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Tel: 54 11 4106 7000 
Fax: 54 11 4106 7200 
www.bdoargentina.com 

Maipú 942, Planta Baja 
C1006ACN - Buenos Aires 
Argentina 

Becher y Asociados S.R.L., una sociedad Argentina de responsabilidad limitada, es miembro de BDO International Limited, una compañía limitada por garantía del 
Reino Unido, y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.  
BDO es el nombre comercial de la red BDO y de cada una de las empresas asociadas a BDO. 

INFORME DE REVISIÓN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 
SOBRE ESTADOS CONTABLES DE PERIODOS INTERMEDIOS 

A los Señores  
Presidente y Directores de 
FORESTADORA TAPEBICUÁ S.A.U. 
CUIT Nº: 30-57620989-0   
Domicilio legal: Tte. Gral. Juan D. Perón 537 - Piso 5to. 
Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

INFORME SOBRE LA REVISIÓN DE LOS ESTADOS CONTABLES INTERMEDIOS 

1. Identificación de los estados contables intermedios objeto de revisión

Hemos efectuado una revisión de los estados contables de períodos intermedios adjuntos de
FORESTADORA TAPEBICUÁ S.A.U. (en adelante “la Sociedad”), que comprenden el estado de
situación patrimonial al 30 de noviembre de 2025, el estado de resultados y de evolución del
patrimonio neto por el período de seis meses finalizado en esa fecha, así como las notas 1 a
11 que se presentan como información complementaria.

2. Responsabilidad de la Dirección en relación con los estados contables intermedios

La Dirección es responsable por la preparación y presentación razonable de los estados
contables correspondientes al periodo intermedio mencionado precedentemente de
conformidad con las normas contables vigentes en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires,
República Argentina, y del control interno que considere necesario para permitir la
preparación de estados contables libres de incorreciones significativa por fraude o error.

3. Responsabilidad de los auditores en relación con la revisión de los estados contables
intermedios

Nuestra responsabilidad consiste en emitir una conclusión sobre los estados contables de
períodos intermedios adjuntos sobre la base de nuestra revisión. Hemos efectuado nuestra
revisión de acuerdo con las normas de revisión establecidas en la Resolución Técnica N°37 de
la Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas. Dichas normas
exigen que cumplamos los requerimientos de ética.

De acuerdo con dicha norma, una revisión consiste principalmente en aplicar procedimientos
analíticos y otros procedimientos de revisión sobre la información contable incluida en los
estados contables intermedios y en efectuar indagaciones a los responsables de su elaboración.
El alcance de una revisión es sustancialmente menor al de un examen de auditoría practicado
de acuerdo con las normas de auditoría vigentes y, por consiguiente, no permite asegurar que
todos los asuntos significativos que podrían ser identificados en una auditoría lleguen a nuestro
conocimiento. Por lo tanto, no expresamos una opinión de auditoría sobre los estados
contables de períodos intermedios.

4. Fundamento de la conclusión con salvedades

Tal como se señala en la Nota 2. a los estados contables intermedios adjuntos, éstos han sido
preparados al solo efecto de ser utilizados para su consolidación con los estados financieros
intermedios de la sociedad controlante, Celulosa Argentina Sociedad Anónima, al 30 de
noviembre de 2025. Dado el propósito particular de estos estados contables intermedios, la
Sociedad no ha considerado necesaria la presentación de toda la información básica y
complementaria requerida por las disposiciones de las Resoluciones Técnicas Nros. 6, 8 y 9 de
la F.A.C.P.C.E., aprobadas por la Resolución C.D. Nº 93 del C.P.C.E.C.A.B.A.
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5. Conclusión con salvedades

Sobre la base de nuestra revisión, excepto por los posibles efectos que podrían derivarse de la
limitación descripta en la sección “Fundamento de la conclusión con salvedades”, estamos en
condiciones de manifestar que no se nos han presentado circunstancias que nos hicieran pensar
que los estados contables adjuntos de FORESTADORA TAPEBICUÁ S.A.U. correspondientes al
período intermedio de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2025 no están presentados,
en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con las normas contables profesionales
argentinas.

