuades al cosko amortizado £94 - - -
Resultads por instrursentos financieros
derivados 1,080 37547 - 36.699
Intereses con berceros po relacionados 11.455% 4.650 2.228 2.685
intereses con Forestadora Tapebicod S.A, 2.629 BG5S 1.106 362
intereses con Iviraretd SUA. £75 482 228 208
Intereses con TC Rey S.A, 148 - o4 -
Tatal 20.085 4 442 7.0786 38.944

CANIEL ALBERTO LUCCA (Socla)
Contadas POblice (ULH.R.)
Matrlcula 9337 - Ley B738
C.P.C.E, Pcla, de Santa Fe




Diciembrg a Febrero

Junhio a Fabrero

2017 2016 2017 2016
E fi .
Intereses bancarios y comerciales {248.185) {165.431) (80.518) (66.B0&)
Bonificaciones y descuentos por pronto pago [24.967) {28.677 {6.638) {6.974)
Intereses con Fabrica Macional de Fapel S.A. {21.699% {15.540} {7.325) {6.687)
Intereses con Fanapel Investment Corp. {7.339: (7.014) {2.477) {2.843)

Resultado por medicidn de créditos a valor
actual (7.330) . - .
Resuftado financiers par titules publicos

valuados al valor razonabfe [L.642) - (1.642) -
Resultada financiero por titulos plibticos
valuados al ceste amortizado - [5.683) - {7.599}
Intereses y actualizaclones por juicios [1.456) (1.189) {413) {445}
Intereses con Tissucel S.A. {393 (39} {13} (133}
Total {312.659) {226.578} {99.026) {91.467)

La compuesicion de la diferencia de cambio neta correspondlente a [os periodos de nueve meses finallzados e
28 de febrero de 2017 v el 29 de febrero de 2016 vy a los periodos de tres meses comprendidos entre el 1° de
diciembre de 2016 y 2015 y el 28 de febrerc de 2017 y &) 29 de febrero de 2016, respectivamante, es |2
siguiente:

Junlo a Febrern Diciembre a Febrero
2017 2016 2017 2016

Diferencla de cambip

Generadas por actives 19.098 59.341 (5.118) 53.882
Gengrados por pasives {256.735] {1.120.070} 81.305 (1.004.111)
Total {237.637) [1.060.720) 76,187 {950.229)

Las diferencias de cambio generadas por activas y pasivos correspondientes al periedo de nueve meses
finahzado 2l 28 de febrere de 2017 se originan en los siguientes conceptos:

Diferencias de camblo generadas por activos
No operativas
Operativas Con partes Total
relaclgnadas Con terceras
Corrientes 6.109 7.027 - 13.136
N corrientes 1.744 4,205 g 5.952
Total 7.853 11.236 9 19.098
Diferencias de cambilo gensradas por pasivas
No operativas
Operativas Com partes Total
relacionadas Con terceros
Corrientes {42.160% {26.026) {13.631) {B2.B17)
Ne corrienkes (18.371) {65.9247) {H3.600) {173.918)
Total {61.531) 91.973) {103.231) (256.735]

23. SEGMENTOS DE OPERACION

DANIEL ALBE
Contador

RTCF LUCCA {Socla}
Phblica [LLN.RLY
Matricula 8437 — Ley 8732
C.P.C.E. Paia. d& Sanka Fe

Los segmentos de gperacién se han definido de acuerds con la manera en que la alta gere
internamente con el fin de tomar las declslones relativas a la gperacidn v asignacidn de recurse

Ademds, para la defigicién de los segmentos de operacién se ha considerado la disponibiiidad
financiera relevanteg -

DIEGO TUTTOL

iz los reporta

inforrmacion




28.

En funcién de lo requerido por la NIIF 8, |3 Sociedad ha establecido una segmentacién de sus operaciones

segun {as siguientes unidades de negocio:
« FPasta y papel
« Madera sélida
. Otros

Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son o Gerente de Administragion y Finanzas de
la Sociedad y otras directivos encargados de la operaclén de la unidad de negocio (segrmento), quienes
evallan el rendimients de las operaciones en funcidn a los resultados finales por seamento.

Periaodo de nueve meses finalizado el 28 de

febrero de 2017 Pasta y papel Mad_era Otros (7) Total
sblida

Ingresgs de las actividades ordinarias 2.254.872 - - 2.254.872
Ganancia per cambios en 2| valor razonable de

activos bioldgicos 10,922 - - 10.922
Ingrésos financieros 23,089 - - 20.08%9
Gastos por intereses (278.718) - - {278.718)
Depreciaciones y amaortizaciones de

Propledades, planta v equipo y activos

intangibles distintes de la plusvalia {99.913) - - {99.912}
Férdida del segmento {458.447) - - {468.447}
Participacion en el resultado de asocladas y

negocios conjuntos contabilizados segln el

métode de la participacidn {155.305) 6. 100 i1 {149.194)
Benehclo por impuesto a las ganancias 100.048 - - 1040.048
Adqulsicign de propiedades, planta ¥ equipo 138.603 - - 138.603
Periad i

eriodg de nueve meses finalizado < 28 de Pasta y papel Madera Otros (+) Total

febrero de 2017 s6lida
Activos por segrmento 4.555, 182 - - 4.555.182
Importe en asociadas y subsidiarias

contabilizadas bajo el métado de |a

participacidn 815.074 482.643 1.687 1.299.404
Pasivas por seqgmento 3.548.358 - - 3.548.358
Periodo de nuave meses finalizado el 29 de -

fabrero de 2016 Pasta y papel Madera Otros (=) Total

shlida

Ingresos de |as actividades ordinarias 2.098.834 - - 2.048.6834
Ganancia por cambilos en el valor razonable de

activos bicldgicos 4.505 - - 4.505
Ingresos financierns 44,432 - - 44.442
Gastos pot Intereses (189.213) - - (188.213)
Depreclaciones ¥ amortizacionsas de

Propiedades, planta y equlpo y ackivas

intangites distintos de la plusvalia (89.0943 - - (89.094)
Pérdida del segmento (606.732) - - (606.732)
Participacion en el resultado de asociadas v

negacios conjuntos contabilizados segan el

métode de la participacién 18.628 53.579 1 g2.208
Beneficio por impuesto a las ganancias 2R87.311 - - 267.311
Adguisicign de propiedades, planta y eguipo 34.585 - i 34.585
Adguisicion de actives intangibles distinto 2 la L

plusvalla 48 -

Flscalgadora

CAMIEL ALEERTO LUICCA (Sadind
Contador Publico (ULH.R.)
Matricula 9437 - Ley B7 38
C.P.C.E, Pola, de Santa Fe




29,
Ejerciclo finalizada &) 31 de mayo de 2016 Pasta y papel Madera Otros (*) Total
sdlida

ACtivos por segmento 4,167,691 - - 4.167.691
Importe &n asociadas y subsidiarias

contzbilizadas bajo ef meétodo de la

participacidn 1.007.385 476,543 1.676 1.485.604
Paeivas par segrments 2.819.073 - - 2.8159.074

(*} La Inversién en Tissucel 5.A. (contabillzada bajo &) métoda de 1a participacitn] v la participaclén en e resultade de dicha socledad
(determintady sobre fa misma base) se exponen bajo 1a columna Otros,

CANIEL ALBERTO LUCCA [Soeia)
Contadar Pablies (U_H.E.]
MatHeula 9437 - Ley 3738
C.PLC.E Pcra, de Santa Fe

El Inforghe de fecha 1§

de abrit de 2017




24, ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los activos y pasives financieros al 28 de febrero de 2017 v al 31 de maya de 2016

€5 la siguiente:

30,

Manto an
Rubro moneda de | 28.02.2017 | 31.05.2016
orlgen
Active Carrlente
Efectivo v equivalentes al afectivo
Délares estadounidenses 1.440 22.152 4.578
Eurcs 1 1 1
% Argentinos 41.408 41.408 5.795
Orros actives financieros
Cdlares estadounidenses 11.487 176.672 11.066
% Argentinos - - &.850
Arrendarnientas financieros por cobrar
% Argentinos - - 51
Ceudores comerciales ¥ otras cusntas por cobrar
Délares estadounidenses 3.348 51.498 BA.O53
% Argentinos 508.885 508.B55 529.073
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Ddélares estadounidenses 3611 55,535 16.830
% Argentinos 145.100 145,100 a0. 736
F Uriguayos 192.583 103,738 21,958
Activo No Corriente
Otros activas Ainancieros
Ddlares estadounidenseos 1.07% 16.591 14.240
Deudeores comerciales y otras cuentas por cobrar
Ddlares estadounidenses o5l 14.626 D288
% Argentings 3.457 3.457 2.909
Cuentas por cobrar 2 entidades relacichadas
Palares estadounidenses 1.470 22.607 24.7756
% Argentinos 12,955 12.965 10.741

AN LA
cn Frscaligadora

DANIEL ALBERTD LUCCA {Soclo}
Contador PEblica (LUN.R.}
Matrfcrla 9437 - Ley B73E
C.P.L.E Pola. de Santa Fe




Monto en
Rubro moneda de | 28.02.2017 | 31.05.2016
origen
Pasiva Corrlente
Préstamos ¥ otros pasivos financieros
Dridfares estadounidenses 29.672 459,327 228.664
% Argentinos 531.08% 531.085 444 328
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagar
D&ares estadounidenses 4. 447 68.833 97.733
Euros 2.762 45.2449 45,292
SEK 7. 750 13,228 -
CHF - - 130
% Argentinos 455,771 455.771 394,488
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Ddlares estadounidenses 11,490 177.858 204.904
% Argentinos 12,842 12.842 9.168
Pasivo No Corrlente
Fréstamos ¥ otros pasivos financieros
Dolares estadounidenses 81.057 1.254.764 736746
$ Argentinos 90.627 G0.627 228.352
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas
por pagar
Colares estadounidenses 6.048 93.618 62.922
Euros 12,940 211 989 234,953
% Argentinos 405 405 409
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
$ Argentings ’ 1.6738 1678 1.667

DAMIEL ALBERTS LUCCA {Soclc)
Cantader Poblico [WLN.R.}
Matricula 5437 - Lay B723
C.P.C.E. Pola. de Santa Fe




25, INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y GESTION DE RIESGOS

al i Men finan

Lss instrumentes financleres de la Sociedad al 28 de febrero de 2017 y al 31 de mayo de 2016 se detallan en
el slguiente cuadro:

28.02.2017 | 31.05.2016
Actives financieros
Tnversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos pablicos - 17.916
Activos financlerss medidos al valor razonahle con cambio en
resultados
Titulos plblicos (1) 176.672 87
Efective v equivalentes al efectivo
Efective en caja 12.516 1.176
Saldgs en bancos 33.188 9.199
Fondos comunes de inversion 16.857 .
Préstamos y cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros par cobrar - 51
Deudaras comerciales y otras cuentas par cobrar 578.446 627323
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 335.945 135.081
Cuentas a cobrar convertible en acciones 16.591 14,153
Paskvos finang medi m
Fréstamos v otros pasivos financleros 2.335.803 1.638.090
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 889.0&8 835,927
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 192279 215.73%

{13 Al 2B de febrero de 2017 incluye:

- Bongs AAZL 111.545
- Bonos AYZ24 64.773
- Bonos BONCOR &3
Total 176.671
ot razon instr n fingncleros v iz

Les instrumentos finzncleros de la Sociedad valorizados a costo amartizado poseen la siguiente estimacin de
su valor razonzble al 28 de febrern de 2017 v al 31 de mayo de 2018:

28.02.2017 | 31.05.2016

Inversiones mantenidas hasta su venclmiento
Titwles pablicas - 11.575
Préstamos y cuentas por cobrar
Arrendamientas financiercs por cobrar - 51
Deudoras comerclales y otras cuentas por cobrar 578.446 627.323
Cuentas por cobrar a entidades relaclonadas 3349.045% 135.081
Cuentas a cobrar convertible en acciones 16,591 | 14,153
Pasi i i2ros medi i 1
Fréstamos y otros pasivos financieros 2.325.803 1.638.090
Cuentas por pagar comerciales y okras cuentas por pagar 889.068 835.927
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 192.379 215.739

erito aparte.
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26. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTEAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

2} La Scciedad ha constituldo depdsitos judiciales en garantia seqln e slguiente detalle:

Valor de llbros
28.02.2017 31.05.2016

Laborales 55 55
Otros SE9 589
Total 6544 Gd4

b} Préstam

El 30 de marzo de 2006 la Sociedad acordé con Nederlandse Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden NV, {(FMO) y DEG - Deutsche Investitlons- und Entwicklungsgesellschaft MBH (Mos
Acreedores”) el ctorgamlento de unz facilldad crediticia ("el Fréstamao 1) de délares estadounidenses 25
milfenes (U$S 25.000.000). El 30 de maye de 2008 la Sociedad obtuvo de parte de FMO y DEG otra
facilidad crediticla {"el Préstamo 27} de délares estadounidenses 90 millenes (U$S 90.000.000).

Con el fin de adecuar los contratos de ambos préstamos a un contexto econdmico mas compleja,
consecuencia princlpalmente de la severa crisis flnanciera intemacional acaecida en el segundo semestre
del afic 2008, el 11 de noviemnbre de 2010 se efectuarcn ciertas enmiendas a fos contratos existentes,
logrando flexibilizarlos en beneflclo de |a Sociedad.

Postericrmente, ¢l 2% de febrero de 2012 |2 Socledad suscribid un acuerdo con DEG (Mel Acuerdo™), a
quien FMC cedid sus derechos y obligaciones bajo ambos préstarmos, por el cual se enmendaron,
reformularen ¥ combinaren los contratos de préstamao originalmente firmados el 30 de marzo de 2006 y
el 30 de mayo de 2008 mas sus respectivas enmiendas efectuadas el 11 de noviembre de 2010, Las
principales madificaciones fueron las siguientes:

a) Se unificaren en un mismo documento ambas Facilidades crediticias (saldos adeudados a la fecha del
Acuerdo correspondientes al Préstamao 1 v al Préstamg 2, resultands en un tramo con un capital de
ddlares estadounidenses 13 millenes ¥ vencimiento final en junia de 2018 {"Trarmeo 17} ¥ otro tramao
con un capital de défares estadounidenses 52,1 miilones (*Tramo 2% y vencimbento final en diclernbre
de 2016;

b} Se modificd el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigencla del
Acuerdo, estableciendo un interes resultante de aplicar la tasa LIBOR més un 6,125% para &l Tramao 1
¥y mas un 5,75% para la parte que corresponde 2l Trame 2: ¥

t) DEG participé a otros bancos de |3 facifidad crediticla que mantiene la Sociedad (de ahora en adelante
denominada "el Fréstamo®).