6. Incertidumbre significativa relacionada con empresa en funcionamiento

Sin modificar nuestra conclusión con salvedad, destacamos la información contenida en la
Nota 1. de los estados contables intermedios adjuntos, que indica que el ejercicio económico
anterior finalizado el 31 de mayo de 2025 se desarrolló en un contexto económico
extremadamente adverso para la industria en general y en particular para el sector en el cual
la Sociedad desarrolla sus negocios. Asimismo, la Sociedad se vio profundamente afectada por
condiciones climáticas adversas que impactaron de manera directa y significativa en su
actividad forestal. Estos eventos incluyeron sequías prolongadas, altas temperaturas y eventos
meteorológicos extremos que impactaron de manera directa en la producción forestal, el
transporte de materia prima y el funcionamiento de la planta industrial.

Durante el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2025 se profundizó el
deterioro de su situación económica y financiera debido a la falta de capital de trabajo para
operar de manera continua. Dicho contexto derivó en la paralización de la producción desde
el 11 de agosto de 2025, generándose una situación de conflicto con el sindicato del sector,
la cual se ha mantenido hasta el 9 de octubre de 2025. A partir de dicha fecha, se ha llegado
a un acuerdo con el sector sindical, con el objetivo de buscar una paulatina restauración de
la operación de la Sociedad. Para los próximos meses se espera una reactivación gradual de
la operación, sujeta a la evolución del mercado, que permita retomar el desempeño normal
de los negocios en el marco del reciente proceso concursal que se indica más abajo.

La situación previamente descripta ha tenido un impacto sumamente negativo en el negocio
de la Sociedad, reflejándose en los resultados económicos y en la generación de caja. En ese
sentido, la Sociedad ha sufrido una significativa caída en sus ventas que en el periodo de seis
meses finalizado el 30 de noviembre de 2025 llegó al orden del 77% comparado con el mismo
periodo del ejercicio anterior. Por otra parte, los costos de la operación han aumentado en
forma significativa, en especial si son medidos en dólares, y no han podido ser trasladados a
precios, lo cual ha provocado una importante reducción de los niveles de rentabilidad que
alcanzaron el -224% en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2025 cuando
en el mismo periodo del ejercicio anterior fueron del -45%.

Como consecuencia de los resultados negativos comentados anteriormente, el ratio de
liquidez corriente se redujo moderadamente, siendo el mismo de 0,16 al 30 de noviembre de
2025. El capital de trabajo expone un saldo negativo de $11.272.576.562 al 30 de noviembre
de 2025, mientras que el patrimonio neto arroja un saldo negativo de $2.919.504.115. Cabe
destacar que esta última situación implica que la Sociedad se encuentra comprendida dentro
de los causales de disolución previstos en el art.94, inciso 5, de la Ley General de Sociedades
N°19.550.

La Sociedad inició formalmente su concurso preventivo de acreedores mediante una
presentación ante el Juzgado Nacional en lo Comercial N°14 (Secretaría N°27) el 23 de
diciembre de 2025 con expediente COM 25793/2025, hecho que fue comunicado por la
Sociedad Controlante a la Comisión Nacional de Valores en esa misma fecha.
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A su vez, la sociedad controlante, Celulosa Argentina S.A., atraviesa también una compleja 
situación financiera, de características similares a las de la Sociedad. La retracción de la 
demanda, que comenzó en los últimos meses de 2024 y que generó una significativa caída de 
las ventas y de los márgenes, sumada a la falta de capital de trabajo, obligó a que se 
interrumpieran sus actividades productivas. En consecuencia, Celulosa Argentina S.A. se 
presentó en concurso preventivo el 5 de septiembre de 2025, el cual fuera declarado abierto 
por el Juzgado de Primera Instancia en lo Civil y Comercial de la Primera Nominación de San 
Lorenzo con fecha 25 de septiembre de 2025.   

Esta dramática situación decantó en un proceso de cambio de accionista controlante, dada la 
imposibilidad del accionista controlante saliente de inyectar los fondos necesarios para 
retomar la actividad productiva. El 19 de septiembre de 2025, el Sr. Esteban Nofal adquirió, 
directa e indirectamente, el 45,5% de las acciones de la Celulosa Argentina S.A. 
transformándose en el nuevo controlante.  Los fondos aportados por el Sr. Nofal posibilitaron 
el reinicio de las operaciones productivas. Al cierre de este semestre, Celulosa Argentina se 
encontraba operando al 100% de su capacidad productiva de papel y pulpa, en línea con los 
planes trazados por su nuevo accionista.    