El 29 de mayo de 2015 se suscribid una nueva enmienda, por la cual;

8} Se modifich el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigancia de |a
enmienda para el Tramo 2, estableciends un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR més un
&,125%,;

bY Se reprogramargn los vencimientos del Tramo 1 v del Tramo 2, estableciendo comeo vencimiento final
&l 153 de diciembre de 2018 para ambos tramas y un periode de gracia para tas cuctas del Tramg 2
Clyas vencimientos operaban el 15 de junio de 2015 v el 15 de diciembre de 2015;

£} Se suprimigron ciertas garantias constituidas a favor de los prestamistas a los fines de garantizar e
cumplimiento de las obligaclones asumidas por el Préstamo, quedando vigentes las sigulentes:

(il una hipoteca en primer grado de privilegio sobre clertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argenting S.A. en la jocalidad de Capitdén Bermudez, Frovincia de Sanka Fe, por ddlares
estadounidenses 5,6 millones inscripta originalmente el 25 de junio de 2007 y modificada,
para adaptarla a las condiciones contrachuales actualrmente vigantes, £ 19 de marze de 2012;

(i una prenda fija con registro sobre clertas maquinarias de Celulosa Argentina S.A. ubicadas en
la planta de Capitdn Bermude:z, Provingia de Santa Fe, por un valor de ddlares
estadounidenses 7,5 millones inscripta eoriginalmente e 13 de septiembre de 2006 y
meodlificada, para adaptarta al menggnade valor ¥ a las condlciones contractuales actualmente
vigentes, el 29 de febrero de 2012. Dicha modificacion fue inscripta el 14 de magyo de 2012;

DIEGD TUTTO
Director Aubor

DANIEL ALBERTO LUCLA [Sacis)
Cantader Pobiles (U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley B733
C.P.C.E. Pcla, de Santa Fe




{iii)

{iv)

(v

{wi)

{vii}

{vlii}

{ix)

(=}

fxi}

4.

una hipoteca en segunts grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Sociedad

ubicades en Capltédn Bermiidez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funclonz una de las

plantas de la Scciedad por un valar de dilares estadounidensas 33 millones. Esta hipoteca fue
inscripta originalmente & ¥ de ageste de 2008 y madificada, para adaptarks sl mencionado
valor ¥ a tas condicones contractuales actualmente vigentes, ef 19 de marze de 2012, Dicha

modificacién fue inscripta el 14 de maye de 2012;

una prenda con registro sobre las maguinarias yfu otros equipos de propiedad de la Sociedad

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

valor de dolares estedounidenses 57,6 millones:

a. en segundo grado de privilegin, en el caso de bienes que fueron afectzdos oportunsmente
oo una prenda con registro en primer grade de privilegio, en garantia del Préstamo 1
otorgado 2l 30 de marzo de 2086 por dolares estadounidenses 25 millones, v

b. en primer grada de privitegio, sobre los adquirides con postertoridad a esa fecha.

Esta prenda fue inscripta otiginalmente el 25 de junic de 2008 en el Registro de Maguinaria

Agricola, Vial o Industrial y Crédito Prendario de !5 ciudad de San Lorenzo y modificada, para

adaptarta al mencionado valor v a las condiclones contractuates ackuslmente vigentes, el 29

de febrero de 2012

una prenda en tercer grado de privilegio, luege convertida en forma automdtica v de pleno

derecho en pgrends €n primer grado de privilegio, sabre 1a totalidad de las acciones det capital

sorial de Fibrica Macional de Papel $.A. adguiridas por la Socledad, la cual fee firmada & 11

de julic de 2008;

una prends en tercer grado de privilegle, tuego convertida en forma automatica v de pleno

derecho en prenda en primer grade de privilegio, sobre la totatidad de las acciones de TC Rey

5.4, adquiridas par la Soctedad, representativas del 100% (cien por ciento) del capital soclat y

de los votes de TC Rey 5.A., en virtud de la suscripcion de un “Contrato de Prenda de

Acciones y Cesion Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Sociedad, T Rey 5.A.,

los Acreedores y Administradora de Negocios y Activos Fiduciarios S.A., coma agente de la

garantia, firmade el 11 de julic de 2008;

upa prenda en tercer grado de privitegio, luego convertida en forma automatica v de pleno

derechg en prenda en primer grade de privilegic sobre 1a totalidad de las acciones de

Forestadora Tapeblcud S.A, adguiridas por la Sociedad, asi conto también las de titularidad de

TC Rey S.A., en conjunto representativas del 100% {cien por clento) del capital social v de los

voros de Forestadora Tapebicud S A, en virtud de la suscripeign de un “Contrata de Frenda de

Acciones y Cesidn Fiduckaria con Fines de Garantia” celebrado entre la Socledad, TC Rey 5.4.,

Forestadora Tapebicud S.A., los Acresdores v Administradora de Megocios v Activos

Fiduciarios S.A. como agente de la garantia, firmade el 11 de julio de 2008;

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

dereche en prenda en primer grado de privilegio, sobre la hotalidad de las zcciones de

Iviraretd S.A. adguiridas por I3 Sociedad, asi como también tas de titwtaridad de TC Rey S.A.,

en Conjunte representativas del 160% {cien por ciente) del capitat soclal ¥ de los votos de

Iviraretd S.A., en virtud de la suscripeidn de un "Contrato de Prenda de Acciones y Cesion

Fiduciaria con Fines de Garantia” celebrad entre la Sociedad, TC Rey S.A., lviraretd 5.A., los

Acreedores vy Administradora de Megacios v Activos Flduclarios S.A., como agente de Ia

garantia, firmado 2 11 de julic de 2008;

una prenda en tercer grado de privitegio, luege canwertida en forma automdtica y de pleno

derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de Rudaco

S.A. adguividas por 1a Sociedad, asi como también las de tipularidad de TC RHey S.A., en

conjunte representativas del 180% {clen por ciente} del capital social y de tos voles de

Rudace S A., en virtud de la suscripcidn de un "Contrato de Prenda de Accicnes vy Cesidn

Fiduriaria con Fines de Garantia” celebrado entre 12 Soctedad y TC Rey 5.4, Rudaco S.A., los

Acreedores vy Administradora de MNegocdios vy Activos Fidudiaries S.A., como agente de la

garantta, firmado el 13 de julio de 2008;

una cesion fidudiara con fines de garantia de todos v cada uno de los derechos de la Sociedad

comp fduciante v benefictario de! denaminado "Fideicomiso Forestal 17 creado en virtud del

"Contrato de Fideicomise™ originalmente celebrado entre la Sociedad y el Sr. Wictor Hugo

Queveda como fiducianio, en virtud del cual se realizd 12 suscripcidn de un “Contrato de Cestén

Fiductaria v Fideicomise con Fines de Garantia” entre la Sccedad como  fiduciants,

Administradara de Negocios y Actives Fiduciarios 5.4, comg fduciario v los Acreadores como

beneficiarios, firmada con fecha 1° de agosto de 2008;

un "Acuerdo de Subordinacidn”, celebrado £ 24 de julio de 20068, a los finds de establecer 1a

subordinacign de préstamos “inbercompany”, honorarios, zportes hrrevocdples de capital v

otras sumas de dinero, al repago de los montes adeudados bajo el Préstama y

El Inforaje de fecha 10hde abrH de 2017
s eafgerde &n 'i ento aparte.
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{xiy wn "Acuerds de Retencidn de Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008, que reguta la
obligacién canjunta /o alternada de Tapebicud Cayman Ltd., e "Sponser Principal®, ¥ de los
sefiores “Sponsors locales”, de retener en forma directa o indirecta el cantrol del capital social
de la Sociedad segun los térmings y condiciones alli previstos.

No obstante lo indicade precedentemente, el Acuerdo permite: i} la constitucién de gravdmenes a favor
de terceros sobre activos existentes de propiedad de Celulosa Argentina 5.A o de sus subsidiarias par
hasta 24 millones de ddlares estadounidenses y sabre nueves actives, en la madida que no se
adguieran para reemplazar o sustituir activos existentes; y |1} la venta de activos en ¢l caso de gue: (a}
el 30% del producido de la venta de activos no gravados sea utilizado para efectuar pages de las lineas
de crédite, o {b} el B0% del producide de I3 venta de activos gravades a faver de terceros sea utilizado
para, ura vez pagados (o5 costos de tal transaccién, los impuestes relacicnados v el crédito que
garantizaban, pagar el préstama actual, ¥ (c) los prepagos indicados anteriormerte incluyan los costos
correspondientes {equivalentes a un monto determinado de acuerdo con porgcentajes Ajados en Funcidn
de la fecha de prepageo, con un maximo del 1% sobre cada tramo).

Asimismg, el 23 de junio de 2008 |as sociedades controladas Forestadora Tapebicua S.A., TC Rey S.A.,
Rudaco 5.4, e Iviraretd 5.A. firmaron un Acuerdo de Garantla {"Guarantee Adreerment”) con DEG v
FMQ, por el cual Ias mencionadas sociedades garantizan en forma absoluta, salidarla, incandicional e
irrevacable |ag obligaciones asumidas por Celulosa Argentina 5 A. en virtud del contrato de préstamo.
Con motivo del otorgamiento de [a mencionada garantia, Celulvsa Argentina 5.A. abona una retribucitn
anual a las sociedades que figuran como garantes. Los cargos devengados par tal garantia recibida
ascendiercn a 4.556 y 2.266 en |os periodos de nueve meses finallzades el 28 de febrero de 2017 v &i
2% de febrero de 2016, respectivamente, ¥ se exponen dentro def rubre Otros egresos del estado de
garancias o pérdidas y otros resultados integrales,

El Préstamo, reformulado por las enmiendas antes indicadas, exlge adicionalmente el cumplirmiento de
|63 siguientes compromisos financieros de cumplimiento trimestral: i) indlice Deuga/EBITDA permitido
hasta 3,0, en la medida que, en todo momente, la deuda financiera consolidada de Celulosa Argentina
5.A. no exceda miles de dotares estadounidenses 170.000; ii) fndice Deuda/Capital Ajustads menor a
1,5; iii) Indice Corriente no menor a 1,1; iv} Indice de cobertura de servicio de deuda ro menor a 1,0;
y v) Indice de monto de cobertura de la garantia ¥ de acclones prendadasfcapital del préstamo
pendiente de pago mayar a 1, Estos compromisos financieros de cumplimiento trtmestral se determinan
tomando como base |35 cifras de las estades financieros consolidados v el término “deuda” e refiere al
pasive financiers. La definicidn de "Capltal ajustado” pars el clculo del indice DeudafCapital permite
adiclonar, en el mencionado cdlculo, fa diferencla entre el valor de tasacidn (determinade por un
valuader independlente) y el valor contable de |as tierras y actives forestales. En caso de
incumplimiento de algunos de los compromisos antes Indicades (considerados como un “evento de
incumplimienta” segun el contrato del Préstamo), la tasa de Inkerés aplicable se incrementard en un
0,5% anual hasta el cierre del perinde de interés en que la Socledad entreque un certificado de
cumplimiento de conformidad con el cantrato.

Al 28 de febrero de 2017 la Sociedad cumple con todas los compromises financlerps establecidas en tos
cantratos vigentes, excepto con las indices "DeudafEBITDA" y "DeudafCapital Ajustada™ para los cuales
presenta un desvio transitorio que fue dispensade por ef banco acreedor a través de un "waiver”,

Asimismo, se permite efectuar distribodones de dividendos o efectuar pagos de deudas subordinadas
con las siguientes limitaciones: (a} sin limlte en el monts, en 1a medida que el ratio de Deuda/EBITDA
sea menor a 2,25, (b) hasta un total de 3.5 millones de ddlares estadounidenses, sioel ratio de
Deuda/EBITDA fuera de entre 2,25 vy 2.5, ¥ () hasta un total de 1 mllidn de ddlares estadounidenses, si
el ratin de DeudafEBITDA fuera de entre 2.5 v 2,7. Ademas, deberan satisfacerse |as siguientes
condiciones: {] que el ratlo de Serviclo de Caobertura de Deuda dabe ser de al menos 1,1, 11} que &l ratio
méximeo de Deuda/Capital Ajustado de 1,2, i) que los pagos sean procedentes de utilidades liguidas, v
iv] que |2 Sqeiedad no se encuentre en un Evento de Incumplimientn. Finalmente, np se limitard el pago
de dividendos en acciones.

Otro de los beneficios obtenldos por la Seciedad a partir de la renegociacion de fos contratos fue (a
inclusién de una cldusula por la cual, en case de que se produzea en cualquier frimestre una
devaluacion def peso argentine superior al 20% con respecto al ddlar estadounidense, la Sociedad
tendrd auctomdticaments un periods de 5 meses para remedlar cualquier incumplimiento en los indices
financiergs permitiéndole un periode de reacomodamiento durante ese pertoda.

En consideracion de los importantes beneficios logrades, los accicnistas controlan de la Sociedad
acordaran |ag slgulentes condiciones adlcionales:
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i} Politlca de contencién de caja:
a. hasta tanto > Socledad abone la totalidad de los saldos adeudados por el Préstamo:
i. Tapebicud LLC renuncia al cobra de sus honorarios por gerenciamiento {*management fee"), ¥
. me se efectuardn pagos ni capitalizaciones de deudas con accignistas {directos o indirectos),
como tampoco pagos o cobros de intereses, permitiende sdlo ciertas compensaciones de
cuentas y pages de obligaciones flscales;
b. hasta tanto se verifiguen determinadas condlctones:
i. no se otorgardn préstamos a sociedades controlantes,
i, no se otorgardn préstames a sociedades controladas en exceso del limite establecida,

ii} Se establecid un page adicional {denominado “"Sweetener™) a favor de los prestamistas por un
minimo de dalares estadounidenses 2,3 millenes, el cual fue oportunamente abonado por fa
Sociedad. A la fecha de emisldn de o5 presentes estados financieros se axtinguld la posibilidad de un
eventual pago al acreedor de una comlisidn adicional dado que la Sociedad no sufrid un cambio de
control ni efectud una oferta publica de sus acclanes antes del 31 de diclembre de 2016,

Al 2B de febrero de 2017 el saldo adeudado por el Préstamo asciende a miles de ddlares
estadounidenses 22.077 y se expane en el rubro Préstamos (nota 13) intluide en |z linea de
Fréstamos garantizados - Préstamo DEG,

Celulasa Argentlng 5. A, celebrd trés contratos de préstamos con el Banco Ciudad de Buenos Aires, |os
dias 30 de actubre de 2012 ("Contrato 1%}, & de diciembre de 2013 {“Contrato 2*) ¥ 29 de enero de
2014 ("Contrate 3”) por miles de ddlares estadounidenses 13,000, miles de peses 30.000 y miles de
délares estadounidenses 7.000, respectivamente. Los importes de capital mencionados son
reembolsados por la Sociedad en seis cuotas anuales creclentes, a partlr del 30 de octubre de 2014,
en el casq del Contrato 1, de siete tuotas semestrales crecientes, a2 partir del & de diciembre de 2014,
en el caso del Contratg 2, v de slete cuotas anuales crecientes, a partir del 29 de enero de 2016, en e
taso del Contrato 3. Los mencionadas contratos devengan Intereses semestrales sobre saldos,

For los Contratas 1y 3 12 Sociedad asumid, ademas, ciertos compromisos v obligaciones, entre allos:

i¥ no pagar anticipos, honoratos ni remuneraciones a sus directores (con excepcidn de aguelles
pagados por €l giercicio de funciones técnico-administrativazh yfe sindicos nl declarar, pagar ni
distribiir dividendos & sus accionistas, ya sea en efectivo yfo en especie yfo por medio del pago
con bongs, compensaciones, condonaciones de deudas y/o de cualquier otra forma, en exceso de
la suma total de miles de ddlares estadounidenses 7000 en forma individual por cancepto
durante cada ejercicio fiscal anual, acumuplande |as sumas no utilizadas por cada ejercicie. El
importe mencionade $e incrementard en la misma prepercion en que la Sociedad cancele Capital;

ity no realizar actos que impliquen una fusidn, transformacién, absorcitin, escisidn o cualquier otro
modo de resrganizacién societaria que impliguen, de cualguier forma, la participacion de Celglossa
Argentina 5.A. en otras socledades o en otros proyectos distinbas de fa actividad principal de 12
Compafiia;

iy no realizar transacciones que impliguen |a venta de algdn bien de su propiedad y posterigrmente
contratar la locaclén con opcidn a compra del blen vendide (*leaseback™};

iv) no tener un patrimonio neto menor al emergente del balance cerrespondiente al ejercicio cerrado
el 31 de mayo da 2012 (para el Contrato 1) v el 31 de mayo de 2013 (para el Cantrato 3), al
cierre de |os balances anuales correspondientes 2 los gjercicios 2013 a 2020 v 2014 a 2021,
respectivamente;

v} no otorgar préstamos, fianzas o avales, a favor de persona ¢ entidad alguna, <on clertas
salvedarles,

vi) que el monto de la deuda mantenida con el banco en virtud de [o$ contrakds no sea superlor al
70% del valor de mercado de los bienes obleto de cada prenda;

vliy no tomar deuda con una afillada, con cualquier accionista controlante yfe una afiliada a
cualguiera de estos dltimos, en condiciones legales y financleras que no respendan a las
condiciones del mercado;

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

ix) mantener las siguientes relaciones financieras al 31 de mayo de cada afie: a) activo cormiente
sobre pasivo corrlente (deduridas las deudas financieras, deudas entre compafias relaclonadas ¥
previsiones), superior a 1,10; b) EBITDA sobre intereses pagados netos, superior a 2,50; <)
deuda bancaria, neta de disponibifidades, sobre EBITDA, no mayor a 4,50 para los dos primeros
periodos de intereses ¥ ng mayor a 3,50 para los restantes; e Indice deudd financiera sobre
capital (entendiendo por tal al patrimonio neto}, menor a 1,540.
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A fin de garantizar la totalidad de las chligaciones asumidas bajo et Contrato 1, la sociedad controtada
Rudaco 5.A. otorgd una hipoteca en primer grado de privilegio 3 favor del Banco Ciudad de Buenos
Aires por Fa suma de miles de ddlares estadounidenses 6.218 sobre el Inmuehle conocido como
Establecimiento Forestal Villa Corina, sito en la focalidad de Santo Tomé, Provincia de Corrlentes, y
una fianza, por la cugl se constituyd en fiador lise v Hano de Celulosa Argentina 5.A. de manera
irrevocable, absocluta e incondicianal. Asimismo, Celulosa Argentina S5.A. otorgd una prenda con
registro sobre ciertas maquinarias de su propiedad por un importe total de miles de ddlares 8,333,

Para garantizar las deudas de los Contratos 2 v 3, Celulosa Argentina 5.A, suseribio dos contratos de
prenda con registro sobre la maquina de fabricacian de papel tlssue, por miles de ddélares 5.400, en
primer grado de privilegio, ¥ por miles de dolares 22.000, en segundo grado de privilegle, ambas
inscriptas en el Registre de Créditos prendarios de San Lorenzo el 26 de agosto de 2015. Asimismo,
Celulosa Argentina 5.A. constituyd una prenda con registro en primer grado de privilegio sobre ciertas
maquinarias de la Sociedad, ubiradas en la planta de Capitan Bermudez, Frovincia de Santa Fe, por
un valor de miles de pesos 15.600, inscripta el 23 de enero de 2014, en garantia del cumplimients del
Contrato 3.

Al 31 de mayo de 2016, dltimoe cierre de ejercicio anual, la Sociedad cumplic con todos los
compromisos financieros establecidas en 105 contratos vigentes,

Par otra parte, & 26 de noviembre de 2015 Celulgsa Argentlna S.A. calebrd un nuevn contrato de
muytun con el Bance Ciudad de Buenos Aires, por la suma de miles de pesos 85.000. €l préstama tena
un plazo total de 48 meses y serd reembolsade en amortizaciones trimestrales, con un perfado de
gracia de 12 meses, calculados por el sisterna alemdn, segdn el siguiente esquema: de la cuota 1 a I3
8: 5% de capital en cada cunta; de la cucta 9 a la 11: 109% de capital en cada cuota v |as cuotas 12 ¥
13: 15% de capital en cada una de 2llas. Los mencionados contratos devengan intereses trimestrales
sobre saldos.

En garantia def mencionade préstamo, se constituyé una prenda fija con registro, en tercer grado de
privilegio, a favor del Banco Ciudad de Buenos Aires, por la suma de miles de pesps 55.000, sobre |3
maquina de fabricaclén de papel Tissue marca Voith Paper, inscripta en el Registro de Créditos
Prendarios de San Lorenzo el 26 de feirero de 2016,

Ef 7 de agosto de 2014 la Sociedad celebrd con Cotiperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank
B.A., "Rabobank Nededand®, New York Branch, un contrato de "Linea de Crédito de Prefinanciacion da
Exportaclones” por el cual se puso a disposicion de la Sociedad una linea de crédito por un monto de
capital total de miles de délares estadounidenses 10.000. £l 25 de agosto de 2014 v & 18 de
diciembre de 2014 se efectuaron los desembalsos por un monte de miles de ddlares estadounidenses
5.000 cada une, a ser cancelados en quinge cuotas trimestrales con un perlodo de gracia de dieciocho
meses. El 13 de abril de 2016 la Sociedad arribd a un acuerdo con la Cobperatieve Rabobank WA,
casa makriz de Rabobank Nederland, a los efectos de: iy refinanciar el saldo adeudado bajo el contrato
existente, que ascendia a miles de ddlares estadounidenses % 333, mediante el reemplazo del
esquema ¢riglnal par un nueve, en quince cuotas trimestrales v un penodo de gracta de dlecloche
meses ¥ ii} incrementar el monto mdxime disponible hasta miles de dilares estadounidenses 25,000,
Las demas condiciones s¢ mantendran sin medificaciones. Ei 10 de mayo de 2016 se efectus un
desembolso por un monto de miles de ddlares estzdounidenses 7.000 y el 2 de junio de 2016, s&
efectud ef desembeolso del resto del crédito, por un maonto de mlles de ddlares estadounidenses 8.667,
En consecuencia, el saldo adeudado al 28 de febrerc de 2017 asciende a miles de ddlares
estadounidenses 25 240 y se expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financlerps {nota 13},

Las garantias otorgadas por la Sociedad son las siguientes:

(i} una hipoteca en tercer grade de privilegio scbre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina 5.4, en la Incalidad de Capitdn Bermidez, Provincia de Santa Fe, por mlles de délares
estadounidenses 25.000. Dicho Inmueble reconoce hipoteca de primer y segunde grada a favor
de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH por un wvalor de miles de
délares estadounidenses 5,600 y miles de délares estadounidenses 33.000, mencionado en el
apartada b} anterior, acdpites (iY ¥ (iii), respectivamente;
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(if) una prenda con registro sobre las maguinarias y/u otros equipas de propiedad de la Sociedad
gue =ze encuentran en €| inmueble objeto de la hipoteca mencionadz en el acapite (i) anterior
per un valor de miles de délares estadounidenses 25.000, Dichas maquinaras y otros equipos
reconocen prenda en primer grado de privilegls 2 DEG  Deutsche Investitions und
Entwickitngsgeselichatft MBH por la suma de miles de dblares estadounidenses 2.500,
menctonado en el apartado b) anterior, acdpite fii); ¥ en primer y segundo grado de privilegic a
favor de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellchaft MEBH por la suma de miles de
délares estadounidenses 57.600 mencionado en el apartada b), acdpite (v1; y

(Wi} una prenda sobre ciertos créditos originados en exportaciones a favor del prestamista en
garantla del pago de |a totalidad de Ias sumas adeudadas,

Asimismo, [a Sociedad asumio los sigulentes compromisos financieras de cumplimients trmestral: i)
frndice Deuda Financiera Neta Consolidada/EBITDA Consolidado menor a 3,0; i) Indice Deuda
Financiera Neta Consolidada/Capital Ajustado Consclidade menor a 1,5; i) fndice Corriente
Consglidade no mener a 1,1; iv) Indice de cobertura de servicio de deuda financiera no menar a 1,0:
¥ v} Indice de cobertura de préstamo mayor a 2. Adiclonalmente, la Sociedad y sus subsidiarias no
deberdn incurrir en gastos de capital por un monto total que supere los miles de dolares
estadounidenses 21.000. Este limite no Inciuird gastos de capital corespondientes a la inversién en
Papel Tissue (nota 28.b) por hasta miles de délares estadounidenses 35.000.

For otra parte, se han establecido limitaclones al pago de dividendos y de otras distribuciones. Al 28
de febrero de 2017 la Sociedad cumple con todos Ins compromisos financieros establecidos en 2l
conkrate vigente, excepto con |os indices “Dewda/EBITDAY v "Deuda/Capitat Ajustado” para los cuales
presenta un desvie transitoric que fue dispensada por el banco acreedor a través de un “wajver”,

Bl 9 de junic de 2014 la Sociedad Armd con Citibank N.A. un contrato de préstame por miles de pesos
15.000. Diche importe es reembolsade por la Seciedad en nueve cuctas trimestrales y consecutivas, a
partir del 8 de junlo de 2015, Las cuotas cuyes venclimlentos aperaron hasta la fecha de emision de
6% presentes estados financierss han sido canceladas por la Socledad en las fechas carrespondientes.
Al 28 de febirero de 2017 |2 Sociedad mantiene un saldo de miles de pesos 3.616, Incluido en la linea
de Préstamos no garantizados - Otros (nota 13).

Por dicho contrate la Sociedad asumid, adersds, ciertos compromises y obligacianes, entre ellos:

i. mantener al dia el pago de sus impuestos, tasas yfo contribuciones de caracter nacional,
provincial o municipal, tanto para el pals como en el extranjerg;

h. no higotecar, prendar ni gravar de alguna manera sus propiedades yfo actives actuales yfo
adguiridos en gl futuro del Prestatario y/o sus subsidiarias por un mento gue medido en farma
individual o conjunta supere los miles de délares estadounidenses 24.000, con excepcion de
parantias sobre los bignes adquiridos otargadas para cubrir el salds de precio siempre ¥ cuando
elflos gravidmenes sean empleados para remplazar o sustituir actives o propledades de (a
Saciedad y/o sus subsidiarlias:

ii. mo distribuir ganandias o dividendos durante la vigencla de este contrato si: i) el ratio de Total
Deuda Firanciera MetzfEBITDA es superior a 2,25, i} el ratic de DeudafCapital es superior 2
1,35 y iity el ratio de EBITDA/Intereses financierss es inferior 2 1,5, En caso de corresponder, |2
distribucion de dividendos deberd obtenerse de los resultades no asignados del ejercicio
inmediatamente anterior y siempre gue ningdn supuesto de incumplimiento se haya producide
¥ subsista en el momento de, o luego de dar efecto a dicha distribucian,

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

V. que |as inversiones de capital efectuadas por la Sociedad vy sus subsidiarias no superen el
monto de miles de didlares estadounidenzes 21.000 en cada uno de los ejercicios fiscales. En
cada caso estos montos se consideraran en adicién al monto invertido en el proyecto de [@
maquina de papel Tissue (nata 28.5),

El 27 de actubre de 2016 la Sociedad celebré con BAF Latam Trade Finance Fund B.Y. un contrato de
mutuo para prefinanclacién de exportaciones por un monto de capltal total de miles de ddlares
estadounidenses 5.000, con pago dnico v total al vencimiente, €l 23 de octubre de 2017, € intereses
tnmeskrales.

Se otorgaron comd garantias un pagaré a la vista y cesion de créditos por exportacionegs a su favar.
£l saido al 28 de febrero de 2017 asciende a miles de dolares estadounidenses 5.045 y s expine en

el rubro Préstamos y otros pasivos financlergs (nota 13) incluldo en la Iinep de FPréstamos
garantizadog carrigntes.
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@) Celulosa Argentina S.A. firmd contratos de préstames de prefinanciacion de importaciones de bienes
en moneda extranjera <an el Banco Nacion Argentina que fueron fambién suscriptos por las
saciedades controladas Forestadora Tapebicud S.A., TC Rey S.A, e Dviraretd S.A., quienes asumiberan
la= obitgaciones derivadas de los mencionades contratas en forma soltdaria y divecta. Los saldos de los
mencicnadoes préstamos al 28 de febrero de 2017 totalizan miles de pesos 170.644 v se exponen en el
rubre Preéstamos y otros pasivos financierss (nota 13} incluide en la linea de Préstamos no
garantizados - Prefinanciacdn de tmpottaciones y exportaciones.

h

T

Celutosa Argenting S.A. celebrd tres contratos de préstamos con el Rance de Santa Fe, los dias 26 de
julio de 2016 {"Contrate 13, 4 de agostoe de 2016 {"Contrato 2") y 9 de septiembre de 2016 {Contrato
3"} por miles de pesos 17.800, miles de pesos 16,940 v miles de pesos 5.260, respectivamente. Los
importes de czpital mencignados son reembelsados por la Sociedad en ocho cuokas semestrales con
18 meses de gracia para €l page de la primera cucta de los Contrates 1 v 2, v 23 meses de gracia del
Contrate 3, por lo que el primer vencimienta operard a partir de! 26 de enerc de 2018, del 5 de
febrero de 2018 y del 5 de agosto de 2018, respectivamente. Los mencignados contratos devengan
intereses mensuzles sobre saldos.

A los efectos de garantizar el préstamo 12 Soctedad afecté en prendz cheques de pago diferido por
hasta las sumas de miles de pesos 22.319 para o) Contrato 1, miles de pesos 21,175 para & Contrato
2 vy miles de pesos 6.582 para el Contrato 3,

Al 28 de febrero de 2017 ta Sociedad cumple con todos los compromisss financieros establecidos en
los contratos vigentes.

El :.-‘aido adeudado al 28 de febrero de 2017 asciende a miles de pesos 41,271 v se expong en ol rutwo
Préstamos y otros pasivos financieros (nota 13) incivide en |3 linea de Préstarmos garantizados -
Préstamo Banco de Sants Fe.

i} Las acciones de Casa Hutton S.A.C.e L adguinidas el 14 de diciembre de 2016, representativas del
24,5% del capital social de la socledad substdiania, s encuentran gravadas con prenda en primer
gradn de privilegio a favor del vendedor hasta la cancelacidn kotal de la deuda.