Asimismo, el nuevo accionista controlante ha manifestado su compromiso de enfocar todos 
los recursos de Celulosa Argentina hacia un proceso de optimización de costos, de manera de 
asegurar su competitividad en cualquier contexto económico, reduciendo a su vez todo tipo 
de erogaciones que atenten contra su sustentabilidad.  

Habiéndose decretado la apertura del concurso de Celulosa Argentina el 25 de septiembre de 
2025, se inició el proceso de verificación de créditos fijando el Tribunal el 22 de diciembre 
de 2025 como fecha máxima de verificación, tal como fuera informado mediante Hecho 
Relevante de fecha 15 de octubre de 2025. Se fijó la fecha del 23 de abril de 2026 para la 
presentación del informe individual de los síndicos del concurso y la del 9 de septiembre de 
2026 para la presentación de su informe general.  

Por todo lo descripto anteriormente, la ocurrencia de eventos diferentes a los asumidos en 
las estimaciones hechas por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad puede generar impactos 
significativos, teniendo la determinación de los mismos un alto grado de incertidumbre.  

Dichas situaciones indican la existencia de una incertidumbre material que pueden generar 
dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad como así también del Grupo para 
continuar como empresa en funcionamiento y que pueda realizar sus activos y cancelar sus 
pasivos en el curso normal de los negocios. 

INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS 

En cumplimiento de disposiciones vigentes, informamos que: 

a) Los estados contables intermedios mencionados en 1. surgen de registros contables
llevados, en sus aspectos formales, de conformidad con disposiciones legales,
encontrándose en proceso de transcripción a la fecha del presente informe.
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b) Al 30 de noviembre de 2025, la deuda devengada en concepto de aportes y
contribuciones con destino al Sistema Integrado Previsional Argentino que surge de los
registros contables ascendía a $2.002.413.629 de los cuales $38.787.564 no eran
exigibles a dicha fecha.

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 09 de enero de 2026. 

BECHER Y ASOCIADOS S.R.L. 

C.P.C.E.C.A.B.A. Tº I - Fº 21

María Eugenia De Sabato (Socia) 

Contador Público (U.SAL.) 
C.P.C.E.C.A.B.A. – T°293 – F°027
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��	���������� �� OPQPOPRPOPSPTPS�U�VW�X�U�6W�KJ� �� � �� � �� � �Y:D7?=�S=Z?8B<�[CAA:� \:8]:�RĈ?D7:�Y?�_:Z:B<�̀_<A7:a� b<8̂?�S;87cD�V<9:>�Q<8�O<97>7ED�67>A:=7d:;<8:�O<DB:;<8�QeZ=7A<�̀fPgPhPa� O<DB:;<8�QeZ=7A<�̀fP_S[Pa�OPQPOPRPOPSPTPSP��i�Vj�KHk�i�6j�GKl� Q8?>7;?DB?�OPQPOPRPOPSPTPSP�i�Vj�kGJU�U6j�JkL� � �� � ��

+��������	��
��
���
�m��N�
�������
�m��	����������	���
����������������	����N�
���
�
�����
���������	����	�
�m��N��n
���
�m���
��
�	���.
��/��$ ��0�1���+�%������ ���������� �.
��/��$ ��0�1��S�=<>�?@?AB<>�;?=�:oC>B?�p<8�7D@=:A7EDq�r�B:=�A<9<�=<�?>B:Z=?A?�=:�h?><=CA7ED�bs�gjtkHIJu�;?�=:�6SOQORq�>?�F:D�:p=7A:;<�A<?@7A7?DB?>�A:=AC=:;<>�:�p:8B78�;?�]D;7A?>�pCZ=7A:;<>�p<8�;7AF:�6?;?8:A7EDq�8?>C=B:DB?>�;?�A<9Z7D:8�vD;7A?>�;?�Q8?A7<>�:=�O<D>C97;<8�D:A7<D:=�̀XQOa�pCZ=7A:;<>�p<8�?=�XD>B7BCB<�g:A7<D:=�;?�R>B:;]>B7A:�r�O?D><>�:�p:8B78�;?=�Jj�;?�?D?8<�;?�KGJl�rq�F:A7:�:B8c>q�vD;7A?>�;?�Q8?A7<>�XDB?8D<>�:=�p<8�\:r<8�̀XQX\a�?=:Z<8:;<>�p<8�;7AF<�XD>B7BCB<�<q�?D�>C�:C>?DA7:q�]D;7A?>�;?�p8?A7<>�:=�A<D>C97;<8�pCZ=7A:;<>�p<8�=:�Y78?AA7ED�s?D?8:=�;?�R>B:;]>B7A:�r�O?D><>�;?�=:�O7C;:;�SCBED<9:�;?�TC?D<>�S78?>P�[:�w:87:A7ED�;?=�]D;7A?�CB7=7d:;<�p:8:�=:�8??xp8?>7ED�;?�=<>�p8?>?DB?>�?>B:;<>�A<DB:Z=?>�7DB?89?;7<>�F:�>7;<�;?=�JKqlyz�?D�?=�p?8]<;<�;?�>?7>�9?>?>�@7D:=7d:;<�?=�kG�;?�D<w7?9Z8?�;?�KGKtP��+�+��
��/���������������0���[<>�p87DA7p:=?>�A87B?87<>�;?�9?;7A7ED�CB7=7d:;<>�?D�=:�p8?p:8:A7ED�;?�=<>�p8?>?DB?>�?>B:;<>�A<DB:Z=?>�7DB?89?;7<>�><D�=<>�>7̂C7?DB?>{��:a�hCZ8<>�9<D?B:87<>{��O:o:�r�Z:DA<>q�A8|;7B<>q�;?C;:>�r�p8?w7>7<D?>�?D�p?><>�F:D�>7;<�?xp8?>:;<>�:�>C>�w:=<8?>�D<97D:=?>q�;?;CA7?D;<q�?D�?=�A:><�;?�A<88?>p<D;?8q�=<>�A<9p<D?DB?>�@7D:DA7?8<>�79p=]A7B<>�D<�;?w?D̂:;<>�:=�A7?88?�;?=�p?8]<;<P��RD�?=�A:><�;?�>:=;<>�p<8�A<Z8:8�r�p<8�p:̂:8�}C?�D<�BCw7?8:D�:><A7:;:�CD:�B:>:�;?�7DB?8|>�<�p:8:�=:>�AC:=?>�D<�>?�FCZ7?8:�A<DB?9p=:;<�CD:�@<89:�;?�A<9p?D>:A7ED�@7D:DA7?8:q�>?�;?B?897D:8<D�>C>�w:=<8?>�:ABC:=?>q�>7�|>B<>�8?>C=B:8<D�>7̂D7@7A:B7w:9?DB?�;7@?8?DB?>�;?�>C>�w:=<8?>�D<97D:=?>P���Za�SAB7w<>�r�p:>7w<>�?D�9<D?;:�?xB8:Do?8:{��[<>�:AB7w<>�r�p:>7w<>�?D�9<D?;:�?xB8:Do?8:�F:D�>7;<�9?;7;<>�:�=<>�B7p<>�;?�A:9Z7<�:p=7A:Z=?>�w7̂?DB?>�:=�A7?88?�;?=�p?8]<;<�;?�>?7>�9?>?>q�r�B8:B:;<>�;?�=:�97>9:�9:D?8:�}C?�=<>�D<97D:;<>�?D�p?><>P��Aa�T7?D?>�;?�A:9Z7<{��[<>�:AB7w<>�Z7<=Ê7A<>q�?D�@CDA7ED�;?�>C�D:BC8:=?d:�r�?B:p:�;?�;?>:88<==<�Z7<=Ê7A<q�F:D�>7;<�9?;7;<>�;?�=:�>7̂C7?DB?�9:D?8:{���7a� =:>�p=:DB:A7<D?>�oEw?D?>q�>7D�w<=C9?D�A<9?8A7:=�̀?D�>C�?B:p:�7D7A7:=�;?�;?>:88<==<�Z7<=Ê7A<aq�:�>C�A<>B<�?>B79:;<�;?�8?p8<;CAA7EDq�?=�}C?�D<�;7@7?8?�>7̂D7@7A:B7w:9?DB?�;?�>C�A<>B<�;?�79p=:DB:A7ED�<87̂7D:=�8??xp8?>:;<�?D�9<D?;:�;?�A7?88?�:p=7A:D;<�?=�p8<A?;797?DB<�;?>A87pB<�?D�?>B:�g<B:�kPKP~���
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