27. QBLIGACIONES NEGOCIABLES

El 19 de diciernbre de 2014 Celuloss Argentina 5.4, emitié obligaciones negociables simples (no convertibles
en acciones) Clase 2, denominadas, suscriptas, integradas y pagaderas &n pesos, a tasa vartahle (Tasa Sadlar
Frivada mas el Margen Aplicable del 7%}, con vencimiento 19 de junic de 20816, por un valor nominal de miles
de pesas 82.822; vy obligaciones nagociables simples {no convertibles en accicnes) Clase 3, denominadas en
délares y suscriptas, integradas v pagaderas en pesos, a tasa fija (7,5% naminal anual), con vencimients 19
de diciembre de 017, por un valor nominal de miles de ddlares estadounidenses 2.944, bajo el Programa
Global de Emisidn de Obligsciones Negociables por un monto mixime en circulacién de hasta miles de dilares
estadountdenses 280.000 (o su equivalente en cbras monedas). A su vez, ¥ bajo el mencionado Pragrama, el
17 de julio de 2015 Celulosa Avgentina 3.A. emitid obligaciones negoclables simples denominadas en pesos
{ro convertibies en acclones) Clase 4, 3 una tasa de Interés que serd la suma de la Tasa Badlar Privada
aplicable al pericdo mds un margen aplicable del 5% o le kasa fija equivalente a 28,5% nominal anual, la que
resulte mayor entre ambas, con vendirmiento 17 de enera de 2017, por un valor nomitng! de pesos 61,930,

El 1% de marze de 2016 se canceld e 50% del valor nominal v los intereses correspondientes de las
Obligaciones Megoriables Clase 2, y ] 11 de abril de 2016 se efectud el canje por Gbligaciones Negoctabiles
Clase 6, por un valor nominal de miles de peses 15.875 v sus comespondientes intereses. El capital remanente
de las Obligaciones Negoclables Clase 2 fue pagade € 16 de junio de 2016,

El capital de las Obligaciones Negoclables Clase 3 serd cancelado en cuatro cuotas eguivalentes al 25% de su
valor ncminal, con vencimiento el 19 de marzo de 2017,19 de junio de 2017, 19 de sepliembre de 2017 v 19
de diciembre de 2017, Los intereses de tas Obilgaciones Negockables Clase 3 son pagades trimestralmente, en
forma vencida, a partir de la fecha de emisidn v liguidacién. La ditima fecha de page de intereses sera en la
fecha de vencimtento. El 56% del valar nominal del capltal de ias Obligaciones Negociables Clase 2 fue pagado
&l 17 de octubre de 2016 v el restante 50% e! 17 de enero de 2017.Las cUgkas de serviclos de inbereses CUyos
vencimientos han operado hasta ia fecha de emislén de los presentes estados financiercs han sido canceladss
opartunamente por ks Socledad.
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El & de abril de 2016 Celulosa Argentina 5.A. subastd obligaciones negociables simples {no convertibles en
acclenes) Clase 6, por un valor nominal de miles de pesos 148.165, denominadas, suscriptas, integradas v
pagaderas en pesos, 3 UNa tasa variable equivalente a la suma de la Tasa Badlar Privada aplicable al periodo
mas un margen del 6,80% nominal anwal. Sin perjuicio de lo anterior, desde la fecha de emisién y liquidacién
(11 de abril de 2016) y hasta transcurridos nueve meses contados desde |a misma, la tasa de interss no podrd
ser inferlor a 34,50%. El| capital serd pagado el 13 de julle de 2017 v el 11 de actubre de 2017, cada pago por
un imporie equivalente al 50% del valer nominal de las obligaciones negociables y |os intereses serdn pagados
trimestrabmente,

El 8 de ageste de 2016 Celulosa Argentina S.A. subastd una serie de obligacienes negociables simples (no
convertibles en acciones), Clase 9, por un valor nominal de miles de pesos 150,000, denominadas, suscripkas,
integradas y pagaderas en pesos, El capital no amortizado devengard intereses 3 una tasa variable equivalente
a la suma de la Tasa Badlar Privada aplicable al pericdo mds un margen del 5,45% nominal anual. Sin
perjultic de lo anterior, desde la fecha de emisidn v liquidacion (11 de agosto de 2016) y hasta transcumidos
nueve meses tontados desde la misma, |z tasa de interés no podra ser inferior 8 30,50%. Ei capital serd
pagade en un dnico pagoe en la fecha de vencimiento, 11 de febrero de 201B, v los intereses son pagados
trimestralmente.

El 25 de noviembre de 2016 Celulosa Argentina 5.A. subasté una nueva serie de obligaclones negaciables
simples {no convertibles en acciones), Clase 10, por un valor nominal de miles de dbdlares estadounidenses
40.001, deneminadas, suscriptas e integradas en dolares estadounidenses a la fecha de su emisidn y
liquidacién, 5 de diciembre de 2016. El capltal no amortizade devengard intereses a una tasa del 9,5%
nominal anual. El capital serd pagado en un unico page en |3 fecha de vencimients, 5 de diciembre de 2019, vy
los intereses serdn pagades semestralmente,

Los fondos obtenidos fueron utilizades para: (i) satisfacer necesidades de capital de trabajo en el pais en el
gire habitual del negocic de la Socledad, como page a proveedores per insumos y servicios, compra de
materias primas, pago de impuestos y otras chligaclones fiscales ¥ pago de remuneracionss y cargas socialas,
entre otros; (] financiar inversiones en actives fisicos situados en el pals, tales camo maquinarias, v otros
actives industriales a ser utilizados por la Sociedad en el curso habitual de su negocia; ¥ (Hl} reflnanciar
pasivos,

Al 28 de febrero de 2017 el saldo adeudado por obligaciones negociables asciende a miles de pesos 960878 v
se expane &n el rubro Préstamos (nota 13).

28. OBLIGACIQNES DE LARGO PLAZD

a}l Con fecha 17 de abrl| de 2006 se celebrd un atuerdo con *Kemira Chemicals Brasil Lida, Branch in
Argentina” ("Kemira™), subsidfarla de Kemira Oy de Finlandia, para €l montaje, puesta en marcha,
operacion ¥ mantenimiento de una planta productora de didxido de cloro, con tecnologia ERCO
Worldwide - Canada, a su costo v en e predio de Celulosa Argentina S.A. de la |ocalidad de Capitdn
Bermidez, v el posterior aprovisionamients del mencionado producto.

La planta fue entregada y facturada a Cefulosa Argentina S.A. el 1° de julio de 2008 por un importe
total de miles de ddlares estadounidenses 9.059 gue sera cancelado en cuctas mensuzles en un plazd
de quinge afios. El saldo adeudado al 28 de febrers de 2017 se encuentra en el rbrg Cuentas por
pagar comerciales y otras cuentas por pagar {nota 14) incluide en linea Otras cuentas por pagar -
comientes por miles de pesos 4.438 v no corrientes por miles de pesos 62.427.

La planta comenzd a operar en |a facha de entrega v se encugntra en plend fundonamienta desde ese
momente. La empresa Kemira serd 2l dnica proveedar de ese insumeo durante el plazo de duracidn del
contrato, el cual prevé compras minimas mensuales bajo la condician “Take or pay”. Elle significa &l
pago de una compensacidn minima mensual cuando ng se hayan requerido las cantidades minimas
acordadas.

Esta planta permite gue se encuentre plenamente operativa a tecnologia denomlnada "ECF” (Libre de
Clore Elemental} para el blanguen de la produccidn de pulpa, destnada a la elaboracidn de papeles
para impresién y escritura. Este cambio descarta por complets la utilizacidn del clgro £lemental para =
mizmo fin ¥ pudo concretarse graclas a la transformacldn de gran parte del progeso industrial de la
Flanta, lo cual demandd un profunde cambio tecnoldgico ¥ feertes Inversiones.
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b} En el mes de agosto de 2013 Celulosz Argentina 5.A. firmé un contrato para |2 compra de una nueva
maquina de fabricacidn de papeles tissue # |as firmas Voith Paper Gmbh & Co. KG {&lemania) ¥ Voith
faper Co. Lkd. {China). A flnes de abril de 2015 s¢ produjo su puesta en marcha. Su capacidad
estimada de produccidn €5 de 30.000 toneladas por 2ho.

Al 28 de febrerq de 2017 la deuda registrada por dicha compra asciende a miles de Euros 15.293 y se
expone en el rubrg Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota 14}, incluida en |2
linea Acreedores comerclales dotumentados comientes por miles de pesos 38.540, ¥ no corrientes por
miles de pesos 211,969, La menclonada deuda fue financiada por el proveedor a diez afios.

29. HECHOS QCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA

Bl 3 de abril de 2017 ef Directoric de |a Sociedad suscribid un “Acuerdo de Ofrecimiento y Aceptacién de
Aporte Irrevocable” con et Directorlo de la sociedad subsidiaria Casa Hutton 5.A.C.e [, mediante el cual
Celulosa Argentina Sociedad Andnima aporta su crédite contra la sociedad subsidiaria en concepto de
dividendos cormme aporte irrevocable a cuenta de futura emisian de capltal par un total de miles de pesos
41 758,

Nz se han producide otros hechos posteriores, ademas del mencionado precedentemente ¥ en otras notas a
los presentes estados financieros separados condensados, entre el 28 de febrero de 2017 y la fecha de
emisidn de lps mismes, que pudieran afectar la situacién financiera de la Sociedad en forma significativa.

30. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Les presentes estados financieros intermedios separades condensados han sido aprobados por e! Directorio de
Celulosa Argeitina 5.A. v autorizados para ser emitidos con fecha 10 de abril de 2017,
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANOMNIMA

- [T DE LA COMISION
N c ESP [ODO DE NUEVE MESES FINALIZADOD
EL 28 DE FEBRERQ DE 2017

{Cifras expresadas en miles de pesos)

Regi_menes Juridicos especificos y significativos que impliquen decaimientos o renacimientos
contingentes de heneficios previstos por dichas dispogiciones;

No existen,

Modificaciones slgnificativas en las actividades de la Socledad u otras circunstancias similares
acurridas durante los periodos comprendidos por los estados contables gue afecten su
comparabilidad con los preasentados en periodos anteriores o que podrian afectarla can los que
habrin de presentarse en periodas futuros:

Mg existern,

Clasificacidn de Jos saldos de créditos y deudas en categarias

Al 23 de febrero de 2017

Saldos Caldos
deudores acreadores
De_plazo vencido
Hasta 3 meses 331.050 142.041
Entre 4 v & meses 22.958 8,933
Entre 7 ¥ 9 meses $.270 5025
Entre 10 y 12 meses 10.324 2464
Entre 13 y 24 meses 4.706 12.186
Entre 25 v 36 meses 8.216 3.692
Mds de 356 meses - 167.537
386.524 342.878
Sin plaz leci 218.885 50.045
& vencer
Hasta 3 meses 376.7268 513.993
Entre 4 y & meses 11.597 223,619
Entre 7 ¥ 9 meses - 243.526
Entre 10 v 12 meses 3,215 303.933
Entre 13 v 29 meses - 405.534
Entre 2% v 36 mesas B2 £89.2240
Entre 37 v 48 meses 6.419 180.464
Entre 49 v 50 meses - 1B1.168
394.101 3.141.4566
Frovisiones [6.175) -
Total 997.336 3.534.33_9
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Clasificacion de los créditos y deudas:

a) Cuentas en moneda nacional ¥ en moneda exkraniera
Saldos Saldos
Deydores Acreadores
11 Meneda nacignal 749,332 1.2009.547
2} Moneda extranjera 245.004 2.324.842
Total 997.336 3.534.385
b) 2aldos suietos a cliusulas de ajuste v sin clausulas de ajuste
Saldos Saldos
Ceudores Acreedores
1} Con clausula de ajuste - -
2} Sin ¢ldusula de ajuste 5497.336 3.534.389
Total 997.336 3.534.389
c) Sal n ng devengan Inter
Saldos Saldos
Deudares Acresdores
1) Cevengan intereses 36.558 2.499.212
23 N¢ devengan intereses 960,778 1.035.177
Total 997.336 3.534.389
a}) Detalle dal porcentaje de participacidn en socledades del art. 33 de |a Ley Nro. 19,550 en

el capital ¥y en & total de votos:

Ver nota 11 a 195 estados financieros intermedios separados candensados.
b} Clasificacién de los saldos por créditos y deudas:

Ver Apéndice [ adjunto.
c) Cuentas en moneda naclonal y moneda extranjera:

ver Apendice I adjunto.

Créditos por ventas o préstamos contra directores, sindicos y miembros de la Comisifin
Fiscalizadora y sus parientes hasta el segunde grado inclusive;

Mo exlsten.

Periedicidad ¥ alcance de los Inventarios fislcos de los bienes de cambio. S5i existen bienes de
inmovllizaclén significativa en el tiempo:

Se practican inventarios fisices en forma rotativa a e largo del ejercicio ¥ una vez al afio, cugnde menos, se
reallza un recuento fisico del 100% de las exlstencias.

No existen biznes de inmovilizacidn significativa en el tiempo, excepto algunos makeriales que han side
reciasifltadns coma ng corrientes.

Fuente de datns para calcular valores corrlentes:

No existen inventarlos, propiedades, planta ¥ equipoe v otros activos significativos valuades a valores
carrientes.

Desafectaclén de la reserva por revalGo técnlco cuando parte de ella hubiery sido reducida

previamante para absorber pérdidas:

El infgrme de Fecha 19 de abril de 2017
4 extlende en dpcqmente aparte.
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1cC.

11.

1z,

13.

Valor de propiedades, planta y equipo sin usar por cbsoletos:
Mo existen propiedades, planta ¥ equipe sin usar por obsoletos por importes significativos.
Participaclén en otras sociedades en exceso de lo admitido por el articulo 31 de la Ley N® 19.550;

Mo existen, de acuerdo con el caloulo efectuado seqidn la metodoiogia establecida por las notmas
carrespandientes de la Comistén Nactonal de YValores.

Valores recuperables:;

Criterios seguidos para determinar los “valores recuperables” significativos de propledades, planta y eguipo
empleados como limites para sus respectivas valuaciones contables:

Al cierre de cada ejercicio, |2 Socledad revisa el valor contable de sus actives tangibles para determinar si
hay algin indicio de gue estos actives pudteran estar deteriorades. Si exiske algtin indicio de deterioro, |a
Swuciedad estima el valor recuperable de los activos ¢on ¢l abjeto de determinar et manto de 1a pérdida por
desvalorizacién, si correspandiera, Cuando no resulta posible estimar el valor recuperable de un activo
individutal, la Sociedad estima el valar recuperable de la unidad generadora de efectivo a la cual dicho actlvo
pertenece. Cuando puede ser Identificada una base consistente y razonable de imputacion, los activos
corporativos son tambien alocados a una unidad generadera de efectivo individual o, de otra forma, son
alocados al grupe mas pequefio de unidades generadoras de efectivo para las cuates puede ser identificada
una base consistente de imputacitn.

El valor recuperable es el mayor entre 2l valor razonable menos tos gastos de venta y su valor de uso.

En la determinacion del valor de uso, fos flujos de fondos futuros estimados son descontados a su valor
presente utilizando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones actuales del
mercada respecto al vaior det diners en el tiempo v los riesgos especificos del activo para €l cual los flujos de
fendos futeres estimados no han sido ajustados,

Seguros:
_ Suma asegurada Walor contable
Bienes Riesgo cublerta {en miles) {en miles)
Inmuebles, Incendio y varios (a USD 538.625 (a}) 1.492. 048
maquinarias, prorraka)
instalaciones y
mercaderias
Automstores Robo, incendia ¥ $4.003 2.528
pérdida totat USD 85 (b)
Responsabilidad civil (<)
Impeortaclones de Todo riesgo (d} 22.884
kienes y mercaderias
Caja y valores Robo UsD 100 172.199
convertibles en dinera
Plantacidn forestai Incendln ¥ rayes Ush 1.473 (&) 29.672
UsD 3.277 () 27.516

(@) Limite de indemnizaclén mies de USD 230.000 combinado para dafios materiales y pérduda de beneficios.

(b) Sequre técnico sobre una autgbomba montada sobre un rodade.

(€] Lirmite de indernnizackén miles de % 4,000 por cada automotor asegurade ¥ de miles § 10,0400 para la ambulancla ¥ motobomia.

() ELlirmite de indermnlzaclin depende de la via utliizada; maritima por miles de USD 1,300, adérea por miles de USD 520, terrestre
por miles de USD 280, fluvial par miles e US0 390 v encomisnda pastal por miles de USD 55,

{ed  Limlte maximo de indemnlzacidn: miles da USD 957,55 por Incendin de rmadera en ple en el camga Fo

por la cual se entregaron anticipos para campra.

Limite méx moe de indemnizacién: mites de USD 2130 par ncendio de madera en ple en &l campo La Adelakaa.

dctal Argenting 5.4,

DIEGO TUTTD oNDD
Director Autokix

DaAMNIEL ALEERTO LUCE A [Sacin]
Cantador PObllce (U.N.R.)
Matricula 9937 - Ley 6738
C.P.LCE, Pola, de Santa Fe




14.

15.

16.

17.

1B.

Provisiones cuyos importes superen el 2% det Patrimonio:
Ma existen,

Situaciones contingentes a la fecha de los estados financleros no contahllizadas:
Mo existen.

Estado de la tramltacién dirigida a la capitalizacion de los adelantos irrevocables a cuenta de
futuras suscripciones:

Mo existen.

Dlvidendos acumulatives Impagos de acciones preferidas:

La Sociedad ha efectuade emisiones de acciones preferidas que gozan de un dividende en efective anual
acumulative de tres puntos sobre |a tasa de interés vencida para los depdsitos a un afio, a plazo fijo,
transferibles, fijada por instituciones bancarias oflclales al 31 de maye de cada afio. Al 28 de febrero de 2017
la Sociedad ne adeuda salde alguno por este concepto.

Condiclones, circunstancias o plazos para la cesaclén de las restricciones a la distribuclén de
resultados no asignados:

Ver nota 26, acapltes b)), ¢), d) v &), a los estados financierss separados.

El Apéndice 1 adjunto farmma parte integrante de esta infarmacidn adicienal

gy 0 de abrll de 2017
=€ exflende en dedurnento aparte.
N Co. 5A

OANIEL AEBERTO LUCCH | Socia)
Contador Poblice {LULN.R.)
Matricyla 9437 - Lay 3738
C.P.C.E. Pcla, de Santa Fe
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S2000CV0
Rosarlo, Santa Fe
Argentina

Tel.: {+54-3417 425-6099
Fax: [+54-341} 425-5468
Wy delaltte camar

IKFQRME DE REVISION D
{sobre estados financieros de periodes intermed|os consolidadaes condensadas)

Sefores Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Saciedad Andénima

CUIT 30-50106215-0

Dremicilio legal: Avda, Pomilio sfn - Capitdn Bermidez
Provincia de Santa Fe

Hemegs revisado los estadas financierss intermedios consolidados condensadas adjuntos de Celulosa
Argenting Sociedad Andnima (en adelante mencionads indistintamente como “Celulosa Argentina
Sociedad Andnima” ¢ |a “Sociedad®) con sus socledades controladas (las que se detallan en la nota
2.5 a diches estados financieros intermedios consolidades condensados), que comprenden el estado
Intermedio consolidade condensade de situacion financiera al 28 de febrern de 2017, los
correspondientes estados intermedies consolidades condensados de ganancias o pérdidas y otros
resultados integrales, de cambios en el patrimonlo ¥ de Aujos de efectivo por el periodo de nueve
meses finalizado en dicha fecha, asl como la informacidn explicative sefeccionads incluida en las
notas 1 a 31, Sus cifras resumidas, exprasadas en miles de pesos, son las siguientes:

Activo 5.404.479
Fasivo 4.353.903
Patrimonio atribuible 3 las propietarios de la Sociedad {controladora) 1.006.824
Pérdida del periodo atribuible a los propietarios de la Sociedad

{controladara) 392.608
Resultade Integral del periodo atribuible a los propietarios de la Saciedad

{controladora) - Pérdida 290.706

Las cifras v otra informacion correspandientes at ejerciclo econdmico finalizade 2l 31 de mayo de
2016 v ai pericdo de nueve meses finalizade el 29 de febrers de 2016 son parte integrante de los
estadaos financlerss intermedios consolidados condensados mencionados precedentemente v se as
presenta con el propdsika de que se interpreten exclusivamente en relacidn con las clfras v atra
infermacion del periodo intermedio actual.

ResHohsal gad gef Dinectorig ge

Intermedios nﬁgﬂﬁgdﬂg mmm

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacién y presentacion razonable de fos
estados financieros de la Sociedad de acuerdn con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera ("NIIF*Y adoptadas por |2 Federacién Argentina de Consejos Profeslonales de Ciencias
Econdmicas {"F.A.C.P.C.E.") coma narmas contables profesionales, kal come fueron aprobadas por el
Consejo da Mormas Internacionales de Contabilidad {"IASBE", per su sigla en inglés), e incorporadas
par la Comisidn Nacignal de Valores ("C.N.V.") 2 su normativa ¥, por lo tanto, es responsable de la
preparacion vy presentacion de [os estados financieros intermedios consalidadas condensados
adjuntos de acuerde con la Norma Intermacional de Contabilidad 34, “Informacién financiera
intermedia’” (*NIC 347,

li] ] [}

Nuestra responsabilidad consiste en emitir una conclugidn sohre los estados financieros intermedios
consolidados rondensados adjuntos basada en nuestra revision, Hemos flevadn a cabo nuestra
revisidn de conformidad con las Normas Internacionales de Encargos de Revisidn ("MIER") adoptadas
por la F.ACP.C.E. a traves de |a Resolucidn Tecnica N° 33, tal comg fueron aprobadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento ("TAASE", por su sigla en inglés)
de la Federacidn Internacional de Contadores {(*TFACY, por su sigla en inglés). Dichas normas exigen
que cumplamoes los requerimientos de ética.




4,

2}

b

c)

d

e}

Una revision de estades financieros de periodos intermedios consiste en reallzar Indagaclones,
principalmente a las personas responsables de los temas financierps y contables, y aplicar
procedimientos analitices vy otros procedimientos de revision. Una revision tiene un alcance
significativamente menor que of de una auditoria y, por consiguiente, no nos permite obtener
seguridad de que tomemas conocimients de todos los temas significativos gue podrian identificarse
en ung auditoria. En consecuencia, no expresamos opinidn de auditoria.

Fun 1 con saf

Tal como se detalla en i3 nota 8 a los estades financieros intermedios consolidados condensados al
28 de febrero de 2017, la Direccidn de la sotiedad subsidiaria Fabrica Macional de Papel S.A., una
vez que concluya la evaluacién de as alternativas en consideracion {tarea que, se estima, conciuira
hacia fines del ejercicio en curse), determinard el impacto de |2 interrupcidn de las actividades de
produccidn en la planta industrial localizada en Juan Lacaze, Replblica Oriental del Uruguay, sobre &l
valor recuperable de ciertns activos significativos de largo plazo {tales como elementas de Propiedad,
planta y equipg, asi como tambign algunos créditos fiscales relevantes). Debida a que la Direccién de
la mencionada sociedad subsidiaria na ha finalizado el analisis antes indicado ni 12 estimacitn de su
potencial impacto, no hemos podide obtener elementos de juicio suficientes ¥ adecuados que nos
permitan validar que los impartes contabilizados por los mencionados activos en los estados
flnanclerns intermedios consolidados condensados de la sociedad subsidiaria, utilizados por Cetulosa
Argentina Sociedad Andnima para preparar sus estados financleros intermedios consclidados
condensados adjuntos, noe superan su valor recuperable al 28 de febrerg de 2017.

Lonclugion

Sobre la base de nuestra revicion, exrcepto par ios posibies efectos que podrian derivarse de la
limitacién descripta en ef capitulo 4 precedente, estamos en condiciones de manifestar que na se nos
han presentads circunstancias que nos hicieran pensar que les estadaos financieros intermadios
cansolidadas condensados adjuntos de Celulosa Argenting Sociedad Andnima correspondientes al
perindo de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2017 no estdan presentados, en todos sus
aspectos significativos, de acuerdo con la NIC 34,

tros uerimien Fegal lam r

Las estados financieres intermedios consolidados condensados mencionades en el primer parrafo del
capltulg 1 de este informe han sido preparados, en todos sus aspectos significativas, de acuerdn can
las normas aplicakles de la Ley General de Sociedades N® 19.550 y de la TNV,

Las cifras de los estados financieros intermedios consolidados condensados mencionados en 2l
prirter parrafo del capitule 1 de este infarme surgen de aplicar les procedimientos de consolidacion
establecidos por 1as NIIF a partlr de los estades financleros intermedios separados condensados de
las sociedades que integran el grupo econdmico, las que $& detallan en la nota 2.5, Los estados
financieras intermedlos separadoas condensados de |3 sociedad controladora surgen de sus registros
contables que, en sus aspectos formales, han side llevades de conformidad con las dispasiclones
l2gales vigentes.

Las estados financleras intermedios consaltidados condensados mencionados en el primer parrafo del
capitulo 1 de esta informe se encuentran transcriptes en €l ibro Inventarios vy balances.,

Como parte de nuestro trabkajo, cuyo alcance se describe en el capitula 3 de este Infarme, hemos
revisads la Resefa infarmativa requerida por la C.N.V., preparada por el Directorioc y la Gerencia de
la Sociedad, y sobre la cual, en lg gue es materia de nuestra competencia, ne tenemos
observaciones gque formular.

Segin surge de los registros contables de la Sociedad controladora indicados en el apartada b) de
este capitulp, el pasive devengado al 28 de febrern de 2017 a favor del Sistema Integrado
Previsional Argentine en concepto de aportes vy contribuciones previsionales ascendia a miles de
$12.637 ¥ no era exigible a esa fecha.




H Segin surge de los registros contables de s Sotiedad controladora indicados en el apartads b) de
este capitute, el pasivo devengado al 28 de febrern de 2017 2 favor de la Agmilnisteactdn Provincial
de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos
ascendia a miles de $190 ¥ no era exigible a e5a fecha.

Rasarig, 10 de abnl de 2017,

- Ley 8.738
. de Santa Fe

Cantador Pablico (UN.R.)
Matricula © 437 - Ley 5.F3
C.PC.E. Pria. de SantalF
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefores Accionlstas de .
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANDNIMA

D nuestra conslderacldn:

En nuestro caracter de miembros de la Comisién Fiscalizadora de Celulosz Argentina Socledad
Anbnima, de acuerdo con lo dispuests por ¢l incise 5 del articulo 294 de la Ley General de Socledades
NT 19.550, hemas examinado, con el alcance que se describe en el apartado "Responsabilidad de ta
Comisidn Fiscallzadora”, los estados financieros intermedios separades condensados adjuntos de
Celulosa Argentlna Sociedad Andnima {en adefante menclonada ndistintamente como “Celulosa
Argentina Sociedad Andnima® o la “Socledad”), gue comprenden el estado intermedio separado
condensado de shtuaclén financiera al 2B de febrero de 2017, los comrespondlentes estados
Intermedios separados condensados de ganancias o pérdidas y otros resultades integrales, de cambios
et el patrimonio y de flujos de efectivo por el perisde de nueve meses finalizado en dicha fecha asi
come Infermacidn explicativa seleccionada inclulda en las notas 1 a 30.

Las clfras y efra nfarmacidn correspondiantes al glerciclo econdmics fnalizado 2 31 de mayo de 2016
¥ al periode de nueve meses finallzado el 29 de febrera de 2015 son parte Integrante de los estados
financieras intermedlos separades condensados menclonados precedentemente v se |as presenta con
el propdsite de gue se interpreten exclusivamente en relacién con las cifras ¥ otra informacion del
perfode intermedio actuat,

El Directaro de la Sociedad es responsable de la preparaclén y presentaclén razonable de los estados
financiernos de |2 Sociedad de acuerdo com las Normas Internacionales de Informacidn Financiera
("NIIF") adoptadas por la Federacién Argenting de Consejos Profesionales de Clencias Econdmicas
("F.A.C.P.C.E."} come normas contables profeslonales, tal coma fueron aprobadas por el Consejo de
Mormas Internaclonales de Contabilidad ("FASE", por su slgla en inglés), e Incorporadas por la
Comislén Nacional de Valores ("C.N.V.Y) a su normativa v, por le tanto, es responsable de |a
preparacidn y presentacion de los estados financleros Intermedios separados condensados adjuntos de
acuerdo con |la Norma Intermaclonal de Contabilldad 34, "Informacidn Ananciera Intermedla” {“NIC
341,

Respopsabilidad de I3 Comisién Fiscalizadora

Muestra responsabllidad es emitlr conclusidn sobre los documentos menclonados en el parrafo
introgucteric con base en nuestra revision realizada de acuverde con las normas de sindicatura
vigentes establecidas per la Resolucion Técnica N® 15 de la FAC.P.C.E. Nuestro trabajo sobre los
estades financieros intermedios separados condensados adjuntes consistid en venficar la congruencia
de la Informaclén slgnificative contenida &n dichos estados flnancleras con la Infarmacion de las
declsiones societarias expuestas en actas, y la adecuacidn de dichas declsiones a la ley y a los
estatutos, en lo relative a sus aspectos frmales y documentales. Para |a realizacién de diche trabajo
hermos tenide en cuenta 2l informe de revisian de los auditores independientes sobre los estados
financierns intermedios separados condgnsados de los auditores externos Deloitte & Co. 5.A. de fecha
10 de abril de 2017, emitidos de conformidad con las Normas Intermaclonales de Encargos de Revision
(“MIER™ adoptadas por la FACP.C.E. a través de fa Reselucidn Técrnica MY 33, tal comao fueron
aprobadas por el Consejo de Normas Internaclonales de Auditoria v Aseguramiznte (“IAASE", por su
sigla en Inglés) de la Federaclén Internaclonal de Contadores (“IFAC®, por su sigla en inglés). No
hemos efactvade ningln control de gestidén vy, por o tanto, no hemos evaluade les criterios y
declsiones empresarias de administracién, financlaclén, comerciallzacion y producclen, dado gue estas
cusstiones son de responsabilidad exclusiva del Directoris, Consideramos que nuestro trabajo y los
Informes de |los auditores externos nos brindan una base razonable para fundamentar nueskro
Infarme.




Tal coma se detalla en la nota 8 a los estados financieros intermed|os separados condensados al 28 de
febrero de 2017, ta Dlreccidn de la sociedad subsidlarla Fdbrica Naclonal de Papel S.A., una vez que
cencluya la evaluacién de las alternativas en conslderacidn {tarea que, se estima, conclulrd hacia fines
del ejercitio en curse), determinard el Impacte de la Interrupcién de las actividades de producclén en
la planta Industrial locatizada en Juan Lacaze, Republica Oriental del Uruguay, sobre el wvalor
recuperable de ciertos activos significatives de largo plazo {tales como elementos de Propiedad, planta
¥ equipo, asi como tamblén algunes créditos fiscales relevantes), Debido a que la Direccidn de la
mencionada sociedad subsidiaria no ha finalizado & andlisis antes Indicado ni la esthmacian de su
potencial impacto, no hemos podido obtener elementos de juicio suficientes v zdecuados qua nos
permitan validar que los importes contabilizados por los mencionados activos en los estados
financieros intermedios separados condensados de la socledad subsidiara, utilizados por Celulosa
Argentina Socledad Andnima para determinar el valor patrimonlal proporcional de Fabrica Nactonal de
Papel %.A., no superan su valor recuperable al 28 de febrero de 2017,

Conclusidn

Sobre la base de nuestra revisién, excepto por les posibles efactos que podrian derlvarse de la
limitacion descripta an el capitulo precedents, estamos en condiclones de manifestar que no € nos
han presentado clreunstancias gue nos hicieran pensar gue los estados financieros intermedios
separades condensados adjuntos de Celulosa Argentina Socledad Andnima correspondientes al perfodo
de nueve meses finalizado el 28 de febrero de 2017 no estdn presentados, en todos sus aspectos
significatives, de acuerds con la NIC 34,

Informe socbre otros requerimientos legalas y reglamentarios

a. Como parte de nuestro trabajo, hemos revisado la Informacién adicional a las notas de los estados
financieros intermed|os separados condensados requerida por el articule 12 del Capitulo 11, Tituls
IV de las normas de |a C.N.V, preparada por el Directoric y sobre la cual, en fo gue es materia de
nuestra compeatencla, no tenemos observaciones que farmular,

b. En cumplimlento de disposiclanes legales wvigentes Informamos que en ajerclcio del control de
legalidad que nos compets, hemos aplicade durante el perivds ks restantes procedimientos
descriptos en el articulo N® 294 de la Ley N® 19.55%0, que conslderamos necesarios de acuerdo con
las clrcunstancias, no teniendo observaclones que farmufar al respects,

Rosaria, 10 de abril de 2017,




ACTA DE LA COMISION FISCALIZADORA

En fa Ciudad de Rosario, a los 10 dias del mes de abril de 2017 a las 13 horas, se redne |a
tomisién Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad Andnima con la asistencia de sus miembros
Litwlares cantadores Antonio Juan Lattuca, Néstor Carlos Gamarra y Danlel Néstor Galio, EI Cont.
Lattuca manifiesta, que existe quérum para sesionar y gue el cuerpo ha recibido pare Su
consideracién la informacidn contable de la Sociedad correspondiente al tercer trimestre del
corriente ejercicio finallzade el 28 de febrerc de 2017 que ya cuenta con los informes de los
auditores pafernos.

Después de un armplla intercambio de ideas, la Comlslén Fiscalizadora resuelve par unanimidad
emltir los siguientes informes:

INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Safiores Accionistas de
CELULDSA ARGENTINA SOCTEDAD ANONIMA

Ce nuestra conslderacion:

En nuestro cardcter de miembros de fa Comlisidn Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sodiedad
Anénima, de acuardo con lo dispuesto por el inciso 5 del articulo 294 de la Ley General de
Sociedades N® 19.550, hemos examinado, con el alcance que se describe en el apartado
*Respensabilidad de la Comislén Fiscalizadora”, los estados flnancieros intermedios separados
condensados adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Andnima {en adelante mencionada
indistintamente camo “Celulosa Argentina Sociedad Andnima” o la “Sociedad”), que comprenden el
estado intermedio separado condensado de situacién financiera al 23 de febrera de 2017, los
correspondientes estados intermedios separados condensados de ganancias o perdidas y otros
resultades integrales, de cambios en el patdmonio y de flujos de efectivo peor el perivda de nueve
meses finalizado en dicha fecha, asl como informacidn explicativa seleccionada incluida en las
notas 1 a 30.

Las cifras v otra informacion correspondientes al ejercicio economico finalizado el 31 de maya de
2016 v al periodo de nueve meses finalizado el 29 de febrero de 2016 son parte integrante de los
estados financieros intermedlos separados condensades mencionades precedentemente y se |as
presenta con el propdsito de que se interpreten exclusivamente en relaclén con fas cifras v olra
informacion del periogds intermedio actual.

E| Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacldn y presentacion razonable de los
estados financieros de la Socledad de acuerde con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera ("NIIF") adeptadas por |2 Federacién Argentinz de Cansejos Profesionales de Ciendias
Econdmlcas ("F.A.C.P.C.E.*) comn normas contables profesienales, tal como fueron aprobadas por
el Conseje de Mermas Internacionales de Contabilidad (*IASB", por su sigla en inglesy, e
incorporadas por la Comisién Nacional de Valores ("C.N.V."} a su normativa y, por o tanta, es
responsable de |a preparaclén y presentacién de los estados financieros intermedios separados
condensades adjuntes de acuerds con la Norma Internacignal de Contabilidad 34, *Informadcidn
financiera intermedia™ {"NIC 347).

fifdad £11 Tscall

Nuestra responsabilidad es emitiv conclusién sobre s documentes mencionades en el parrafo
introductorio con base en nuestra revisidn realizada de acuerdo con las normas de sindicatura
vigentes establecidas por la Resolucién Técnica N2 15 de ja F.A.C.P.C.E. Nuestro trabajo sobre los
estados financierss intermedios separados condensades adjuntos consistid en verificar la
congruencia de la informacidn significativa contenida en dichos estados financieros con la
informacion de las declslones societarias expuestas en ackas, y la adecuacidn de dichas decisianes
a la ley v a los estatutos, en to relative a sus aspectos forrmales y documentales, Para la
realizacién de dicha tarea hemos revisado el trabajo efectuado por los auditores externos Delgitte
B Co. 5.A. quienss emltieron su informe de fecha 10 de abril de 2017, de conformidad con las
Normas Internacionales de Encargos de Revisidn ("NIER") adoptadas por la F.A.C.P.LCE a través
de la Resolucidn Técnica N* 33, tal coma fueron aprobadas por el Consejo de Normas
internacionales de Auditorfla y Aseguramiento ("1AASEY, por su sigle en inglés) de la Federacion
Internacicnal de Contadores {“IFACY, por su sigla en Inglés). No hemos efectuade ningln control
de ge_ﬁlldn ¥, por lo tanto, no hemos evaluado los criterios y decisiones empresarias de
f:;g;;':;ﬁﬁg‘;& f}:‘;:::’ig'mr gﬂfgﬂzgggdirg;ﬂg:zmﬁn, da::a tiuehestas cuestiones son de
; - ue nuestro trabajo v los i
auditores externos nos brindan una base razonable para fundamentar nueajtrﬂvinfnsrmn:?rmes de fos
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Tal como se detalla en 1a nota B a los estados financieres intermedios separados condensados al
28 de febrero de 2017, 1a Direccién de |3 sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de Papel 5.A., una
vez que contluya la evaluacidn de las altermativas en consideracion {tarea que, se estima,
concluird hacia fines del ejercicio en curso), determinara el impacto de |a interrupcion de las
actividades de produccidn en |a planta industrial localizads en Juan Lacaze, Repdblica Oriental del
Uruguay, sobre el valor recuperable de ciertos activos significatives de largo plazo (tales como
elementos de Propiedad, planta y equips, asi como también algunos créditos fiscales relevantes).
Cebida a que la Direccion de [a mencionada socledad subsidiaria no ha finalizado el andlisis antes
indicado ni la estimacion de su potencial impacta, no hemos podido obtener elermentos de juicio
suficientes ¥ adecuades que nes permitan validar que los importes contabillzadas por los
mencignados activos en los estados financieros intermedios separados condensados de la sociedad
subsidiada, utilizados por Celulosa Argenting Sociedad Andnima para determinar el wvalgr
patrimonial propercienal de Fabrica Nacional de Papel 5.A., no superan su valor recuperable ai 28
de febrarc de 2017.

anclusion

Sobre la base de nuestra revisién, excepto por los posibles efectos que podrlan detivarse gde la
limitacién descripta en el capitulo precedente, estamos en condiciones de manifestar que no se
nos han presentado Circunstancias que nos higleran pensar que 105 estados nancieros intermedios
separados condensados adjuntos de Celulosa Argentina Socledad Andnlma correspondientes al
periode de nueve meses finalizado ef 28 de febrero de 2017 no estan presentados, en todos sus
aspectos significativos, de acuerdo con la NIC 34.

Informe sobre otros requerimientos legales ¥ reglamentarios

2, Como parte de nuestro trabajo, hemas revisado la Informacion adicional a las notas de los
estados financieros intermedlos separades condensados requerida por el articulo 12 del
Capftula 111, Titulo 1V de |as normas de la C.N.Y, preparada por el Directorio ¥ sobre 1 cual, en
lo que &5 materia de nuestra competencia, no tenemos observaciones que formular.

b. En eumplimiento de dispasiclones legales vigentes informamos gue en ejercicio del control de
legalldad que nos cempete, hemos aplicads durante €] periodo los restantes procedimisntos
descriptns @n el articulo N* 294 da la Ley N® 19.550, que conslderamas necesarias de acuerds
con las circunstancias, no teniendo observaciones que farmular al respecto.

Rosario, 10 de abril de 2017.

ANTONIO JUAN LATTUCA
Por Comisidn Fiscalizadora

INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

& |os Sefiores Accionlstas de i
CELULOSA ARGENTIMNA SOCIEDAD ANONIMA

De nuestra consideracion:

En nuestro cardcter de miembros de [a Comision Fiscalizadora de Celulesa Argenting Sociedad
anénima, de acuerdo con 1o dispuesto por el incise 5 de! articulo 294 de ia Ley General d&
Sociedades N 19.550, hemos examinade, con el alcance que se describe en el apartado
*Responsabiltdad de la Comislén Flscallzadora™, los estados financieros intermedios consolidados
condensades adjuntos de Celulosa Argentina Scciedad Andnima (en adelante mendclonada
indistintamente como “Celulosa Argentina Socledad Anonima”™ o la "Seciedad™), que comprenden el
estado intermedio consolidada condensade de situacidn financiera al 28 de febrern de 2017, los
correspondientes estados intermedios consolidados condensados de ganancias o perdidas y otros
resultados integrales, de cambios en el patrimonla ¥ de flujos de efective por el periode de nueve
meses finalizade en dicha fecha, asi como informacion explicativa seleccionada incluida en las
notas 1 a 31.

Las cifras ¥ otra informacion correspendientes al ejercicio econdmice finalizado el 31 de mayo e
2016 v al periodo de nueve meses finalizado ef 29 de febrero de 2016 son parte integrante de los
estados financieros intermedios consolidados condensados mengionados precedentermente v s las
presenta con el propdsito de que se Interpreten exciusivamente en relacién con las cifras y okra
Infermacién del periods intermedia actual.



El Directorio de 1a Sociedad es responsable de la preparacidn v presentacion razonable de los
estados financleros de la Sociedad de acuerdo con fas Normas Internacionsles de Informacion
Financiera ("NIIF"} adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econgmicas (*F.A.C.P.C.E."} como narmas contables profesionales, tal como fueren aprobadas por
el Consejo de Mormas Internacionales de Contabilidad (*1ASB®, por su sigla en inglés), e
incorporadas por 12 Comisién Nacional de Valores {"C.N.V."Y a su normativa y, por lo tanto, es
respensable de la preparacidn y presentacion de los estadns financlergs mtermedios consolidados
condensados adjuntos de acuerde con la Korma Internacional de Contabliidad 34, “Informacidn
financiera intermedia® ("NIC 343,

onsal isidn Fiscall [e]s

Muestra responsabilidad es emitir conclusidn sobre los documentos mencionados en e pdrrafo
introductorio con base en nuestra revisidn realizada de acuerdo con las normas de sindicatura
vigentes establecidas por la Resolucidn Técnica N¢ 15 de la F.A.C.P.C.E. Nuestro trabajo sobre los
estadas financieros intermedios consolidades condensados adjuntos consistid en verificar la
congruencla de la informacion significativa contenida en dichos estados financiergs can 3
informacion de las decisiones sodietarias expuestas en actas, ¥ ja adecuacién de dichas decisiones
a la ley vy a los estatutos, en lo relative a sus aspectos formales y documentales. Fara la
realizacién de dicha tarea hemas revisade el trabajo efectuads por o5 auditores externos Deloitte
& Co. 5.4 quienes emitieron su informe de fecha 10 de abril de 2017, de confarmidad con las
Mormas Internaclonales de Encargos de Revision ("NIER™) adeptadas por la F.A.C.P.C.E. a través
de la Resolucidn Técmicz N® 33, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Mormas
Intemacionales de Auditoria v Aseguramtento {"IAASBE", por su sigls en inglés) de fa Federation
Internacienal de Contadores ("IFAC”, por su sigla en inglés). No hemos efectuads ningdn contral
de gestidn y, por lo tante, no hemos evaluado los criterios y decisiones empresarias de
administracién, financlacidn, comercializacidn y produccion, dade que estas cuestiones son de
responsabilidad exclusiva del Directorio. Consideramos que nuestro trabajo y [os informes de los
auditores externos nos brindan una base razonahle para fundamentar nuestro infarme,

Fundamen

Tal como se detalla en 1a nota 8 a los estadas financieros intermedios conzolidados condensados al
28 de febrero de 2017, |2 Direccion de 1a sociedad subsidiasia Fabrica Macional de Papel 5.4., ung
wezr que concluya la evaluacion de las alternativas en consideracion (tarea que, se estima,
cancluird hacia fines del ejercicio en curso], determinard el impacto de la inkerrupcidn de las
actividades de produccién en la planta Industrial locallzada en Juan Lacaze, Repiiblica Oriental del
Uruguay, sobre el valor recuperable de ciertos activos significativos de largo plazo (tales como
elementas de Propiedad, planta ¥ equipo, asi como también algunos créditos fiscales refevantes).
Debide a que la Direccidn de la mencionada sociedad subsidiaria no ha finalizads el andlisis antes
indicade ni la estimacién de su potencial impacto, no hemas podido obtener elementos de juicio
suficientes y adecuados gue nos permitan validar que los impertes contabilizadas por los
mencionados actlvos en los estados financieras intermedios consalidados condensados de la
sociedad subsidiaria, utilizados por Celulosa Argentina Sociedad Andnima para preparar sus
estados financieros intermedios consolidados condensados adjuntos, no soferan su valor
recuperable al 28 de febrero de 2017,

Conclusidn

Sobre la base de nuestra ravisidn, excepto por fos posibles efectos que podrian derivarse de la
imitacidn descripta en el capitulo precedente, estamos en ¢condiciones de manifestar que no se
nos han presentads clircunstanclas que nos hicieran pansar que los estades financieras intermedios
consalidados condensados adjuntas de Cetulosa Argentina Socledad Andnima correspondientes al
periode de nueve meses Anzlizado el 28 de febrero de 2017 ng eskan presentados, en todos sus
aspectos significatives, de acuerdo con la NIC 34,

Informe sohre otros requarimiantos legales y reglamentarios

3. La Reseha Informativa establecida por la Comisidn Macional de Walores, por el periodo de
nueve meses finalizade el 28 de febrero de 2017, contiene la informacion requerida por el
articule 4 del Capitule IIf, Titulo IV de [as Mermas de la Comigidn Maclonal de Valores. En lo
que respecta & los datos numéricas contables incluidos en [os documentos citados, en lo que es
makeria de nuestra competendia, hemos constatado que tales datos concuerdan con los
registros contables de la Sociedad v otra documentacion pertinente.




b. En cumplimiento de disposiciones legales vigentes informames que en ejercicie del contral de
legakidad que nos compete, hemos aplicado durante £ periode los restantes procedimientos
descriptos en el articulo N* 294 de ia Ley N@ 19,550, que consideramos necesartos de acuerdo
con las cifcunstanclas, no tenlende observaciones que formmtlar af respecto.

Reosarin, 10 de abrl de 2017,

ANTONIO JUAN LATTUCA
Por Comisidn Fiscalizadors

Finalmente, {a Comision Fiscalizadora dispone designar al Cont. Anbonio Juap Lattuca para gue
suscriba, en nombre de esta Comision los informes precedentas vy las copias de fa presents acta
requertdas por los organismos de contrad

Mo habiendo mds o= que tratar y siendo las 14,30 horas, se levanta la sesidn.

)
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ACTA NUMERO MIL_QUINIENTOS SESENTA DE LA_SESION DEL
D 0

IRECTORIO DE CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD AN NIMA, de
fecha 10 de Abril de dos mil diecisiete .

Siendo las 19:00 hs. se inicia !a sesién con la presencia de los éeﬁores
Directores Juan Collado, José Urubey, Matias Brea, Andreas Keller
Sarmiente, Pablo Lozada vy Diego Tuttolomendo, asumiendo este Gltimo en
lugar del Sr. Leonardo De Tezanos Pinto por encontrarse fuera del pais.
Asimismo, participan comunicados por videoteleconferencia, en la forma
establecida en el articulc 13 del Estatuto de la SBeciedad, los sefiores
Douglas Albrecht y Gonzalo Gofi. Se encuentran presentes también los
miembros de la Comisién Fiscalizadora sefores Antonio Lattuca y Daniel

Gallg.

ESTADOS _ FINANCIEROS CORRESPONDIENTES AL TERCER
TRIMESTRE DEL EJERCICIO 201872017, oeR

El Sefor Presidente manifiesta que, a fin de dar cumplimiento a lo que
eslablecen las normas sobre documertacion contable, aprobadas por la
Comisién Nacional de Valores, en lo inherente a la situacion econamico-
financiera correspondiente al Tercer Trimestre concluide el 28 de Febrero de
2017, hace constar que, con la debida anticipacién, los seficres Directores y

la Comisitn Fiscalizadora tomaren conocimiento de |a documentacion a

considerar,
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Acto seguido y teniendo en cuenta que dicha documentacién se ajusta
a las disposiciones pertinentes, ante una rnocién formulada por el sefior

Presidente, e Directerio, por unanimidad, resuelve:

a) Aprobar la documentacién que se detalla a continuacién
comrespondiente al Tercer Trimestre del €jercicio econdmico N° 88;
Estados financieros intermedios consolidados tondensados, que incluyen:
- Estado intermedio consolidads condensado de situacién financiera.
- Estado intermedio consclidado condensado de ganancias o pérdidas y
otros resultados integrales,
- Estado intermedis consolidado condensado de cambios en el patrimonio.
- Estado infermedio consoiidada condensado de flujos de efectivo.
- Notas a los estados financieros intermedios consolidados condensados.
Resefa informativa,
Estados financieros intermedios separades condensados, que contienen:
- Estado intermedio separado condensado de situacién financiera.
- Estado intermedio separado condensado de ganancias o pérdidas y otros
resultados integraies.
- Estado intermedio separado condensado de cambios en el patrimonio.
- Estado intermedio separado condensado de flujos de efectivo.

- Notas a los estados intermedios financieros separados condensados.

Av, H?famfm SN
S2154FVS, Capinh: Bermider
' Santa Fe*Argenting
Tel: 54-341 4911402
Fax: 54-341 491-1401 .
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informacién artfculo 68 (Reglamento de Cotizacion Bolsa de Comercio de

Etuencré Aijres).

b) Por encontrarse fuera del pals el Sr. Presidente ¥ el Sr.
Vicepresidente, autorizar en forma expresa al Sr. Director Diego
Tuitolomonde a que fime lag Estados Financieros Consolidados ¥
Separados correspendientes al Tercer Trimestre del Ejercicio 2016/2017,

junto con toda ofra documentacian que resultare necesaria a tales efactos; y

¢} Dar intervencion a los integrantes de la Comision Fiscalizadara a los
fines pertinentes. £l doctor Antonio Lathica hace presente que, conforme a lo
expresado, ya eran de conocimiento de la Comisidn Fiscalizadora los
documentos aprobados ¥ que estando completamente de acuerdo con los
mismos, extendieron el informe respectivo, cuya transcripcién solicita sea

efectuada en el Acta de la presente reunion.

- M MISION ALLZADORA"

I *A los Sefores Accionintas dg”

“Dhe nusslre consideracidn.”

“En huesbro caracter de miembros de |a Comisidn Flscalizadora de Celiiosa Argentina Sociedad
Andnima, de acuerdo con Ia dispueste por el inclsa 5 del articuly 294 de fa Ley General de
Sociedades N% 15,550, hamaos axaminado, con &l alcance que se describe en el apartadn
"Respensabilldad de la Comlisign Fiscalizadora®, los estados flnancieros intermedios separados
condensados adiuntos de Celuiosa Argentina Socledad Andnima fen adelante mencionada
indistintamente coma  “Celulesa Argentind Socledad  Andnlma® o Ia "Sociedad”), que

P

Av. HiPomilio SN
$2154FVS, Capitdy Bernuider
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cornprendsan el estads intermedlo separado condensade de situacidn financiera al 28 do febrerg
de 2017, los correspondientes estadas intermedios separados condensades de gananclas o
pérdldas y otros resyltades integrates, de cambios en el patrimenio y de flujos de efective por el
periode de nueve meses finallzado en dicha fecha, asi como inforrnacidn euxplicativa
seleccionada incluida en las notas 1 a 30,

"Las cifras v otra informacisn carraspendientes al ejercicic econdmico finatizads el 31 de mayo
de 2016 v #l periodo de nueve meses finalizada 23 da fehrero de 2016 son parts integrante
de los estados financteros intermedios separados condensagos mencionadns precedentamente ¥
52 |25 presenta con el proposite de que sa interpreten exclusivamente en retacidn con lag cifrag
¥ otra informacidn de! pariodo intermedio actyal. ™

"El Birectorio de la Sociedad es responsable de la preparacién y presentacién rezonable de los
estados financieros de la Sociedad da atverdg con lag Normas Intemacionales de Informacion
Financera ("NIIF*} adoptadas por Ia Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de
Clancizs Econdmicas ("F.A.C.P.C.E"} comp normas contables vrofesionales, tal como fuergn
aprobadas por el Consejo de Mormas Internacianales de Contabllidad {"IASE", por su sigla en
inglés), & incarperadas por fa Comisién Wacicnal de Valorss {"C.NV.") & su Rormativa v, cor lo
tanto, es responsable de la preparacién ¥ presentacion de los astadas finaprieros intermedios
separados condensados adjuntos de acuerdo con la Nerma Internacronal de Contabilidad 34,
“Informactén Fnanclera intermedia™ ("HIC 34")."

"Nuestrs responsabilidad es emitir conciuston sobre fos documentas mencionados en el piralo
introductorio con base en nuestra revision realizada de acuerdo con las normas de sindicatura
vigentes establecidas por la Resolucidn Técnica N© 15 de la FACP.C.E. Nuestro trabajo sobre
los estados financieros intermpdiog separades condensados adjuntos conststié en verificar
congruencty de la Informacitn significativa contenida en dichos estados financieros eon la
informacion de las decisiones socletariags expusstas en actas, ¥ la adecuacidn de dichas
decksiones a Iz ley v a los estatutos, en o relatlvo a sus azpectos formales y documentales,

auditores independlentes sobre os estados financieros Intermedios separados condensados da
fos auditores esternos Deloitte & Co. 5.A. de facha 10 de abril de 2017, emitidos de
cenformidad con las Normas Internacionzles de Encargns de Revisidn {"NIER"} adoptadas por I
F.ACR.LCE 2 través de la Resolucion Tecnica N® 32, tal come fuergn aprobadas por el Consajo
de Normas Interacionales de Auditoria ¥ Asequramiento (“BAASE”, por su stz en Inglés) de ta
Federacifn Internacional de Contadores {"IFAC”, por su sigla en inglés). No hemos efectuado
ringdn control de gestisn ¥, por Io tanky, no hemos evalpado log ariterios v decisiones
empresarias de administracidn, financiactén, comerciafizacion ¥ produccién, dade que estas
cuestiones son de responsabilidad exclusiva dal Directorla, Conslderamos que nuestro trabajo y
les informes de los auditores externgs Ags brindan una base razonable para fundamentar
nuestrd informe.,”

"Fal como se detalla en la nota § a los estados finarcieros intermedios separades condensados
al 28 de fahrerg de 201 . ta Dlreccién de la sociedad subsidiaria Fabrica Neclonal de Papel 5.4,
una vez gque Loncluya Iz evatuacldn de las alternativas en consideractin (larea qus, se estima,
concluird hacia fines del ejercicio en cursa}, detercninard el impacto de la interrupcian de las
actividades de produrcian en la planta industrisl locallzada en Juan Lacaze, Repiblica Oriental

%
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del Yruguay, sobre e valor recuperable de clertos activos significativos de lzrge plaro (tales
coma elementus de Propiedad, planta y eguipo, asi como tambitn algunios créditos flscales
relevantes). Pebido a que fa Dlreccion da ta mancionada sociedad subsidiaria no ha finatizado &l
anglisis antes indicado n la estimacion de su potencal impacts, mo hamos podide obtensr
elementos de juicio suficientes ¥ adecuados que nos permitan validar gque o importes
coentabilizados por fos mencipnadas actlvos en los estados financieros intermadios separados
tondensados de la sociedad subsidiaria, utilizadgs por Celulpsa Argenting Sociedad Andnima
para deverminar 2l valor patrimonial prapurgienal de Fabrica Macional de Papal 5.A_, no superan
5u valor recuperable al 28 de febrero de 2017,

“Conclusidn™
"Sobre ja base de nuestra revisién, excepte por los posibles efecins que pedrian derivarse de la
limitacién descripta en el capitulo precedente, estamos en condiciones de manifestar gue no se
nos han presentads circunstancias que nes hiclersn pensar que los estados financizros
intermedios separsdos condensados adjuntos de Celulpsa Argenting Sociedad Andnima

corespondientas al perindo de nueve maces finalizada & 28 do febrerg de 2017 na eskEn
presentados, en todos sus aspectos sighificativos, de acuerdo con ks NIC 34"

“Infarme sobre otros requarimientos fegalax y reglamentarips”

FadtdmBandpaatatnatnenanntng

2. "Como parte de nuestio trabaje, hemos revisade la Informarion adicionzl a las notas de los
estados financieros Intermedios separados condensados requeriga por el articule 12 del
Capitula HI, Titulo IV de las normas de fa C.N.V, preparada por al Diractoria ¥ sobre la cusl,
&N I que es makeria de nuastra competancia, ne kenemos observaclones que formulay,”

b. "En cumplimients de desposiclones lagales vigentes informamios gue en ejercicio del contral
de legalldad que nos compete, hemos aplicade durante al pariodo  los  restantes
precedimientas descriptos en = articulp N° 294 de la Ley N® 19.550, que consideramas
necesarios de acuerdo con lag circunstanciag, no tenlendo observaciones que formalar al

respacts,

*Rosario, 10 de abxil ge 2017,

“ANTONIO JUAN LATTUCA”
“Por Comisitn Fiscabzadors™

d) Se toma conocimiento dal dictamen emitidc por e Contador

Certificante que reza asi

ity
",

L
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“INFORME DE REVISION DE LOS S{DITORES INDEPENDIENTES"™
“{sobre los estados financieros de periodos intermedios consolidados condensados)”

“Eefores Presidents y Directores da”

"Celulosa Argenting Sociedad AnSnima”

"Damicilia legak: Avda. Pomilio s/fn — Capitan Barmidez”
“Pravingia de Santa Fe®

"CUIT 30-501062 150"

"Hermos revisado log estados fnancierns intermedios consolldados condensados adjunros de
Celulusa Argentina Socledad Andnima {en adelante menclenada indlstintamente comg
"Celulosa Argentina Sociedad Andnima® o ia "Sociedad™) von sus sociedades rontroladas
{las que se detallan en la nota 2.5 a dichos estados financieros intermedios consslidadps
condensadas), que comprenden #l sstads intermedio consolidado condensada de sitvaclén
financiera al 28 de febrers de 2017, los correspondientes sstades intermedins consolidados
condensados de ganancias o pérdidas ¥ olros resultados integrales, de cambios en al
patrirmonio y de flujos de efectivo por el periodo de nueve meses finalizada en dicha fecha,
@l comp la informaclén explicativa seleccivnada Inclvida en las notas 1 a 31. Sus cifras
resurmidas, expresadas an miles de pesos, son fas siguignees; *

"Activg 5.404.479
Pasivo 4.353.903
Patrimonio atribuible a ios propietanios da Ia Sociedad {controladora) 1.006.824
Pérdida del periodo atribuibla a Ios propietarios de Ja Sociedad

(contraladora) 352,408
Resultado integral de! perodo atribuible a Ios propiatarios da is Sociedad

(controfadora) - Pérdida 290708

"Las cifras y obra informacion correspondientes al gjercicio erondmica finalizado el 31 de
mayo de 2016 y al pariodo de nueve messs finalizado el 20 de febrero de 2016 son parte
integrante de los estados financieros intermedios consolidadas condensades mencionagdos
precedentemente ¥ se las presenta con el propasi de que se intarpreten exclusivamente
en relacldn con |as cifras v otra informacidn del pericde intermedio actual,”

2.

“El Directoro de la Seciedad es réspgnsable de 13 preparacidn y presentacitn razonable de
los estados financleros de la Sociedad de acuerdo con fas Mormas Inkernacicnales de
Informacién Financiera {"NIIF*) adoptadss por la Federaclén Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias  Boondmicas ("FACP.CEY como normas conkables
prefesisnales, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Mormas Internacicnalas de
Centabilidad ("IASB”, par su sigla &n Ingles), & incorporadas por @ Comlsién Nagional da
Valores ("C.M.V."] a su normativa ¥, por ko tanto, es responsable de [a preparacion y
prasentacion de las estadas financieros intermedios consolidades condensados adjuntos de

A I‘R aniltio S/N"

S2154F VS, Capitdp Bermuider
r Santa Fe,\Argentina
el 54-341 491-1402
Fux: 54-341 491-1401,
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R . Ak




CELULOSA
ARGENTINA

acuerdo con la Norma Intermacional de Contabilldad 34, “Informacidn financiers inkermedia”
{"NIC 34™).7

2. “Bespogsabifidad de los auditores”

"Huestra responsablidad consiste en ermitir una conclusion sobre los estados financieros
intermedlos consolidados condensadas adjuntos hasada en nuestra revisldn. Hermos llevade
2 cabo nuestra revisidn de conformidad con las Normas Internaciunales de Encargos de
Rewvisidn (“NIER®) adoptadas por la F.A.C.P.C.E. a través de la Resalucidn Téconica N© 33, tal
com¢ fueron aprobadas por gl Conzejo de Mormas Intemacionales de Auditoria ¥
Aseguramiento ("IAASB®, por su sigla en inglés} de la Federacion Intemacional de
Contadores (*IFAC", por su sigla en ingkés). Dichas normas exigen que curmplamos los
requarirnientos de ética.”

"Una revisiin de estados financierms de periodos intermadios consiste en  realizar
indagacisnes, principalmente a las personas responsables de log temas financieros v
conkables, y aplicar procedimientos analilicas ¥ otros procedimientos de revisitn, Una
revislon biene un alcance significativamente menar que el de una auditeria y, por
consiguiente, no nos permite ohsner sequridad de que tomames conocimiento de todos los
ternas significatives que podrian identificarse en una auditoriz. En oonsecuencia, no
EXpresamos opinidn de auditor(a.”

o,

"Tal cornn se detala en la notz 8 a los estados financieros intermedlos consolldados
condensadas al 28 de febraro de 2017, 12 Direccidn de la sociedad subsidiaria Fabrica
Naclonal de Papel S.4., una ver que concluya la evaluacién de las altemativas en
consideracléh (tarea que, se estima, ooncluird hacia fines del elarcicio en cursg),
determinaréd el Impacto de la interrupcion de las actividades de produccidn en la plants
industrial localizada en Juan Lacaze, Repiblica Oriental del Uruguay, sobre el valor
recuperable de clertos activas significativos de largo plazo (tales como elemantos de
Propiedad, planta v equipo, asi como también algunos créditos fiscales relevantes). Debldo
a que la Direccidn de la menclonada sociedad subsidiarla no ha finalizado et andlisis antes
inditade nl la estimacion de su patencial impacts, no hemos padido obberer elamentos de
Juicio suficientes v adecuados que ros permitan validar que los importes contabilizadas por
los mencionados actlvos en los estados financheros intermedios consolidades condensadosg
de la sotiedad subsidiarla, ulilizados por Celulosa Argentina Socledad Andnima para
preparar sus estados flnancierss intermedios consclidados candensados adjuntos, no
sUperan su valor recuperable al 28 de fabrero de 2017~

5. “Conclusitn”

*Snbra la base de nusstra revislén, excepty por ios posiblas efeckos qué podrian derivarse
de ja limitacién descripta en el capitulo 4 precedante, estarmos en condiciones de manifestar
que ne se nos han presantads circunstancias que nos hicleran pensar que s estados
financierns intermedios consolldades mndensadgs adjuntes de Celylosa Argantina Socledad
Andnima correspandientes al periodo de nueve rmeses finalizado &) 28 de febrerp de 2017
no estan presentados, en todus sus aspectos significativos, de acuerdo con la NIC 34.%

a) "los estados financieros intermedios consalidados condensados mencicnades en el primer
parrafe del capitule 1 de este informe han sido preparados, en todos sus aspectos
significativas, de acuerdo con las normas aplicables de la Ley General de Sociedadeg N
19550 y de la C.H.V."

LA
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b} "Las cifras de los estados financieros tntermedios consolidados condensadas mencionados
en el primer parrafo dal capituto 1 de ecta informe surgen de aplicar 1os procedimientos de
consolidacidn establecidos por las NIIF a partlr de los eskados financieros intermediog
separados condensados de las sociedades que inteqran ef grupo econcomicn, las que se
detallan en Ia noa 2.5, Los estados financiergs Intermadins separados condensados da la
sociedad controladora surgen de sus registros contables gue, en sus aspectns formales,
han slda llevades de confurmidad con las dispesicionas legales vigentes_

£}  “log estados financierss intermedios consolidados condensados mencionados en el primar
pdrrafo del capitule 1 de este informe se encuentran transcriptos en el libro Inventarios ¥
balances.”

d} “Como parte de nuestrg trabajo, cuyo alcance so describe en el capituio 3 de este informa,
hemwos revisado la Resefa Informativa requenda por la C.N.Y., preparada por el Directoria
¥ la Gerencia de |z Sociedad, ¥ subre 1a cual, en lo que es materia de nuestea competancia,
no tenemas abservaciones que formular,®

e] “Segin surge da |os registros contables de la Sociedad controiadora indicades en al
apartado b) de este capltuls, el pasivo devengade 3 28 de febrero de 2017 a favor del
Sigterma Integrado  Previcional Argentinc en concepty de aportes ¥ contributionas
previsionales ascendla a miles de $12.637 ¥ no era exigible a esa fecha ™

fi  “Segln surge de los registros contabies de la Socledad controladora indicados en el
apartade b) de este capituls, &l pasivo devengade al 28 de febrero de 2017 a favor de |a
Adminstracidn Provincial de Impusstos da Ja Provincla de Santa Fe en congepto de
Impuasts sabre los Ingresos Brutos ascendia a miles de $190 ¥ na era exigible 2 esa
fecha,”

*Rosario, 10 de abdil de 2017.*

"DELHTTE & Co. 8.A"
“Matricula 144 — Lay B.738"
“CP.C.E. Poia. de Santa Fa"

"Danlsl Albarto Lucen [Socio}”
“Contader Pllca {UN.R, )"
“Matricila 8437 - Loy 8.738"
"C.PLC.E. Pda, 42 Santa Fe

“INF E DE R ER IENTES"
“{sobre eatados financieros de periodos intermedios separadas condensados)”

e
k)
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“Eeflores Presidents y Directores de”

“Celulosa Argentina Sociedad Andnima”

“Domicllio legal: Avda. Pamillo s/n ~ Capitin Bermodez"
“Prowingia de Santa Fe"

"CUIT 30-50106215-0°

2

“Hemas revisado los estados financieros intermedios separados condensados adjuntos de
Celulosa Argentina Soriedad Andnima {en adelante mencionada indistintamente coma
"Celulesa Argentina Socledad Andnima®™ o Ja "Sociedad"), que comprenden sl estado
intermedlo separade congensado de situacién financiera al 28 de febrero de 2017, los
correspondientes estados intermedios separados condensados de ganancias o peérdidas y
otres resultados inteqrales, de cambios en el patrimenia v de flujos de efectiva por el
pericdo de nueve meses finalizado en dicha fecha, asi como informacién explicativa
seleccionada incluida en las notas 1 a 30, Sus cifras resumidas, expresadas en miles de
pacos, son 1as siguientes:”

“Activp 4,555,182
Pasivo 1.548.358
Patrimanio 1.006.524
Pérdlda del periods 458,447
Resultado integral del periods - Pérdida 200, 708"

"Las cifrags v obra Informacidn correspondientes al ejerciclo scandmico finalizado el 31 de
maye de 2016 y al periodo de nueve maesesg finalizado el 29 de Febrerm de 2016 son parte
Integrante de lps estados financiercs intermedios separados condensados mencionados
pracadantemente v se las presenta con ai proposito de que e interpreten el usivamean te
en relacién con 1as cHras y otra informacidn dal periode intermedio actual. ™

*El Directorlo da [a Sociedad es responsable de la preparacién y prasentacion razonabla de
Ios estados financieros de la Sociedad de acuerdo oon las Normas Internacionafes de
Informaciin Flnanciera ("NIIF*) aduptadas por fa Federaclén Argentina de Consejos
Profesionales de  Clencias  Econcmicas ("FAC.P.C.ES) como normas  contables
profesignales, tal cormo fueron apmbadas por el Consejo de MNormas Internacionates de
Contabllidad (“1ASB”, por su sigla en inglés), e incorporadas por |a Comisidn Nacional de
Valores ("C.M.V.™) a su normativa v, par in tanto, es respensable de |z preparacion y
presentacidn de los estados Anancieros intermadios separados condensados adjuntgs de

acuerds con la Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informacién financiera intermedia”
{“NIC 34"

"Responsabiiidad de f03 auditores™

*Nuestra responsabitidad consiste en am|tir una conclusidn sobre los estados Financieros
intermed|os separados condensados adjuntos basada en nuestra revisidn. Hernmos ileyads a
cabo nvastra revislén de conformidad con Jas Normas Internaciunales de Encargos de

w
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Revisidn (*NIER"} adoptadas por la F.A.C.R.C.E. a través de Ja Resolucion Técnica N° 33, tal
comg fuersn aprobadas por & Consejo de Mormas Intemacionates de Auditorfa v
Asequramiente ("IAASB”, por su sigla an inglés} de la Federacion Internacional de
Contadores {"IFACY, por su sigla en inglés). Dichas normas exlgen que curmplamos fos
reguarimizntos de etica,*

"Una revision de estados financieros da periodes intermedios consiste en realizar
tndagaciones, principalrmente a las persanas responsables de los temas financieros ¥
wontables, y apllcar procedimientos analiticos ¥ otros procedimientos de revisidn. Una
revisién tiene un afcance significativamente manor que el de wena auditoria vy, por
consigulents, no nes permita obtener sequridad de que tomemos congcimiento de todos los
temas significatives que podrian identificarse en una auditaria. En canseceencia, no
axpresamaos apinion de auvditoria,”

"Tal como se detalla en la nota 8 2 lgs estados financieros intermedios separados
condensados al 28 de febrers de 2017, la Direccidn de la sociedad subsidiaria Fabrica
Wacional de Papel 5.A., una vez que toncluya lz evaluacion de las alternativas en
consideracitn (tarea que, se estima, concluits hacia fines del ejerclcio en cursol,
determinard & impacte de la Interrupcibn de las actividades de produccion en la planta
industrial localizada en Tuan Lacaze, Repiblica OQriental dal Uruguay, sobre = valor
recuperable de ciertos activos significativas de large plaze (tales como elementos de
Propiedad, planta ¥ equipo, asi como también alyunos oréditos fiscales relevantes). Debido
a que la Direccidn de la mencionada socladad subsidiaria no ha finalizado e andlisis antes
indicado ni la estimacién de su potancial impacts, no hemos podido obtener elementos de
juicia sufivientes y adecyados que nos permitan validar que los impertes contabilizados gor
los mencionados actives en los estados financieros tntermedios ceparados condensados de
la sociedad subsidiaria, utllizados por Celulosa Argentina Sociedad Andnima para
determinar el valor patrimonfal proporcionel de b inversién en Fabrica Nacignal de Papel
5.A., no superan su valor recuperable al 28 de febrero de 2017,

5 “Conclusién”

“Sobre la base de nusstta revisidn, excepts por los posibles efectos que podnian derivarse
de la ¥mitacién descripta en e capltulo 4 precedente, estamos en condiciones da ranifestar
que N se nos han presentado circunstancias gue nos hicteran pENZAr gue los estados
firancleres intermedios separados condensados adiuntos de Celulpsa Argenting Sociedad
Andnima correspondientes al periodo de nuoye mes2g finglizado el 28 de febrero de 2017
o astidn presentados, en togdos sus aspectos significativos, de acuerdo con fa NIC 34

“a} Los estados financieros intermedios separados condensados mencionades en el primer
pérrafo def capitulo 1 de este informe han sido preparades, en todes sus espectos significativos,
de acuerde con las normas aplicables de fa Ley General de Suciedades N° 19.550 v de |a
CHV"

“b} Las cifras de los estades financlerss intermedios separados condensadas mencionadss en &l
primer parrafo del capitulo 1 de este infarme surgen de los registros contables de la Socledad
que, en sus aspectos formales, han side llevados de canformidad con las disposicionas legales
vigentes, "

P
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"¢} Los estados financieros intermedios separados condensados mencisrados en al primar
parrafo de! capitulo 1 de aste informe 58 encientran transcriptos en el libro Taventarios ¥
balances de la Socedad.”

"d) Comg parte de nuestro trabsio, cuye alcance se describe an el capitulo 3, hemgs revisado la
Informacién adicional a las notas de los estados financieros intermadios separados condensados
vequerida por el articuto 12 del Capitulo T, Titwlo TV de tas normas de la C.M.V, preparada por
el Directorio ¥ sobre I3 cual, 2n o Que &5 materia da nuestra competencia, no tenemos
ebservaciones que Farmular,”

"e) Segitn sumge de log registros contables de la Sociedad menclanados an el apartado b) de
este capitulo, el pasivo devengado al 28 de febrero de 2017 # favor del Sistema Integrado
Pravistenzal Argenting en cancepto de aportes y contribuclones previsionales ascendia a miles da
$12.627 v no era exigible 3 esa fecha.”

f} Segin surge de log registros contables de la Sociedad Indicados en el apartado b) de este
capitulo, o pasivg devengado 3l 28 de febrero de 2017 a favor de Ja Administracién Provinctsl
de Impuestos de fa Provintia de Santa Fo an concepte de Impuesty sobre los Ingresos Brutos
ascendia a mlles de $190 v no ara exigible a ega fecha.”

"Rosarla, 10 de abni de 2017."

“DELOITTE & $6. 5.A."
“Malricula 144 - Loy &.738°
"CPCE Pga, de Santa Fe™

“Daniel Albarto Lucea {Socio)
“Contadar Piblico (UN.R.)
*Matricula 9.437 - Lay 8.725"
TC.P.CE. Paia. de Santa Fe"

Finalmente, conforme lo establece &l articulo 13 del Estaluto de la
Sociedad, toma Ia palabra el Dr. Antonio Lattuca en representacion de la
Comisién  Fiscalizadora, y manifiesta que, tal cual se indigod
precedentemente, los Sres. Douglas Albrecht ¥ Gonzale Gofi participan a

distancia, comunicados mediante videoteleconferencia y que las decisiones

"\-.ﬂ'ls:'
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adoptadas por este Directorio en la presente reunion son regutares, legales

y eficaces.

Siende las 20:00 hs. y no habiendo ofros temas para tratar se da

por finalizada !a presente reunién.-

Firmado: Juan Collado, José Urtubey, Matias Brea, Andreas Keller
Sarmiento, Pablo Lozada y Diego Tuttolomondo — Directores;  Antonio
Lattuca y Danie! Gallo- Miembros de la Comision Fiscalizadora. Los

Cirectores Douglas Albrecht y Gonzalo Gofij participaron comunicados por
videctelecanferencia.

La presente es copia fiel de la parte pertinenie del Acta de Directoric N°

1560 de fecha 10 de Abril de 2017 obrante en e! Libro Copiador de Actas de
Cireciorio N° 15.

i
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(Capitan Bermidez, 10 de abril de 2017

Ala
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Presente

Ref.; Estados comespondientes al perfodo de nueve meses finalizado gl 28 de febrera de 2017,
Ejercicio 20182017

De nuestra consideracian
Tenemos el agrado de acompafiar |a siguiente documentacién:

- Reseda informativa.
- Dictamen de! contador publico nacional scbre Estados Financieros consolidados.
- Estados Financieras consolidados con sus notas.
- Dictamen del contader pablico nacional scbre Estados Financieres separados.
- Estados Financieros separados (individuales) con sus notas,
- Informe de la Camisién Fiscalizadora sobre Estados Financieros consolidados y separados.
- Informacidn art. 68. '
- Acta del Directorio.
- Acta de la Comision Fiscalizadora.
- Estados Contables de Saciedades Controladas al 28/02117:
Tissucel 8.A,
TC Rey S.A,
Forestadora Tapebicua S.A,
Fabrica Nacional de Papel 5 A
- Estades Contables de Sociedad Controlada al 3101717
Casa Hulton Sociedad Andnima Comercial e Industrial,

Sin otro particular, saludamos a Uds. muy atentamente.
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